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RESUMEN

El presente estudio tiene por objeto el analisis de las estrategias de regulacion de la actividad
financiera, en su condicion de «sector de referencia» del denominado Derecho administra-
tivo «internacional» o «global». Analizando dichas estrategias se constata que la gestacién y
ejecucién de las normas juridicas en el sector financiero no se limitan a las tradicionales
instancias juridico-publicas, ni se circunscriben de forma estanca al ambito nacional, co-
munitario o internacional. La produccién normativa abarca una fase de gestacioén interna-
cional, basada principalmente en la autorregulacién y en la cooperacién transnacional de au-
toridades nacionales; y una fase posterior de recepcion publica, a nivel comunitario y a nivel
estatal. En la regulacion de los mercados financieros se concentran, pues, dos de las ten-
dencias mas relevantes del Derecho administrativo, a saber, la europeizacién y la interna-
cionalizacion de esta disciplina y la apertura del Estado a la autorregulacién.
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ABSTRACT

This study has had as its aim an analysis of the regulatory strategies of the financial
activities sector in its capacity as a «reference sector» within what is increasingly refered to
as «international» or «global» Administrative Law. Analyzing these regulatory strategies it
is found that the gestation and implementation of legal standards in the financial activities
sector is not limited to traditional legal and public administrative bodies, nor is it confined
to tight National, Community, or International agreement. Policy production, rather, is
seen to evolve out of an initial, international-stage of gestation, based mainly on self-
regulation and the transnational cooperation of national authorities and moves into a
secondary stage of public adoption, at the Community and Nation State level. Through
this process, two of the most important current trends of Administrative Law regulating
the financial activities sector are emerging; namely, the Europeanization and
Internationalization of financial regulatory strategies and the opening-up of the Nation
State to the construct of Self-regulation.

Key words: regulation; self regulation; financial activity; globalization; Law.

I. LoS MERCADOS FINANCIEROS COMO «SECTOR DE REFERENCIA» DEL DE-
NOMINADO DERECHO ADMINISTRATIVO «INTERNACIONAL» O «GLOBAL»

La globalizacién plantea numerosos retos para el Derecho, que
no son en absoluto ajenos al Derecho administrativo?. Paralela-
mente a la internacionalizacién de las actividades y los actores eco-
noémicos, estamos asistiendo a un proceso de internacionalizaciéon
del Derecho administrativo? y, por ende, a la formacién de lo que al-

2 Solamente como muestra, pueden verse S. CASSESE (2005a), «The Globalization of
Law», New York University Journal of International Law and Politics, 37, pags. 973-993; S. Cas-
SESE (2003), Lo spazio giuridico globale, Roma-Bari, Laterza [traducido al espafol por Luis
ORTEGA et al. (2006), La Globalizacion Juridica, Madrid, Instituto de Administracién Publi-
ca, Marcial Pons]; R. DOMINGO, M. SANTIVANEZ y A. CAICEDO (Coords.) (2006), Hacia un De-
recho global. Reflexiones en torno al Derecho vy la globalizacién, Navarra, Thomson-Aranza-
di; J. ScHwARZE (Coord.) (2008), Globalisierung und Entstaatlichung des Rechts, Teilband 1:
Beitrige zum dffentlichen Recht, Europarecht, Arbeits-und Sozialrecht und Strafrecht, Tiibin-
gen, Mohr Siebeck; R. VoicT (2000), Globalisierung des Rechts, Baden-Baden, Nomos; R. ZiM-
MERMANN (Coord.) (2008), Globalisierung und Entstaatlichung des Rechts, Teilband II: Nicht-
staatliches Privatrecht: Geltung und Genese, Tiibingen, Mohr Siebeck.

3 La doctrina alemana sefiala, no sin cierta razén, que la preocupacién por la europei-
zacién y la internacionalizacién del Derecho publico constituye un problema tipicamente ale-
man. Este planteamiento, y las razones en las que se fundamenta, pueden verse en F. C. Ma-
YER (2007), «Internationalisierung des Verwaltungsrechts?», en C. MOLLERS, A. VORKUHLE y
C. WALTER (Eds.), Internationales Verwaltungsrecht. Eine Analyse anhand von Referenzgebieten,
Tiibingen, Mohr Siebeck, pag. 50. Ademas de la obra general citada, pueden mencionarse al
respecto C. OHLER (2005), Die Kollisionsordnung des Allgemeinen Verwaltungsrechts- Strukturen
des deutschen Internationalen Verwaltungsrechts, Tiibingen, Mohr Siebeck; M. RUFFERT (Ed.)
(2004), Die Globalisierung als Herausforderung an das dffentliche Recht, Stuttgart/Miinchen/
Hannover/Berlin/Weimar/Dresden, Boorberg; E. SCHMIDT-ARMANN (2006), «Die Herausforde-
rung der Verwaltungsrechtswissenschaft durch die Internationalisierung der Verwaltungs-
beziehungen», Der Staat, pags. 315 y ss. (también en «La Ciencia del Derecho Administrati-
vo ante el reto de la internacionalizaciéon de las relaciones administrativas», nam. 171 de
esta REVISTA, pags. 7-34); C. TIETIE (2001), Internationalisiertes Verwaltungshandeln, Berlin,
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gunos ya califican como Derecho administrativo «internacional» o
<<global»4.

Desde esta perspectiva, la regulacién de los mercados financieros es,
sin lugar a dudas y en palabras de SCHMIDT-ARMANN, un «sector de re-
ferencia»> de este nuevo Derecho administrativo global®.

La afirmacioén precedente se sostiene, por lo menos, desde los si-
guientes tres puntos de vista: en el sector financiero operan con toda
normalidad diversas organizaciones internacionales en la producciéon de
estandares, que son adoptados posteriormente, o tomados como refe-
rencia, por el legislador europeo y por los legisladores estatales; la regu-
lacién y la supervision de los mercados financieros requieren de la coo-
peracion internacional, que se articula a través de organizaciones o redes
transnacionales de cooperacion’; y se asiste también a la creacion de ad-

Duncker & Humblot; y C. WALTER (2005), «Internationalisierung des deutschen und eu-
ropiischen Verwaltungsverfahrens- und VerwaltungsprozeRrechts — am Beispiel der Aarhus-
Konvention», Europarecht, 3, pags. 302-338.

4 Sobre el Derecho administrativo global, véanse, entre otros, S. CASSESE, B. CAROTTI,
L. CasiNi, M. MaccHIA, E. MacDoNALD y M. Savino (Eds.) (2008), Global Administrative Law: ca-
ses, materials, issues (disponible en http://www.iilj.org/GAL/documents/GALCasebook2008.pdf);
D. C. Esty (2006), «<Good Governance at the Supranational Scale: Globalizing Administrative
Law», The Yale Law Journal, 115, pags. 1490-1560; B. KINGSBURY, N. KRISCH y R. B. STEWART
(2005), «The Emergence of Global Administrative Law», Law & Contemporary Problems, 68,
pags. 15y ss., publicado en espafiol con el titulo «El surgimiento del Derecho Administrativo
global», Res Publica Argentina, 3, 2007, pags. 25-74; y N. KriscH y B. KINGSBURY (2006), «In-
troduction: Global Governance and Global Administrative Law in the International Legal Or-
der», European Journal of International Law, 17, pags. 1y ss. Entre nosotros, Javier BARNES se
ha hecho eco de esta construccion, en «Sobre el procedimiento administrativo: evolucién y pers-
pectivas», en J. BARNES (Ed.) (2006), Innovacion y reforma en el Derecho Administrativo, Sevi-
lla, Global Law Press, pags. 325-335. También, J. PONCE SOLE, en «Procedimiento administrativo,
globalizacién y buena administracién», en J. PONCE SoLE (Coord.), Derecho Administrativo
global. Organizacion, procedimiento, control judicial, Ed. Marcial Pons, pag. 82.

Como se ha avanzado en la nota anterior, debido a su peculiar tradicién juridica, los au-
tores alemanes prefieren utilizar la expresion «Derecho administrativo internacional». En esta
linea, véase, por todos, C. MOLLERS, A. VORKUHLE y C. WALTER (Eds.) (2007), Internationales
Verwaltungsrecht. Eine Analyse anhand von Referenzgebieten, Tiibingen, Mohr Siebeck.

Sin desconocer las peculiaridades del planteamiento metodolégico de la doctrina ale-
mana, en este trabajo se van a utilizar indistintamente las expresiones «Derecho administrativo
global» y «Derecho administrativo internacional».

5 Los «sectores de referencia» (Referenzgebiete) constituyen una nocién clave para los
autores vinculados al proyecto de reforma del Derecho administrativo. Con esta expresion se
alude a aquellos sectores de la parte especial del Derecho administrativo que resultan parti-
cularmente representativos de la sociedad y del Derecho, y cuya regulacién ensaya y avanza
muchas de las transformaciones que luego seran recogidas por la parte general de dicha
rama del ordenamiento. Por todos, véase E. SCHMIDT-ARMANN (2004), Dass allgemeine Ver-
waltungsrecht als Ordnungsidee. Grundlagen und Aufgaben der Verwaltungsrechtlichen Sys-
tembildung, Berlin, Springer, pags. 8 y ss.

6 Asf lo sostiene explicitamente, entre otros, C. MOLLERS (2007), «Internationales Ver-
waltungsrecht: Eine Einfithrung in die Referenzanalysen», en C. MOLLERS, A. VORKUHLE y
C. WALTER (Eds.), Internationales Verwaltungsrecht..., op. cit., pag. 5.

7 Estos dos puntos de vista son sefialados por C. OHLER (2007), «Internationale Regulie-
rung im Bereich der Finanzmarktaufsicht», en C. MOLLERS, A. VORKUHLE y C. WALTER (Eds.),
Internationales Verwaltungsrecht..., op. cit., pag. 159.
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ministraciones internacionales para resolver ciertos problemas especifi-
cos vinculados al correcto funcionamiento de los mercados financieros®.

Tomando en consideracién estos elementos es posible constatar
que la produccién y aplicacion de las normas juridicas en el sector fi-
nanciero no se limitan a sus aspectos juridico-publicos, ni se circuns-
criben de forma estanca al &mbito nacional, el comunitario o el inter-
nacional. En un nimero creciente de casos, la produccién normativa
abarca una fase de gestacion privada internacional, basada principal-
mente en la autorregulacién y en la cooperacién transnacional de au-
toridades nacionales; y una fase posterior de recepcién publica, a nivel
europeo primero y, finalmente, a nivel estatal. Expresado en otros tér-
minos, puede decirse que la regulacion de los mercados financieros, des-
de un punto de vista formal, sigue siendo principalmente nacional. Sin
embargo, el contenido y la forma de dicha regulacién, tanto en su for-
macién como en su ejecucion, vienen predeterminados principalmen-
te por el resultado de la autorregulacién internacional y por la coope-
racién de las autoridades nacionales de supervisién®.

Con todo, es necesario senalar que el analisis de las cuestiones ju-
ridicas que plantean las nuevas formas de gestacién y ejecucién de
normas en el sector financiero encuentra en las circunstancias actua-
les la limitacién propia de un sector en plena crisis. Una crisis que, de-
bido a sus implicaciones, esta forzando a las instancias internaciona-
les, europeas y nacionales a replantearse criticamente el contenido y la
eficacia de las técnicas de regulacién empleadas hasta este momen-
to!9, El tinte de provisionalidad que imprime este contexto de crisis al

8 Se utiliza aqui la terminologia propuesta por B. KINGSBURY, N. KriscH y R. B. STE-
WART (2005: 6), donde se reserva la expresion «administracion internacional» para designar
a las «organizaciones formales intergubernamentales establecidas por un tratado o acuer-
do ejecutivo». Estos autores distinguen los siguientes cinco tipos de «administracién global»:
«(1) administracién por parte de organizaciones internacionales formales; (2) administra-
cién basada en la acciéon colectiva de redes transnacionales de acuerdos de cooperacién
entre funcionarios reguladores nacionales; (3) administracién distribuida llevada a cabo
por reguladores nacionales bajo tratados, redes u otros regimenes cooperativos; (4) admi-
nistracién por acuerdos hibridos intergubernamentales-privados; y (5) administracién por
instituciones privadas con funciones regulatorias».

9 En términos similares se pronuncia A. VAN AAKEN (2007), «Transnationales Koopera-
tionsrecht nationaler Aufsichtsbehérden als Antwort auf die Herausforderung globalisierter
Finanzmirkte», en C. MOLLERS, A. VORKUHLE y C. WALTER (Eds.), Internationales Verwal-
tungsrecht..., op. cit., pag. 219.

10" En concreto, se estan poniendo en tela de juicio los contenidos de la regulacién vigente
de los mercados financieros, los sujetos sometidos a la misma y la arquitectura institucional
encargada de su ejecucion. Como muestra de ello es realmente elocuente el Informe conocido
como De Larosiére, elaborado bajos los auspicios de la Comisién Europea y presentado el 25
de febrero de 2009. También a nivel mundial se plantea esta cuestiéon, como pone de relieve
el documento del G20 Workshop on the Global Economy, elaborado en Mumbeai, India, los dias
24 a 26 de mayo de 2009, y que puede consultarse en la siguiente direccion: http://www.g20.
org/Documents/g20_workshop_causes_of_the_crisis.pdf.
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estudio que aqui se presenta no debe impedir reconocer, sin embargo,
el cambio de paradigma que pueden suponer las nuevas técnicas de
génesis y ejecucién normativa ensayadas en el sector financiero, asi
como el rol de dicho sector como referencia en la regulacién de las ac-
tividades altamente globalizadas.

II. EL AMBITO MATERIAL, LAS TECNICAS Y LOS FINES DE LA REGULACION DE
LA ACTIVIDAD FINANCIERA

La regulacion de los mercados financieros tiene por objeto una ac-
tividad altamente globalizada, que constituye un laboratorio de ensa-
yo de las mas novedosas técnicas de gestaciéon y ejecucién de normas.
En este sector se engarzan organizaciones y procedimientos creadores
de normas y de controles que tienen por finalidad garantizar la con-
fianza y la estabilidad de los mercados financieros. La tupida red re-
sultante y las muchas peculiaridades que presenta respecto de las for-
mas tradicionales de creacién y ejecucion del Derecho dan razoén de las
dificultades que plantea la garantia del bien comiin en un contexto
global, mas alla del Estado.

1. La actividad financiera como modelo de actividad globalizada

La globalizacién no es, como ha dicho la doctrina, un concepto ju-
ridico, de modo que, afortunadamente, no nos corresponde a los juristas
afrontar su definicién!!. Sin embargo, como también se ha sefialado, si
bien todo el mundo parece saber lo que es la globalizacién, cada uno
de nosotros le otorga un significado distinto!?. Ademas, el uso del tér-
mino «globalizacién», principalmente cuando se opone a otros térmi-
nos que podrian utilizarse como sinénimos del mismo —como «inter-
nacionalizacién», «mundializacién» o «transnacionalizacién»—, suele
ir acompanado de una carga ideolégica que no se asume en este tra-
bajo!3. Por este motivo creemos necesario sefialar que, mayoritaria-

11 M. RUFFERT (2004: 11).

12 P, HirsT, G. THOMPSON y S. BROMLEY (2009), Globalisation in Question. The Internatio-
nal Economy and the Possibilities of Governance, Oxford, Blackwell Publishers, pag. 3.

13 En concreto, en este trabajo no se asume la critica neoliberal a la existencia misma del
Estado-nacién, pero tampoco se pretende relativizar en absoluto las transformaciones radi-
cales que comporta la globalizacion. La carga ideologica del debate sobre la globalizacion esta
expuesta de forma clara y sintética en A. GIDDENS (1999), Runaway World, London, Profile
Books Ltd. (publicado en espanol con el titulo Un mundo desbocado. Los efectos de la globa-
lizacioén en nuestras vidas, Madrid, Taurus, 2000), pag. 20. Para profundizar en ello puede ver-
se, entre otros muchos, D. HELD y A. MCGREW (2002), Globalisation/Anti-Globalisation, Oxford,
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mente, con el término «globalizacién» se pretende describir un fené-
meno —predicable en primer lugar de la economia y extensible también
a la cultura, la ciencia, la politica, a la misma sociedad y, para algunos
autores, también al Derecho!“— que impide tratar ciertas realidades sin
concebir y analizar el mundo como un todo, esto es, sin tomar en con-
sideracion las interacciones entre los actores que operan en diversas par-
tes del planeta'®. Parafraseando a Ulrich BEcK, la globalizacién identi-
ficaria «los procesos en virtud de los cuales los Estados nacionales
soberanos se entremezclan e imbrican mediante actores transnacio-
nales y sus respectivas probabilidades de poder, orientaciones, identi-
dades y entramados varios»1©.

De acuerdo con ello, la globalizacién de los mercados financieros im-
plica que deben tomarse en consideracion el proceso y el resultado de
la progresiva interaccién de los operadores econémicos a nivel global.
En concreto, debe tenerse en cuenta la posibilidad, cada dia mayor, de
que los intermediarios financieros puedan ofrecer sus servicios en cual-
quier pais de mundo y de que los consumidores-demandantes puedan
acceder a dichos servicios financieros!?. Entre otras razones, este fe-
némeno estd determinado, de un lado, por las inmensas posibilidades
que ofrece Internet —que ha roto las fronteras geograficas— vy, por
otro, por la voluntad manifiesta de muchos Estados por eliminar las ba-
rreras juridicas que impedian el acceso a sus mercados financieros de
operadores y de capitales extranjeros!'S.

Blackwell Publisching Company (Globalizacién/Antiglobalizacion. Sobre la reconstruccion del
orden mundial, Barcelona/Buenos Aires/México, Paidés, 2003). Mas en concreto, para una dis-
tincién del significado de la globalizacion, entendida como una fase posterior a la interde-
pendencia y a la internacionalizacién de las relaciones entre Estados, véanse también, res-
pectivamente, W. H. REINICKE y J. M. WITTE (2000), «Interdependence, Globalization and
Sovereignty: The Role of Non-binding International Legal Accords», en D. SHELTON (Ed.),
Commitment and Compliance. The Role of Non-binding Norms in the International Legal Sys-
tem, Oxford, pags. 75-81; y J. DELBRUCK (2001), «Structural Changes in the International
System and its Legal Order: International Law in the Era of Globalization», Revue Suisse de
droit international et de droit européen, pags. 13-17.

14 Cfr. R. DOMINGO (2008), ¢ Qué es el Derecho Globlal?, 2.* ed., Cizur Menor (Navarra),
Thomson-Aranzadi, pag. 213.

15 J. M. GARciA BLANCO (1999), «De la mundializacién y la globalizacién al sistema de la
sociedad mundial», en R. RaMos TOrRRE y F. GARcia SELGAS (Eds.), Globalizacién, riesgo, re-
flexividad. Tres temas de la teoria social contempordnea, Madrid, CIS, pags. 21 y ss.

16 U. BECK (1997), Was is Globalisirierung? Irrtiimer des Globalismus- Antworten auf
Globalisierung, Francfort del Meno, Suhrkamp Verlag (¢ Qué es la globalizacién? Falacias
del globalismo, respuestas a la globalizacién, Barcelona/Buenos Aires/México, Paidés, 1998,
pag. 29).

17" A. GIDDENS (1999: 22) sostiene, graficamente, que «en la nueva economia electrénica
global gestores de fondos, bancos, empresas, al igual que millones de inversores individua-
les, pueden transferir cantidades enormes de capital de un lado del mundo a otro con el bo-
tén de un ratén».

18 Como acertadamente sefiala A. VAN AAKEN (2007: 221): «Die Globalisierung der Fi-
nanzmaérkte fand nicht ohne De-Regulierung statt; vielmehr haben die Kapitalverkehrsfriheit
und die Liberalisierung der Finanzmarkte diese Entwicklung beférdert».

Revista de Administracion Puiblica
144 ISSN: 0034-7639, ntim. 183, Madrid, septiembre-diciembre (2010), pags. 139-177



NUEVAS FORMULAS DE GENESIS... M.* M. DARNACULLETA I GARDELLA Y M.* A. SALVADOR ARMENDARIZ

En este sentido, el reconocimiento juridico de la libertad de movi-
miento de capitales y la liberalizacién de los mercados financieros han
potenciado claramente la internacionalizacién de un sector!® que, con
independencia de ello, es ya desde hace anos el principal ejemplo y
motor de la globalizacién. Sin embargo, el alcance real de la globali-
zacion de la actividad financiera, y su efecto en cadena respecto de
otros sectores de actividad, se han puesto especialmente de relieve con
ocasion de ciertos hechos acontecidos en la ultima década, desenca-
denantes de la actual crisis econémica y financiera. El fenémeno de la
globalizacién en la actividad financiera se extiende en el caso de los mer-
cados financieros, desde la implantacién mundial de las grandes firmas
financieras —norteamericanas, suizas, asiaticas y europeas— a la ten-
dencia cada vez mas acentuada hacia la creacién de grandes grupos fi-
nancieros que prestan todo tipo de servicios financieros —créditos de
todo tipo, seguros, empresas de servicios de inversion, gestién de fon-
dos...—. Esto es, el caracter global de los mercados financieros puede
predicarse desde una perspectiva territorial o espacial, pero también
desde el punto de vista de los instumentos financieros ofrecidos.

Esta tltima afirmacién pone de manifiesto un dato sustancial de la
realidad que se analiza: el caracter sistémico que tiene la actividad eco-
némico-financiera?’. Esta observacién de la realidad sobre la que el
ordenamiento opera viene a chocar con el caracter sectorial que tradi-
cionalmente ha regulado el sistema financiero. El Derecho que ha re-
gulado la actividad financiera de cada uno de los subsistemas del sis-
tema financiero —crédito y banca, seguros y bolsa— ha carecido hasta
fechas recientes de una visién sistémica de la actividad. El cambio de
vision —de lo sectorial a lo global—, al margen de la imprescindible co-
nexion que debe tener el Derecho con la realidad, es ademas reflejo de
la influencia del Derecho comunitario, que desde comienzos de los
afios 2000 viene incorporando este planteamiento sistémico en su le-
gislacién?!.

En fin, con la referencia a la globalizacién de la «actividad finan-
ciera» se quiere mencionar el conjunto de operaciones, instrumentos y

19 En relacién con el papel del Derecho internacional en la liberalizacién de los servicios
financieros, W. DoBSON y P. JACQUET (1998), Financial Services liberalization in the WTO,
Washington, Institute of International Economics.

20 Dicho caracter sistémico es puesto de manifiesto, entre otros, por H. C. ROHL (2009),
«Finanzmarktaufsicht», en M. FEHLING y M. RUFFERT, Regulierungsrecht, Tiibingen, Mohr
Siebeck, pag. 1006. Para mas detalles, véase K. H. Boos, R. FISCHER y H. SCHULTE-MATTLER
(Eds.) (2008), Kreditwesengesetz: KWG. Kommentar zu KWG und Ausfiihrungsvorschriften,
Munchpn, Beck.

21 Este es el planteamiento de la Directiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 16 de diciembre de 2002, sobre supervisién adicional de conglomerados finan-
cieros (DOCE L 35, de 11 de febrero de 2003).
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mercados financieros que configuran el sistema financiero. Sin querer
entrar en distinciones conceptuales de caricter econémico, que exce-
derian el formato de este articulo, al hablar del sistema financiero nos
estamos refiriendo a aquel en el que se desarrolla la actividad financiera,
esto es, el que permite en su conjunto el encuentro entre los que aho-
rran y los que demandan financiacién. Este complejo sistema?? inclu-
ye la actividad de las entidades bancarias y crediticias, la actividad del
sector asegurador en sus diversos ramos y la actividad de los mercados
bursatiles en todas sus variantes —mercados de valores, derivados,
fondos de inversion incluso de ciertos bienes tangibles—, asi como a sus
reguladores. Una actividad financiera que en ocasiones se acompaia de
otros servicios de caracter instrumental: auditoria, consultoria y ase-
soramiento, rating, tasacion...

Ciertamente y aunque resulte también un lugar comun, la crisis fi-
nanciera y real que vivimos desde el verano de 2007 ha sacado defini-
tivamente a la luz la innegable realidad globalizada del funcionamiento
del sistema financiero. Una realidad que ya era reconocida como tal,
pero que la situacion actual ha puesto en primera linea de fuego. Y es
que el caracter sistémico de la actividad crediticia, y al tiempo global,
ha tenido, entre otras consecuencias, un efecto de contagio o «dominé»
de los riesgos asociados a esta actividad que estan obligando a replan-
tearse a politicos y expertos el modo de afrontar el riesgo sistémico?3.

22 El hecho de que la actividad financiera tenga un comportamiento sistémico no es en
absoluto incompatible con una regulacién y una supervisién sectoriales. Asi lo entiende
ALEPUZ SANCHEZ, para quien «la regulacién bancaria es la de mayor intensidad no sélo en lo
relativo a la cantidad o frondosidad de la regulacién —que también— sino también desde el
punto de vista de los instrumentos de monitorizacién que utiliza...», en particular si se com-
para con la «otra» regulacion, esto es, la regulacién de los mercados de valores, en «La su-
ficiencia del modelo regulatorio bancario para el tratamiento de las crisis bancarias», ponencia
que defendi6 en La regulacion de los mercados (I1): ordenacién bancaria, XXX1 Jornadas de
la Abogacia General del Estado, noviembre 2009, accesible en la pagina del Ministerio de Jus-
ticia (www.mjusticia.es). En sentido semejante se manifiesta J. M. CUENCA MIRANDA (2002),
«Autorregulacion y mercados financieros», Informacion Comercial Espaiiola, 801, pag. 131.
S. MARTIN-RETORTILLO (1991), «Sistema bancario y crediticio», en Derecho Administrativo
econémico, vol. II, Madrid, La Ley, pag. 93, por su parte, pone el acento en la particular vin-
culacion del crédito bancario con la creacién de dinero.

23 Los riesgos asociados al comportamiento sistémico e interconectado de la actividad fi-
nanciera no son una novedad. Pero ¢por qué la sociedad global no los contemplé? ¢ Cémo es
posible que nadie lo hubiera previsto? Esto fue lo que la Reina de Inglaterra pregunt6 a un
grupo de expertos profesores de la London School of Economics, en la visita que realizé a la
British Academy en junio de 2009. En su respuesta, los expertos reconocen que «every one
seemed to be doing their job propperly on its own merit», se refieren a los bancos, a los clien-
tes, a los reguladores, a los Estados, «individual risks may rightly have been viewed as small,
but de risk to the system as whole was vast». Puede consultarse en The Global Financial Cri-
sis. Why didn't anybody notice, British Academy Forum, 17 de junio de 2009, accesible en
http://www.britac.ac.uk/events/archive/forum-economy.cfm. El informe elaborado para el
G-20 por el FSB, el FMI y el BIS, bajo el titulo de Guidance to assess the systemic important
of financial Institutions, Markets and Instuments: Initial considerations, accesible en http://
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2. La aplicacion del concepto vy las técnicas de regulacion a la actividad
financiera.

Paralelamente a lo que ocurre con la «globalizacién», tampoco la «re-
gulacién» es un término propiamente juridico. Han sido, sin embar-
g0, las transformaciones juridicas derivadas de la globalizacién —y, en
especial, de la liberalizacién de los mercados— las que han llevado a la
doctrina iuspublicista a reflexionar sobre la regulacién?*. En este pun-
to es importante distinguir el uso habitual de este término empleado por
la doctrina anglosajona, que se basa a su vez, principalmente, en el
concepto de regulaciéon manejado por las Ciencias Econémicas, de la ter-
minologia propuesta por la doctrina continental-europea, mas apegado
a la Sociologia juridica?>.

Simplificando mucho, puede decirse que la variante anglosajona de
la regulation se identifica con cualquier intervencién estatal en la eco-
nomia; y que esta técnica, que ha consistido tradicionalmente en utili-
zacion de instrumentos de command and control por parte de la Admi-
nistracion, se ha enriquecido en la actualidad por la utilizacién de nuevas
modalidades de direccién de los sujetos econémicos?®. La adaptacién de
tales modalidades en la Europa continental se corresponde con un con-
cepto que, partiendo del caricter transnacional y transdisciplinar de la

www.financialstabilityboard.org/publications/r_091107c.pdf, define el riesgo sistémico como
«a risk of disruption to financial services that is cuased by an impairment of all or parts of the
financial system and has the potential to hace serious negative consequences for the real econonry»
(péag. 5). Un esfuerzo por definir el concepto de riesgo sistémico, en S. L. ScHWARCZ (2008),
«Systemic Risk», Duke Law School Legal Studies Paper, nim. 163; Georgetown Law Journal,
vol. 97, nam. 1, pags. 198 y ss.

24 Sobre la contextualizacién histérica de la regulacién y su vinculacién al fenémeno de
la liberalizacion, véanse, entre otros, I. DEL GUAYO CASTIELLA (2006), «La regulacion econémica
como alternativa», Revista Espariola de Derecho Administrativo, 130, pags. 227 y ss.; y E. Ma-
LARET GARCIA (2007), Administracion piiblica y regulacion econémica, Publicaciones de la
Asociacion Esparfiola de Profesores de Derecho Administrativo, nim. 2, Pamplona, Thomson-
Aranzadi, pags. 131 y ss. Recientemente, A. BETANCOR (2010), Regulacién: mito y derecho,
Ed. Civitas, Thomson Reuters, Pamplona, pags. 31 y ss.

25 Esta advertencia fue realizada tempranamente por R. ScHMIDT (1990), Offentliches
Wirtschaftsrecht. Allgemeiner Teil, Berlin, Springer, pag. 48. Entre la doctrina espanola, véa-
se J. ESTEVE PArRDO (2007), La regulacién de la economia desde el Estado garante, Publicacio-
nes de la Asociacién Espafiola de Profesores de Derecho Administrativo, nam. 2, Pamplona,
Thomson-Aranzadi, pags. 91 y ss.

26 La identificacién de la regulacién con cualquier tipo de intervencién estatal se en-
cuentra especialmente presente en los informes econémicos de diversas organizaciones in-
ternacionales, al hilo de sus analisis cuantitativos sobre el impacto de la regulacién en la
economia, y en los mas recientes debates sobre la desregulacién. Puede citarse asi, entre
otros muchos, el Informe de la OCDE Product Market Regulation in OECD Countries, de abril
de 2005, o el Informe de la Comisién alemana de Desregulacion Marktoffnung und Wettbewerb,
del ano 1991. En esta linea, véanse también, a titulo de ejemplo, M. A. EISNER, J. WORSHAM y
E. RinGQuisT (2000), Contemporary Regulatory Policy, London, Lynne Rienner, pags. 5y ss.; y
A. BORRMANN y J. FINSINGER (1999), Markt und Regulierung, Miinchen, Vahlen, pags. 8 y ss.
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regulacion, busca su anclaje en el anélisis de la organizacion y las formas
de actuacién administrativa?’. En este proceso de depuracién conceptual
puede distinguirse, a su vez, a los partidarios de un concepto estricto de
regulacién y a los que se decantan por un concepto amplio?3.

La regulacion en sentido estricto permite identificar las medidas
especificas de intervencién administrativa en la economia, articuladas
principalmente para cohonestar los efectos de la liberalizacién de los
mercados con el interés general, y que incluyen la articulacién de nue-
vas férmulas de supervisién de los mercados tendentes a asegurar la li-
bre competencia?’ y la garantia de prestacién de ciertos servicios. Es-
tas aproximaciones contrastan con la nocién de regulacién en sentido
amplio, que ha sido defendida en Alemania principalmente a raiz del
debate sobre la reforma del Derecho administrativo, como concepto
comprensivo de las diversas formas de intervencién estatal para el
cumplimiento de fines ptblicos3?. En esta concepcién amplia, se en-
tiende por regulacién la influencia estatal en los procesos sociales, me-
diante instrumentos juridicos, programada para la consecucién de una

27 En Alemania, véase, por todos, M. EIFErT (2008), «Regulierungsstrategien», en
W. HOFFMANN-RIEM, E. SCHMIDT-ABMANN y A. VORKUHLE (Eds.), Grundlagen des Verwaltungs-
rechts, Band 1, Miinchen, Beck, pags. 1075 y ss. En Espafia, S. MuNoz MaAcHADO (2009), «Fun-
damentos e instrumentos juridicos de la regulacién econémica»; y J. ESTEVE PARDO (2009),
«El encuadre de la regulacién de la economia en la sistemaética del Derecho Publico», ambos
en S. MuNoz MAcHADO y J. ESTEVE ParDO (Dirs.), Fundamentos e instituciones de la regulacion,
Madrid, Tustel.

28 Sobre la convivencia de estas dos concepciones en Alemania, véase M. M. DARNACULLETA
1 GARDELLA (2009a), «La recepcion y desarrollo de los conceptos y férmulas de regulacién. El
debate en la Republica Federal Alemana», en S. Munoz MAcHADO y J. ESTEVE PArRDO (Dirs.),
Fundamentos e instituciones..., op. cit., pags. 349 y ss.

29 En esta linea se encuentran, entre otros, C. BERRINGER (2004), Regulierung als Ers-
cheinungsform der Wirtschaftaufsicht, Miinchen, Beck, pags. 94 y ss.; K. KONIG y A. BENZ
(Eds.) (1997), Privatisierung und staatliche Regulierung, Baden-Baden, Nomos; J. MASING
(2003), «Grundstrukturen eines Regulierungsverwaltungsrechts», Die Verwaltung, 36, pags.
1y ss.; P. SCHNEIDER (1999), Liberalisierung der Stromwirtschaft durch regulative Marktorga-
nisation, Baden-Baden, Nomos, pag. 37; y J. KUHLING (2004), Sektorspezifische Regulierung in
den Netzwirtschaften, Typologie — Wirtschafts-verwaltungsrecht — Wirtschaftsverfassungsrecht,
Miinchen, Beck, pag. 58. Esta interpretacion es, asimismo, la que goza de mayor aceptacion
en Espana, como expone, entre otros, J. ESTEVE PARDO (2009: 387).

30 Esta aproximacioén refleja la postura mantenida, entre otros, por M. EIFERT (2008:
1075); F. ScHORKOPF (2008), «Regulierung nach den Grundsitzen des Rechtsstaats», Juris-
tenzeitung, 20, pags. 26 y ss.; A. VogKUHLE (2003), «Beteiligung Privater an der Wahrneh-
mung 6ffentlicher Aufgaben und staatlicher Verantwortung», Verdffentlichungen der Vereini-
gung der Deutschen Staatsrechtslehrer (VVDStRL), 62, pag. 304.

Para comprender la vinculacién de esta nocién al proyecto de reforma del Derecho ad-
ministrativo, véanse W. HOFFMANN-RIEM (1996), «Offentliches Recht und Privatrecht als wech-
selseitige Auffangordnungen — Systematisierung und Entwicklungsperspektiven», en W. HOFE-
MANN-RIEM y E. SCHMIDT-ARMANN (Eds.), Offentliches Recht und Privatrecht als wechselseitige
Auffangordnungen. Schriften zur Reform des Verwaltungsrechts, Band 111, Baden-Baden, pags.
261y ss.; y E. SCHMIDT-ARMANN (1993), «Zur Reform des Allgemeinen Verwaltungsrechts», en
W. HOFFMANN-RIEM, E. SCHMIDT-ARMANN y G. F. SCHUPPERT (Eds.), Reform des Allgemeinen
Verwaltungsrechts. Grundfragen, Baden-Baden, Nomos, pags. 43 y ss.
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finalidad especifica de ordenacién3!. Este concepto permite sistemati-
zar las diversas formas de actuacién administrativa3? en una paleta
que va desde la actividad administrativa de ordenacién —que se iden-
tifica normalmente con la actuacién administrativa de caracter impe-
rativo basada en la imposicién de reglas de conducta y de sanciones, a
través de actos administrativos y reglamentos— hasta las mas nove-
dosas técnicas de autorregulacion regulada33.

Pues bien, cuando nos referimos a la regulacién de la actividad fi-
nanciera, el marco conceptual expuesto se ve superado. La regulacién
de los mercados financieros no se corresponde con el concepto de re-
gulacién en sentido estricto®*, pero tampoco encuentra su encaje en
el concepto amplio expuesto con anterioridad®’. Es mas, desborda in-
cluso el uso habitual de este término en las Ciencias Econémicas y en
la doctrina anglosajona, por cuanto supera el marco de oposicién en-
tre el mercado y el Estado en el que el mismo se gesta3®.

31 M. E1rerT (2008: 1080).

32 Dicha funcién de sistematizacién se advierte necesaria cuando se constata que las
nuevas férmulas de actuacion estatal desbordan por completo el marco tradicional de los cla-
sicos instrumentos de actuaciéon administrativa. Esto es, cuando se constata que el Estado en-
saya nuevas estrategias reguladoras para compensar el creciente aumento de sus funciones
y responsabilidades, en un contexto de decreciente eficacia de los instrumentos tradiciona-
les de actuacioén estatal. D. GrRimM (Ed.) (1990), Wachsende Staatsaufgaben, sinkende Steuie-
rungsfihigkeit des Rechts, Baden-Baden, Nomos.

33 La clasificacién juridico-administrativa de las estrategias de regulacién estatal en una
escala, que incluye la regulacion y la autorregulacion regulada, y que se detiene en la auto-
rregulacion, se atribuye principalmente al profesor W. HOFFMANN-RIEM (1996: 300). Sobre este
tema son referencias basicas U. D1 FABIO y M. SCHMITT-PREUSS (1997), «Verwaltung und Ver-
waltungsrecht zwischen gesellschaftlicher Selbstregulierung und staatlicher Steuerung»,
VVDSIRL, 56, pags. 235 y ss.; los diversos trabajos publicados en la revista Die Verwaltung, 4,
2000, que recogen las ponencias presentadas en el Seminario de celebracién del 60 aniver-
sario del profesor Wolfgang HOFFMANN-RIEM, bajo el titulo «Regulierte Selbstregulierung als
Steuerungskonzept des Gewihrleistungsstaates: Ergebnisse des Symposiums aus Anlass des
60. Geburtstages von Wolfgang Hoffmann-Riem [am 24./25. Méarz 2000 in Hamburg]»; y
A. C. THOMA (2008), Regulierte Selbstregulierung in Ordnungsverwaltungsrecht, Berlin, Dunc-
ker & Humblot. En Espafa, véanse J. ESTEVE PARDO (2002), Autorregulacion. Génesis y efec-
tos, Pamplona, Aranzadi; M. M. DARNACULLETA 1 GARDELLA (2005), Derecho Puiblico y autorre-
gulacion: la autorregulacion regulada, Madrid/Barcelona, Marcial Pons; y M. M. DARNACULLETA
1 GARDELLA (2009b), «La autorregulacion y sus férmulas como instrumentos de regulacién de
la economia», en S. MuN0z MACHADO y J. ESTEVE PARD (Dirs.), Fundamentos e instituciones...,
op. cit., pags. 631 y ss.

34 La regulacién de los mercados financieros, incluso si se equipara esta expresién a la
supervision que ejercen las autoridades reguladoras, no tiene como funcién principal fo-
mentar la libre competencia, como ocurre en los denominados «sectores regulados», en sen-
tido estricto. Sobre ello, véanse los argumentos expuestos por H. C. ROHL (2009: 1015-1016).

35 La regulacién de los mercados financieros desborda el marco estatal en el que dicho
concepto ha sido acufiado, impidiendo identificar la «influencia estatal» a la que se refiere
la doctrina alemana en la funcién de ordenacién del sector financiero. En este punto topa-
mos con uno de los aspectos clave de la formacién del Derecho administrativo global, sobre
el que volveremos mas adelante: a saber, el relativo al papel del Estado en la ordenaciéon de
las relaciones administrativas internacionales.

36 Un intento de clarificacién sobre las correlaciones tradicionales entre regulacién y
Estado, por un lado, y autorregulacién y mercado, por otro, asi como la superacién actual de
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La regulaciéon de los sectores afectados por la globalizacién —el
sector financiero sin lugar a dudas, pero también un creciente niime-
ro de sectores que alcanza una parte relevante del denominado Dere-
cho administrativo especial— se ve afectada por una transformacién de
sus contenidos y, también, de forma principal, de los sujetos que de-
terminan tales contenidos y de las técnicas que utilizan.

Los contenidos de la reglamentacién no sélo provienen ya de la voz
de los legisladores y de los gobiernos, sino que son gestados en el seno
de organizaciones sectoriales de &mbito global, integradas por repre-
sentantes nacionales de administraciones independientes o compues-
tas exclusivamente por sujetos privados3”.

Algunas de las técnicas de regulacion se caracterizan, entre otras
cuestiones, por la pérdida de su caracter imperativo, asi como por la
progresiva incorporaciéon de férmulas de intervencién paccionadas,
basadas en la cooperacion y la participacién de los destinatarios de la
regulacion. Estas caracteristicas, propias del denominado soft law, es-
tan presentes en la produccién normativa internacional, mediante la ela-
boracion de estandares o normas no vinculantes, acuerdos o pactos
de caballeros y otros instrumentos de diversa naturaleza38.

Estas transformaciones invitan a reflexionar sobre el concepto de re-
gulacion y sobre la posibilidad de que éste sea capaz de trascender los
contenidos y la naturaleza publica o privada de los sujetos que inter-
vienen en ella, para centrarse en los instrumentos y los fines. En el
caso de los mercados financieros, la regulacién debe permitir identifi-
car los estdndares, las normas y los controles necesarios para garanti-

esta dualidad, puede verse en M. M. DARNACULLETA T GARDELLA (2009b: 631). Ello no obstan-
te, a diferencia de lo sostenido supra, incluso la doctrina alemana considera que, en el caso
concreto de los mercados financieros, el uso de la terminologia anglosajona es pertinente.
H. C. RoHL (2009: 1016).

37 Utilizando los términos empleados por B. KINGSBURY, N. KRISCH y R. STEWART (2005: 27),
este tipo de estructuras de regulacion y gobierno global se caracterizan por el estableci-
miento de «sistemas transnacionales de regulacién o de “cooperacion regulatoria” que incluyen
un elenco de supuestos de caracter horizontal o vertical a través de tratados internacionales
y redes intergubernamentales de cooperacién mas informales», que desplazan «muchas de-
cisiones regulatorias del nivel nacional al nivel global (...)». «Asimismo, es cada vez mas im-
portante la regulacién por érganos privados internacionales que establecen estandares y por
organizaciones hibridas pablico-privadas que pueden incluir, entre otros, representantes de
empresas, ONG’s, gobiernos nacionales, y organizaciones intergubernamentales».

38 Es el caso, por ejemplo, de los acuerdos gestados en el seno de la Unién de Berna o del
Acuerdo sobre directrices en materia de crédito a la exportaciéon con apoyo oficial de la OCDE,
que informan la regulacién en materia de créditos y seguros de crédito a la exportacién. So-
bre el particular, vid. M. A. SALVADOR ARMENDARIZ (2008), La cobertura ptiblica en el seguro de
crédito a la exportacion en Esparia: cuestiones juridico-ptiblicas, Madrid, Fundacién Mapfre, pag.
79. Sobre estos instrumentos, J. K. LEVIT (2005), «A bottom-up approach to international law-
making: the tale of three trade finance instruments», Yale Journal International Law, 30, pags.
125-210; y D. SARMIENTO (2008), El soft law administrativo. Un estudio de los efectos juridicos
de las normas no vinculantes de la administracién, Madrid, Thomson-Civitas.
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zar una adecuada gestioén de los riesgos financieros y un nivel sufi-
ciente de proteccién de los consumidores, asi como mantener la con-
fianza de los inversores3°.

3. La estabilidad del sistema financiero como fin de la regulacion

Las consideraciones precedentes permiten sostener, sin lugar a du-
das, que la regulacién, el control y la supervisién de los mercados fi-
nancieros son ambitos propios del Derecho publico, en la medida que
inciden en aspectos relevantes de la soberania nacional, vinculados al
control monetario®, y tienen por finalidad garantizar la estabilidad y
la confianza en el mercado*!.

Si algo caracteriza a la actividad financiera como actividad econémica
es el hecho de que en su conjunto todo su funcionamiento descansa so-
bre la premisa de la confianza: confianza de los depositantes de ahorro
en las entidades bancarias de que, llegado el caso, éstas poseen fondos
en cantidad suficiente como para devolver dichos ahorros; confianza
de los asegurados en que, en caso de siniestro, la empresa aseguradora
se hara cargo de la indemnizacion en las condiciones establecidas en el
contrato de seguro, asi como la de aquellos que habiendo participado en
fondos de pensiones esperan en su momento cobrar las cantidades com-
prometidas; confianza, también, de los inversores en los mercados bur-
satiles y de valores en que las cotizaciones de los titulos representan co-
rrectamente el valor de las empresas que cotizan; confianza, en definitiva,
en el papel arbitral que los diferentes regimenes han encomendado a
las instituciones supervisoras de cada uno de los subsistemas.

Este elemento fragil que es la confianza del publico en el correcto
funcionamiento del sistema se refuerza mediante medidas legales y
administrativas y, complementariamente, mediante sistemas de ges-

39 La elaboracién de un concepto de regulacién valido para las actividades globalizadas
desborda con mucho los objetivos de este trabajo. Sin embargo, intuimos que debe ponerse
el acento en todo tipo de instrumentos, vinculantes o no, que tengan por finalidad la proteccién
de los intereses generales —y en particular la proteccién de la confianza— y la gestion de ries-
gos —como técnica sustitutoria de los instrumentos y los fines tradicionales de la policia
administrativa—.

40 A, VAN AAKEN (2007: 223). Entre nosotros, S. MARTIN-RETORTILLO (1991: 93).

41" Coincidimos con la doctrina mayoritaria en sostener que las funciones principales de
la regulacion de la actividad financiera son la garantia de un sistema financiero integro y es-
table, y la proteccion de la confianza de los clientes de las entidades bancarias, los asegura-
dos y los inversores de los mercados bursitiles. Por todos, véanse S. AUGSBERG (2003), Recht-
setzung zwischen Staat und Gesellschaft. Mdglichkeiten differenzierter Steuerung des
Kapitalmarktes, Berlin, Duncker & Humblot, pags. 38 y ss; y S. KUMPEL (2003), Bank- und Ka-
pitalmarktrecht, Koln, Dr. Otto-Schmidt, pags. 191 y ss. También, S. MARTIN-RETORTILLO (1991:
136) y B. BELANDO GARIN (2004), La proteccién piiblica del inversor en el mercado de valores,
Madrid, Thomson-Civitas.
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tién de los riesgos, que inciden fundamentalmente en tres cuestiones:
las garantias patrimoniales de los intermediarios financieros —que
nos remiten a los requisitos relativos a la solvencia—; la garantia per-
sonal —de idoneidad, honorabilidad y profesionalidad— de los indivi-
duos que participan en estas actividades; y, finalmente, las garantias or-
ganizativas y de funcionamiento de las empresas y operadores.

Las normas estatales que regulan el sistema financiero establecen,
como es sobradamente conocido, diversos mecanismos juridicos para
lograr estos fines. En un «mercado nacional», corresponde al Estado ga-
rantizar la confianza. En expresién del Derecho publico sectorial, la es-
tabilidad del sistema financiero —entendida como proteccién de la
confianza— se ha configurado como el principal titulo publico de in-
tervencion estatal en la actividad financiera. Junto a este titulo, el con-
trol monetario —en particular en el caso de los bancos— y la proteccién
de los consumidores y usuarios han sido los motivos que han deter-
minado tradicionalmente su regulacién desde el Derecho publico.

Frente a esta realidad, la globalizacién de los mercados financieros
obliga a plantearse si esta finalidad publica, la estabilidad del sistema
financiero, es posible alcanzarla exclusivamente mediante instrumen-
tos juridico-publicos de Derecho interno, incluso si son suficientes los
mecanismos de Derecho europeo.

Una traslacién automatica de los conceptos e instituciones tradi-
cionales a la nueva realidad global nos deberia llevar a la conclusion de
que corresponde también a los Estados, a través de los instrumentos vin-
culantes del Derecho internacional publico, la satisfaccién de esta fi-
nalidad. La realidad, sin embargo, como podra verse en los epigrafes si-
guientes, lejos de confirmar esta conclusién, nos conduce a reparar en
el protagonismo de sujetos no estatales y de instrumentos de Derecho
privado en la regulacién de los sectores altamente globalizados. Aun-
que podria plantearse desde un punto de vista teérico la creacién de una
organizacién internacional de regulacién de los mercados financieros,
similar a la OMC, y creada por un tratado internacional, lo cierto es que
la regulacién de los riesgos financieros parece establecerse, por lo me-
nos como tendencia, a través del Derecho administrativo transnacional
o Derecho de cooperacién administrativa (Verwaltungskooperations-
recht)*?.

42 En general, sobre el Derecho administrativo transnacional, E. SCHMIDT-ARMANN (1996),
«Verwaltungskooperation und Verwaltungskooperationsrecht in der Europiischen Ge-
meinschaft», Europarecht, pags. 270 y ss.; y C. TIETJE (2006), «Die Executive: Verwaltungs-
handeln im Kontext von Globalisierung und Internationalisierung», en J. DELBRUCK y D. EIN-
SELE (Dirs.), Wandel des Staates im Kontext europdischer und internationaler Integration,
Baden-Baden, pags. 53-70. En particular, sobre la aplicacién concreta del Derecho transna-
cional en el ambito de los mercados financieros, véanse C. TIETIE (2002), «Transnationales
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A pesar del papel insustituible del hard law —interno, europeo e
internacional— en la regulacién de las actividades financieras*3, se
constata una proliferacion extraordinaria del soft law, publico y priva-
do**, asi como una clara sectorializacién de la regulacién, en la que
participan activamente tanto los sujetos regulados como las autorida-
des nacionales de regulacion.

Esta sectorializacién de la regulacion es, simultaneamente, origen
y consecuencia de la dificultad para encontrar una férmula global de
garantia del bien comun, asi como de la especializacion técnica de la
actividad financiera. En lo que se refiere a la primera consideracion es
necesario sefalar que los intereses que persigue la regulacién de la
actividad financiera —la estabilidad del sistema financiero—, si bien
son claramente intereses publicos, no siempre ni necesariamente se ali-
nean con el interés general. Esta afirmacion se pone claramente de
manifiesto en momentos como el actual, en el que los requisitos exi-
gidos por la prudencia bancaria pudieran retardar la salida de la cri-
sis econémica.

III. 1AS LIMITACIONES DE LOS SISTEMAS JURIDICOS NACIONAL Y EUROPEO
PARA ABORDAR LA REGULACION DE LA ACTIVIDAD FINANCIERA

La principal dificultad que presenta la regulacion del sistema fi-
nanciero global radica en las limitaciones territoriales del ambito de
aplicacion del Derecho, nacional o europeo, frente al cardcter global
de la actividad financiera y de los riesgos que ello genera. Las nor-
mas juridicas, y las administraciones publicas encargadas de su eje-
cucién, tienen un ambito de actuacién territorialmente delimitado,
que se ve desbordado por la realidad sobre la que debe operar. Este des-
ajuste entre las normas y los sujetos destinatarios de las mismas no se
circunscribe, sin embargo, a los limites territoriales mencionados,
sino que se extiende también a la fragmentacién del marco regulador
y de las entidades de regulacién frente al caracter sistémico del obje-

Wirtschaftsrechts aus 6ffentlich-rechtlicher Perspektive», Zeitschrift fiir Vergleichende Rechts-
wissenschaft, 101, pags. 404 y ss.; y G. R. D. UNDERHILL (1991), «Markets Beyond Politics? The
State and the Internationalisation of Financial Markets», European Journal of Political
Research, 19, pags. 197 y ss.

43 Vid., en este sentido, C. GOODHART et al. (1998), Financial regulation: why, how, and
where now?, Londres, Routledge, pag. 69.

44 Sobre el soft law publico y privado, véanse D. SARMIENTO (2008) y, del mismo autor
(2006), «La autoridad del Derecho y la naturaleza del soft law», Cuadernos de Derecho Puiblico,
28, pags. 221-266.
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to regulado. En este sentido es necesario observar que, tradicional-
mente, la regulacion de la actividad financiera no ha tomado en cuen-
ta el caracter sistémico de la misma, caracterizandose por su caricter
fragmentado.

La regulacién de la actividad financiera en Espafia y en la Unién
Europea se ha hecho tradicionalmente por subsistemas o sectores:
banca, seguros y mercado de valores, principalmente. Sin embargo,
la globalizacion ha cambiado la realidad de las empresas y operado-
res del sistema financiero*>: en primer lugar, porque cada vez son
mas las empresas financieras que ofrecen a sus clientes todo tipo de
servicios financieros, superando la tradicional distincién de nego-
cio*®; en segundo lugar, porque la extensién del modelo de banca de
origen anglosajon de «originar para distribuir», que explica en par-
te la crisis financiera de las subprime, ha borrado en la practica la
asuncién de riesgos especificos, tradicionalmente vinculada a cada
sector.

Frente a ello, las estructuras de supervision existentes hasta el mo-
mento, tanto en la Unién Europea como en los Estados miembros, res-
ponden ain hoy, en la mayoria de los casos, a esa visién fragmentada
de la actividad financiera*’. Esta circunstancia dificulta el control y la
supervision de este nuevo tipo de intermediario o «conglomerado» fi-
nanciero que, a titulo de ejemplo, puede ser un banco, que ofrece se-
guros y también participacion en fondos de inversién o de pensiones.
Esta situacion puede afectar al riesgo crediticio comprometido por los
operadores y necesariamente exige medidas de supervisién adecuadas.

45 Una prueba de la globalizacién y del carécter sistémico de la actividad financiera son
las ayudas publicas recibidas por la aseguradora AIG en septiembre de 2008, cuando, tras la
caida de Lehman Brothers, el Gobierno norteamericano decide intervenir en su sistema ban-
cario. El contagio sistémico de la crisis alcanz6 a este gran asegurador, que fue también res-
catado, al margen del sector de actividad. El papel de los seguros de cobertura de rating en
el funcionamiento de la crisis subprime esta en el origen de esta medida.

4 En la actualidad nos encontramos con grandes «supermercados» de servicios finan-
cieros, que concurren en el mismo mercado ofreciendo productos financieros de todo tipo.
Sobre ello, véase el comentario al articulo 1 de la Ley de supervision de los sevicios financieros
(§ 1 FinDAG, Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz), a cargo de K. H. Boos, R. FISCHER y
H. SCHULTE-MATTLER (2008: 27).

47 Significativamente, algunos paises se han replanteado esta situacién. Cabe citar aqui
el caso del Reino Unido, que ha optado por crear la FSA (Financial Services Authority). Vid.
R. LASTRA (2006), Legal foundations of international monetary stability, Oxford, Oxford Uni-
versity Press. Por su parte, Alemania ha conseguido una cierta unidad organizativa con la
creacion de una tnica Administracion institucional de supervision de los mercados finan-
cieros —la Administracion federal para la supervisién de los servicios financieros—, la Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin), que sustituye a las antiguas organiza-
ciones de supervision bancaria, de seguros y de los mercados de valores y que fue creada en
2002 por la Ley de supervisién de los servicios financieros —Gesetz iiber die Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz)—, de 22 de abril de
2002 (BGBI., 1, 2002, pag. 1310).
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Asi se explica que la crisis financiera haya obligado a la UE a poner en

marcha los cambios necesarios en su arquitectura institucional para

afrontar el fenémeno del riesgo sistémico*S.

De otra parte y como se ha sefnalado, la globalizacién, entendida des-
de su perspectiva estrictamente econémica, da cuenta de la existencia
de operadores financieros (bancos, empresas de seguros o de reasegu-
ros, empresas y fondos de inversién) con presencia en cualquier lugar
del planeta, ya sea mediante la adquisicién de intermediarios locales o
mediante la apertura de sucursales, de agencias u oficinas de repre-
sentacién en el extranjero, ya sea operando desde plataformas abiertas
a todo el mundo como la City de Londres. Sin embargo, los supervisores
siguen siendo nacionales*.

Los demandantes de servicios financieros cuentan hoy verdadera-
mente con un mercado sin fronteras, mas abierto cuanto mayor es el
poder econémico del demandante y, quiza, mas cerrado cuando quien
pretende acceder es un pequefio cliente o una PYME?, Frente a esta
situacion compleja en la oferta y globalizada, las normas juridicas
aplicables y las entidades de supervision siguen siendo principalmen-

48 FEsta es la razén que explica la creacién de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, vin-
culada al Banco Central Europeo y cuyas funciones estan dirigidas a identificar, alertar y con-
trolar el riesgo sistémico mediante métodos de supervisién macroprudencial. En este senti-
do, vid. la propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a la
supervisién macroprudencial comunitaria del sistema financiero, por el que se crea la Jun-
ta Europea de Riesgo Sistémico [COM (2009) 499 final]; y la propuesta de decisién del Con-
sejo por la que se confia al Banco Central Europeo una serie de cometidos especificos en re-
lacion con el funcionamiento de la Junta Europea de Riesgo Sistémico [COM (2009) 500
final]. Sobre la nueva arquitectura institucional europea, vid. J. C. FERNANDEZ Rozas (2010a),
«Hacia un sistema europeo consolidado de supervisién financiera en la Unién Europea, dia-
rio La Ley, 7373.

49 En el ambito europeo, el ya citado como Informe De Larosiére, de 25 de febrero de 2009,
proponia cambios institucionales en el seno de la Unién Europea para dar respuesta a este
problema. El 23 de septiembre de 2009, la Comisién Europea adopté su programa legisla-
tivo de reforma, que, junto con la creacién de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, prevé
tres propuestas de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por las que se prevén
crear, respectivamente, una Autoridad Bancaria Europea, una Autoridad Europea de Segu-
ros y Pensiones de Jubilacién y una Autoridad Europea de Valores y Mercados. Vid. COM
(2009) 501 final, COM (2009) 502 final y COM (2009) 503 final. La existencia de estas tres nue-
vas instituciones no alterara en principio el papel supervisor de los entes de regulacién na-
cionales, aunque facilitara su coordinacién. A nivel internacional destacan las iniciativas
en el seno del G-20 y del FMI, en particular el impulso, a partir de abril de 2009, del Finan-
cial Stability Board (FSB) como sucesor del Financial Stability Forum. Sobre el papel del
FMI y también del FSB, vid. R. BERMEJO y R. GARCIANDIA (2009), «El Fondo Monetario In-
ternacional ante la crisis financiera actual», Revista Electrénica de Estudios Internacionales,
17, en especial pags. 25 y ss. También, J. C. FERNANDEZ RozAs (2010b), «Gobernanza y su-
pervisién de los mercados financieros internacionales tras la crisis de 2008», El Cronista del
Estado Social y Democrdtico de Derecho, 11, pags. 26-35.

50 Asf se pone de manifiesto, en relacién con las PYMEs, en el estudio sobre acceso al se-
guro de crédito a la exportacion realizado por K. F. ALSEM, J. ANFURJEW, K. R. E. HUIZINGH,
R. H. KoNING, E. STERKE y M. WoLTIL (2003), Inasegurability of export credit risks, publicado
en SOM Reserch Report 03F07 (disponible en http://ideas.repec.org/p/dgr/rugsom/03f07.html).
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te de caracter nacional —en el mejor de los casos comunitario, en el
caso de los paises de la Unién Europea, que han logrado un alto gra-
do de integracién— y, ademas, como se ha sefialado antes, fragmen-
tado.

Al tiempo en que se dan estos dos fenémenos —variedad de la ofer-
ta de servicios financieros y globalizacién de la actividad financiera—,
y como ocurre con otras realidades que han sido objeto de la globali-
zacioén, los riesgos aumentan®’.

En este sentido, es importante sefialar que los mercados financieros
constituyen el prototipo de un sector altamente técnico y cambiante, en
el que en los ultimos afos se ha producido un fenémeno de fuerte in-
novacién en los productos financieros. El control y supervisién de este
tipo de actividades y productos por parte de los poderes publicos que
tienen encomendada esa funcién no ha estado —y la crisis subprime
norteamericana es prueba de ello— en todo momento a la altura de las
circunstancias. Las caracteristicas del riesgo sistémico asociado a la ac-
tividad crediticia obligan a reflexionar sobre la conveniencia e incluso
la necesidad de implantar sistemas de gestion del riesgo que, debido al
déficit de conocimiento de las instituciones estatales, superan la ca-
pacidad de actuacién de las autoridades reguladoras tradicionales.

De entre los riesgos vinculados a la actividad financiera, en particular
a la de intermediacion bancaria, el mas caracteristico es el riesgo de que
la confianza —ese elemento fragil que, como el cristal, no se ve pero exis-
te— se rompa. La ruptura de la confianza lleva consigo —cuando se ge-
neraliza— el conocido como «riesgo sistémico», que se puede producir
a resultas del «efecto panico» y del «efecto dominé», efectos que no
conocen de fronteras geograficas. Por otra parte, conviene recordar
que el riesgo sistémico que pende sobre el funcionamiento del sistema
financiero tiene consecuencias devastadoras sobre la economia real y,
en ultima instancia, sobre el nivel de vida y bienestar de los ciudadanos.
Desde el ya viejo crack de la Bolsa de Nueva York a la actual crisis fi-
nanciera internacional, la realidad no hace sino mostrarnos los efectos
de esta afirmacién, cuyo estudio y analisis dejamos a los expertos en la
materia.

El diagnéstico no puede ser otro: la regulacién fragmentada y la
supervisién nacional de una realidad que se comporta globalmente au-
mentan los riesgos y dificultan la proteccién de la confianza, elemen-

51 En este sentido son interesantes las reflexiones que proponen M. BRUNNERMEIR,
A. CROCKET, C. GOODHART, A. D. PERSAUD y H. SHIN (2009), The Fundamental Principles of fi-
nancial regulation, Ginebra, International Center for Monetary and Banking Studies, tanto
cuando analizan la naturaleza del riesgo sistémico (pags. 11 y ss.) como cuando, con senti-
do critico, plantean los limites de la regulacion financiera (pags. 59-65).
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to esencial del funcionamiento del sistema financiero. Una afirmacion
que la crisis financiera ha puesto, si cabe, mas en evidencia®?.

IV. LAS RESPUESTAS PROVENIENTES DEL PROPIO SECTOR FINANCIERO Y DE LOS
ACTORES DE LA GLOBALIZACION

Para gestionar el riesgo financiero y garantizar la confianza po-
drian plantearse, de forma ideal, multiples alternativas®3. En las pagi-
nas que siguen vamos a intentar recoger, sin embargo, solamente al-
gunas de las soluciones vigentes, siendo conscientes de su caracter
cambiante y, por tanto, de la provisionalidad de las conclusiones que pu-
diesen extraerse de ellas. Por el momento son visibles tres vias distin-
tas de solucion a las necesidades de regulaciéon de las actividades fi-
nancieras: la autorregulacién de los profesionales vinculados al sector
financiero; la cooperacién transnacional, a nivel europeo y a nivel in-
ternacional, de las autoridades nacionales de supervision; y la crea-
cion de administraciones internacionales para resolver concretos pro-
blemas, como el blanqueo de dinero, que son agudizados por el caracter
global de la actividad financiera>*.

1. La autorregulacion de los profesionales vinculados al sector financiero

La autorregulacién profesional ofrece, por lo menos, tres manifes-
taciones relevantes para la regulaciéon global de la actividad financiera:
la actividad de calificacion, las técnicas de gobierno corporativo y la ela-
boracién y aplicacion voluntaria de estdndares privados.

52 Asi se sefiala en el Informe De Larosiére. En el &mbito internacional son muchas las re-
flexiones que vienen haciéndose. Por su vinculacién con algunos de los protagonistas de la
crisis, puede verse el documento de trabajo, elaborado en el contexto del G-20, Causes of the
crisis: key lessons, G20 Workshop on the Global Economy, India, mayo 2009, accesible a tra-
vés de http://www.g20.org/Documents/g20_workshop_causes_of_the_crisis.pdf.

53 Asi podria defenderse desde la innecesaridad de regulacién internacional —apelando
a la capacidad de autorregulacién de los mercados— hasta la creacién de una instancia re-
guladora internacional mediante un tratado internacional. Sobre estas alternativas, y las
respuestas ofrecidas por las ciencias politicas en contra de esta ultima alternativa, véase
A. VAN AAKEN (2007: 222-226). Abogando por un término medio, puede mencionarse la reciente
propuesta de D. DE FIGUEIREDO MOREIRA NETO (2009), «Crisis y regulacién de los mercados fi-
nancieros. La autorregulacion regulada, ¢una respuesta posible?», nim. 180 de esta REvis-
TA, pags. 17 y 18.

54 Para obtener una visién general sobre la regulacién de nuestro sistema financiero
puede verse A. SANZ SERRANO (2002), «¢Quién regula el sistema financiero internacional?
Foros y normas», Informacién Comercial Espafiola, 801, pags. 145-164.
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A) La actividad de calificacion

Debido a las dificultades que ofrece el riesgo vinculado a la activi-
dad crediticia, el propio sistema financiero ha desarrollado ciertos
mecanismos de autoproteccién. En este sentido, por ejemplo, destaca
la funcién que el sistema financiero asigna a la evaluacion del riesgo
que llevan a cabo empresas y agencias especializadas en la califica-
cioén o rating de empresas, proyectos empresariales o paises destina-
tarios de las inversiones. Se trata de una funcién instrumental de la ac-
tividad financiera que da respuesta eficiente a los costes asociados a la
informacién, elemento fundamental para la toma de decisiones ra-
cionales en materia de financiacién®. Aunque de nuevo, y en tltima ins-
tancia, es la confianza que los operadores depositan en la correcta ca-
lificacion que este tipo de agencias llevan a cabo la que sostiene su
credibilidad y sobre la que se construyen muchas de las operaciones de
financiacién. La actividad de las agencias de calificacion crediticias
se presenta también con un funcionamiento global, operando practi-
camente en cualquier lugar del planeta, a pesar de prestarse en un
mercado con marcado caracter oligopolista’.

Es cierto que los acontecimientos que han rodeado el estallido de la
crisis financiera han mostrado algunas de las carencias de este sistema
(recuérdese que s6lo dos dias antes de su quiebra la calificacién cre-
diticia de Lehman Brothers era la maxima que se podia otorgar). Sin em-
bargo, al parecer, ni el equilibrio de fuerzas en este sector de las agen-
cias de calificacion ni el papel y la credibilidad que, en general, los
mercados les siguen otorgando se han visto alterados.

55 La actividad de calificacién crediticia ha sido una actividad escasamente regulada
hasta hace poco. El papel ineficiente de las agencias de rating en la crisis actual ha provocado
que las instituciones politicas y financieras se replanteen esta situacién. Una reflexion criti-
ca puede verse en M. BRUNNERMEIR, A. CROCKET, C. GOODHART, A. D. PERSAUD y H. SHIN (2009:
46). En este contexto hay que interpretar la novedad que supone a nivel comunitario el Re-
glamento 1060/2009, de 16 de septiembre, sobre las agencias de calificacion crediticia (DOUE
L 302/01, de 17.11.2009). Entre nosotros, vid. el comentario de A. TapiA HERMIDA (2009), «El
Reglamento 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre las Agencias de Califi-
cacién Crediticia (Agencias de Rating)», Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, 116, pags. 306-
312. En la misma linea, T. SCHMITZ-LIPPERT y A. SCHNEIDER (2005), «Die qualitative Aufsicht
der Zukunft: ein weiterer Schritt», Die Wirtschaftspriifung, pags. 1353 y ss.

56 Hasta fechas recientes, la actividad de estas agencias ha estado regulada por normas
y controles privados de calidad. En general, sobre las agencias de calificacion, vid., por todos,
en extenso el estudio de A. J. Tapia HERMIDA (2005a), «La regulaciéon internacional de la ca-
lificacion de riesgos y de las Agencias de Calificacién en los mercados de capitales», Revista
de Derecho Bancario y Bursdtil, 100, pags. 9-70, asi como A. J. TapiA HERMIDA (2005b), «C6-
digo de fundamentos de conducta para las Agencias de Calificaciéon Crediticia», Revista de De-
recho Bancario y Bursdtil, 100, pags. 209-224.
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B) Las técnicas de gobierno corporativo

Los agentes que operan en la actividad financiera ofrecen otro tipo
de respuesta interesante, comun por otro lado con la reflexién maés
general dentro del buen gobierno empresarial, a las necesidades de re-
gulacion en este ambito, como son las propuestas de buen gobierno cor-
porativo y los compliance programs>’. En general, se trata de introdu-
cir mecanismos organizativos y procedimentales en el seno de las
empresas con el objetivo de gestionar los riesgos que genera su activi-
dad. La configuracién concreta de tales mecanismos se deja normal-
mente en manos de las propias empresas, que aprueban voluntaria-
mente normas y cédigos de conducta, y sistemas internos de control de
su cumplimiento, basados en la autorregulacién®®. El sistema de au-
torregulacién puro, basado en la practica anglosajona, se ha traslada-
do a Espana y Alemania en forma de obligaciones concretas que deben
cumplir las empresas>?, siendo una manifestaciéon mas de la «autorre-
gulacién regulada» como técnica indirecta de regulacion®. Cierta-

57 El reforzamiento de los departamentos de cumplimiento normativo —o de complian-
ce— es una realidad en el dia a dia de las entidades financieras, tanto como resultado de la
reflexion de buen gobierno como de las exigencias de la densidad del Derecho publico apli-
cable al sector. Sobre esta cuestion, vid. B. BELANDO GARIN (2004) y A. DE 1A Mata MuRoz (2009),
«La funcién de cumplimiento normativo en el ambito de las entidades de crédito y las em-
presas de servicios de inversion: de Basilea IT a MiFID y su transposicion en Espafia. El re-
conocimiento legislativo de una realidad practica», Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, 113,
pags. 145-169.

58 C. BUMKE (2008), «Kapitalmarktregulierung. Eine Untersuchung iiber Konzeption und
Dogmatik des Regulierungsverwaltungsrechts», Die Verwaltung, 2, pag. 251.

59 En Espafia, las empresas que cotizan en bolsa deben dotarse de estos programas, en
forma de cédigos y reglamentos internos de conducta, e informar a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores sobre su cumplimiento. En este sentido hay que entender la obligacién
de elaborar un informe anual de gobierno corporativo —con indicacién precisa de qué in-
formacién ha de contener—, establecida por la Disp. Ad. 2.* de la Ley 26/2003, de 17 de ju-
lio, que ha modificado tanto la Ley del Mercado de Valores como el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades Anénimas. En Alemania, parecidas obligaciones pueden encontrarse
también en el &mbito de los mercados de valores y de la supervisiéon bancaria. Para mas de-
talles, véanse, respectivamente, R. VEIL (2008), «Compilance - Organisationen in Wertpa-
pierdienstleistungsunternhemen im Zeitalter der MiFiD», Zeitschrift fiir Wirtschafts- und
Bankrecht, pags. 1053 y ss.; y D. WEBER-REY (2008), «Gesellschafts- und aufsichtsrechtli-
che Herausforderungen an die Unternehmensorganisation: aktuelle Entwicklungen im Be-
reich Corporate Governance, Compliance und Risikomanagement», Die Aktiengesellschaft,
pags. 345 y ss.

Este sistema va a extenderse también al ambito de los seguros en toda Europa, en apli-
cacion de la Directiva Solvencia 11, que obliga a las empresas aseguradoras a dotarse de un
sistema de Governance eficaz. J. BURKLE (2007), «Die rechtliche Dimension von Solvency II»,
Versicherungsrecht, pags. 1595 y ss.; y M. WANDT (2007), «Solvency II: Wird die Aufsicht zum
“Mitunternhmer”?», Versicherungswirtschaft, pags. 473 y ss.

60 M. M. DARNACULLETA T GARDELLA (2005: 138) y M. M. DARNACULLETA T GARDELLA (2008),
«Autorregulacién, sanciones administrativas y sanciones disciplinarias», en L. ARROYO Ji-
MENEZ y A. NIETO MARTIN (Dirs.), Autorregulacion y sanciones, Madrid, Lex Nova. Mencién ex-
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mente, esta obligacion se extiende a los operadores del sistema finan-
ciero en la medida en que participan en los mercados de valores®!.

C) La estandarizacion privada

Finalmente, es necesario sefalar que las necesidades de ordena-
cién y armonizacién global se resuelven en buena medida por parte
de los propios actores que interactiian en este espacio. Los profesionales
y las entidades privadas que operan en el sector financiero juegan un
papel fundamental en la funcién de normalizacién o estandarizacion,
asumiendo voluntariamente el cumplimiento de reglas tendentes a mi-
nimizar los riesgos que genera su actividad.

Como muestra de ello puede destacarse la general aceptaciéon y apli-
cacion voluntaria de las normas contables aprobadas por la Interna-
tional Accounting Standards Board (IASB)®2. La IASB es una organi-
zacién internacional, compuesta por entidades privadas, encargada de
establecer las normas y estidndares de contabilidad para el sector. Esta
organizacion, creada en 2001, es la sucesora del International Accoun-
ting Standards Committee, constituido en Londres el afio 1973 por pro-
fesionales contables. Las normas técnico-contables elaboradas por este
organismo —las International Financial Reporting Standards, IFRS, o
Normas Internacionales de Contabilidad, NIC, conocidas como NIIF,
Normas Internacionales de Informacién Financiera—, aunque care-
cian de fuerza juridica vinculante, venian siendo utilizadas por las
grandes empresas multinacionales en todo el mundo®. Esta circuns-
tancia ha ejercido una influencia muy notable en el proceso de elabo-
racion de las normas contables de numerosos paises y, en particular, ha
condicionado definitivamente la regulacién contable en la Unidén

presa a la «autorregulacion regulada» en el sector financiero es la que plantea D. DE FIGUEI-
REDO MOREIRA NETO (2009: 9-19).

¢l En este contexto hay que situar la reflexién sobre los sistemas de remuneracién de los
consejeros de las empresas cotizadas que, en el ambito comunitario, ha recogido el Libro Ver-
de sobre El gobierno corporativo en las entidades financieras y las politicas de remuneracion
[COM (2010) 285 final].

62 Sobre esta organizacién, véase M. DE VELLIS (2008a), «International Accounting Stan-
dard Setting and the IASC Foundation. Constitutional Review», en S. CASSESE et al. (Eds.), Glo-
bal Administrative Law..., op. cit., pags. 9y ss.

63 Una interesante exposicién sobre los antecedentes de esta organizacién, asi como su
creacion, a imagen y semejanza de las organizaciones privadas de normalizacién contable en
EE.UU., puede verse en W. MATTLI y T. BUTHE (2009), «Global private governance: lessons from
a national model of setting standards in accounting», consultado en http:/law.duke.edu/
journals/lcp. Para una aproximacién inicial al papel del IASB, vid. C. SANZ SANTOLARIA (2003),
«Armonizacion contable internacional de caracter profesional: el IASB», Acciones e Investi-
gaciones Sociales, 17, pags. 97-107.
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Europea, y por ende en los Estados miembros, que, como veremos,
han terminado configurandolas en normas juridicas®.

Otra expresion llamativa de la autorregulacién en este ambito es
la Unién de Berna, creada en 1934, de la que forman parte las empre-
sas dedicadas a la modalidad del seguro de crédito a la exportacion y
entre las que se cuenta una parte importante de las empresas publicas
nacionales que ofrecen este servicio con apoyo publico, pero también
otras empresas privadas que participan en este peculiar mercado®>.
Los participantes son directamente los operadores en la actividad, si
bien los Estados se encuentran indirectamente representados a través
de sus ECAs, que es como se denomina en el sector a las entidades es-
pecializadas en el seguro de crédito a la exportaciéon con apoyo publi-
co. En el seno de la Unién de Berna se adoptan soluciones —criterios
para determinar las primas, condiciones de cobertura del seguro, etc.—
que inspiran, en tltima instancia, las normas ordenadoras europeas y
nacionales del seguro de la exportacion.

2. La cooperacion transnacional de las autoridades nacionales de
supervision

Sin perjuicio de la importancia de las organizaciones internacionales
privadas citadas en la estandarizacién internacional, la armonizacién
de las normas aplicables al sector financiero viene principalmente de
la mano de las denominadas «redes transnacionales de caracter hori-
zontal»%0. Una parte muy relevante de la regulacién de los mercados fi-
nancieros procede de los estandares que aprueban los organismos, mas
o menos informales, creados con la finalidad de facilitar la cooperacién
transnacional de las autoridades nacionales de supervisién de los mer-
cados financieros.

Quiza el méas conocido de estos organismos es el Comité de Super-
vision Bancaria de Basilea, creado en 1974 por los gobernadores de

64 P. INWINK y B. SCHULE (2006), «Internationale Rechnungslegungsstandards im Wandel
der EU-Rechtssetzungsverfahren», Recht der Internationalen Wirtschaft, pags. 807 y ss. Entre
nosotros, véase F. J. SANCHEZ CALERO (2002), «Alcance de la aprobacion del Reglamento Co-
munitario de aplicacién de las Normas Internacionales de Contabilidad a las Sociedades
Cotizadas», Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, 86, pags. 141-158. Por los expertos en
contabilidad se analizan también las consecuencias y particularidades de la recepcién co-
munitaria de las normas del IASB; asi, por ejemplo, M. B. GINER INCHAUSTI (2003), «Algunas
claves sobre la contabilidad europea: el nuevo proceso regulador y las nuevas normas», Es-
tabilidad Financiera, 5, pags. 53-78.

65 Véase http://www.berneunion.org.uk/. Sobre el particular, M. A. SALVADOR ARMENDA-
Rz (2008: 85 y ss.).

66 Seguimos en este punto la terminologia esbozada por B. KINGSBURY, N. KRISCH y R. STE-
WART (2005: 6) y que es seguida, a su vez, entre otros, por S. CASSESE ef al. (2008).
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los bancos centrales de los paises del Grupo de los Diez (G-10). Ac-
tualmente estd compuesto por representantes de los bancos centrales
de 13 paises (Bélgica, Canad4, Francia, Alemania, Italia, Japén, Lu-
xemburgo, Paises Bajos, Espafia, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados
Unidos). A sus reuniones plenarias asisten también las autoridades na-
cionales de supervisiéon bancaria (en los casos en los que esta actividad
no recae en el banco central correspondiente), la Comisién de la Unién
Europea y el Banco Central Europeo®’.

A pesar de su composicién, el Comité no posee ninguna autoridad
formal de supervision. Su funcion consiste en elaborar recomendacio-
nes y estiandares que faciliten la armonizacién de los criterios de su-
pervision ejercida por las autoridades nacionales®®. Sin embargo, las
normas aprobadas por este Comité no se limitan a armonizar los pro-
cedimientos de actuacién de las autoridades de supervision, sino que
constituyen, a su vez, verdaderos proyectos normativos, que son adop-
tados posteriormente, como veremos mas adelante, por los legislado-
res comunitario y estatal. Al margen de esta recepcion, los principios
y recomendaciones aprobados por este Comité no poseen caracter vin-
culante, ni siquiera para los Estados representados en el mismo. Sin em-
bargo, la autoridad técnica de sus decisiones y el caracter paccionado
de las mismas facilitan la incorporacién nacional por parte de las au-
toridades estatales correspondientes®. En esta linea, puede destacar-
se que los estandares aprobados hasta ahora por el Comité de Basilea
han sido adoptados como «buenas practicas» por otros paises que no
estan representados en el mismo. Esta estrategia es fomentada también
por el Comité, mediante el establecimiento de contactos con autorida-
des de supervision, principalmente en los mercados de Europa del
Este. La estandarizacién cumple asi un doble cometido, puesto que
implica la generacién de normas y, al mismo tiempo, permite armoni-
zar a nivel internacional su ejecucién’®.

67 Sobre la evolucién histérica y la composiciéon de este Comité puede consultarse el do-
cumento «Basel Committee on Banking Supervision. History of the Basel Committee and its
Membership», 2006, disponible en http://www.bis.org/bcbs/history.pdf.

68 Sobre este Comité y su papel en la adopcién de estandares internacionales, véanse
A. VAN AAKEN (2007: 227-229); M. S. BARR y G. P. MILLER (2006), «Global Administrative Law:
The View from Basel», European Journal of International Law, 1, pags. 15-46; C. MOLLERS
(2005a), «Transnationale Behérdenkooperation. Verfasungs- und Voélkerrechtliche Proble-
me transnationaler administrative Standardsetzung», Zeitschrift fiir Auslindisches Offentliches
Recht und Vélkerrecht, 65, pags. 351-389; C. OHLER (2007: 260 y ss.); y M. Savino (2008), «An
Unaccountable Transgovernmental Branch: The Basel Committee», en S. CASSESE ef al. (Eds.),
Global Administrative Law..., pags. 65y ss.

69 C. MOLLERS (2005a: 358) y F. C. ZEITLER (2001), «Internationale Entwicklungslinien der
Bankenaufsicht», Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht, pag. 1400.

70" A. SCHADLE (2007), Exekutive Normsetzung in der Finanzmarktaufsicht. Ein Rechtsver-
gleich der deutschen und britischen Regelungen, Baden-Baden, Nomos.
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El Comité de Basilea ha realizado una importante actividad de ar-
monizacion de los principios relativos a la supervisién bancaria’! y ha
aprobado tres acuerdos basicos: el «Acuerdo de Capitales», aprobado
en 1988 y conocido como «Basilea I», que tenia como finalidad que el
sistema bancario operase con un capital adecuado a los riesgos asu-
midos; el «Nuevo Acuerdo de Capital», conocido como «Basilea 1I»,
que pone el acento en la mejora de los sistemas de gestién y evalua-
cién de los riesgos, mejorando la informacién al mercado y estable-
ciendo unos requerimientos minimos de capital’?, y el Acuerdo adop-
tado en septiembre de 2010 y conocido como Basilea III, donde se
modifican los requerimientos de capital con vistas a reforzar la sol-
vencia de las entidades y se afiaden otros nuevos para garantizar su li-
quidez.

De forma paralela al Comité de Basilea, en el &mbito de los seguros
cabe senalar la existencia de la Asociacion Internacional de Supervisores
de Seguros (International Association of Insurance Supervisors, IAIS).
Se trata de una asociacién de Derecho privado que fue creada en 1994
y que integra a autoridades de supervision de mas de 120 paises. Des-
de el ano 1999 se acepta la participacién en sus reuniones de asocia-
ciones profesionales e industriales de seguros’3. Los acuerdos de la
TAIS —el mas reciente, conocido como Solvencia II— desemperfian en
el mundo del seguro un papel similar al de los acuerdos de Basilea en
el caso de los bancos.

Para otro importante sector vinculado a los mercados financieros,
el &mbito del mercado de valores, cabe citar el papel de la Organizacién
Internacional de Comisiones de Valores, mas conocida como IOSCO
(International Organization of Securities Commissions)’. Esta organi-
zacién fue creada en 1983 y estd integrada por las autoridades de su-
pervision de los mercados de valores de los 95 paises que poseen la
condicién de miembros ordinarios. Ademas, forman parte también de
esta entidad las autoridades de supervision de nueve paises asociados,
asi como diversas instituciones afiliadas, entre las que se cuentan di-
versos mercados organizados. La IOSCO tiene por finalidad el desarrollo

71 Estos principios fueron publicados en el afio 2001 en un compendio consistente en tres
volimenes, cuyo contenido puede consultarse en http://www.bis.org/publ/bcbsc.001. htlm.

72 Véase Basel Committee on Banking Supervision, «International Convergence of Capi-
tal Measurement and Capital Standards — A Revised Framework», Iy I1, 2005, disponibles en
http://www.bis.org/publ/bcbs118a.pdf y http://www.bis.org/publ/bcbs118b.pdf.

73 Los Estatutos de la TAIS pueden consultarse en http://www.iaisweb.org/_temp/By-
laws_2005_edition.pdf. Sobre esta organizacién, véanse también H. MULLER (2002), Die
Rolle der Versicherungsaufsicht im internationalen Versicherungsmarkt, Karlsruhe, Versiche-
rungswirtschaft, pags. 12 y ss.; y K. HOHLFELD (2002), «Auf dem Weg zu weltweiten Grundsit-
zen und Standards der Versicherungsaufsicht», Versicherungswirtschaft, pag. 6.

74 Sobre esta organizacién puede consultarse la pagina web http://www.iosco.org.
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de la cooperacién internacional entre supervisores y la armonizacién
de las regulaciones. Debido a sus dimensiones, su principal tarea
reside en la recogida e intercambio de informacién”>.

La IOSCO, la TIAIS y el Comité de Supervisién Bancaria de Basi-
lea estan considerados como las principales instituciones en el disefio
y supervision del orden financiero mundial. Bajo los auspicios de es-
tas tres instituciones se creé en 1996 el Joint Forum on Financial
Conglomerates (Joint Forum), con el objetivo de hacer frente a cues-
tiones comunes para la banca, los mercados de valores y los seguros,
incluyendo la regulacién de los conglomerados financieros. Este or-
ganismo estd formado por expertos de cada una de las autoridades
de supervisién de bancos, seguros y mercados de valores de sus 13
paises miembros (Australia, Bélgica, Canad4, Dinamarca, Francia,
Alemania, Italia, Japén, Holanda, Espafna, Suiza, Reino Unido y Es-
tados Unidos)’6.

Las organizaciones transnacionales citadas, a pesar de ser las
maéas importantes, no agotan la relacién de redes de colaboracién
transnacional vinculadas a la regulacién de los mercados financie-
ros. Sélo a titulo indicativo cabria citar también, entre otros, el Fi-
nancial Stability Board (FSB)"7, el Committee on Payment and Set-
tlement System (CPSS)78 o el Committee on the Global Financial
System (CGFS)7°.

Otra modalidad de «red transnacional» es el Acuerdo sobre cré-
ditos a la exportacién con apoyo publico, adoptado en el seno de la
OCDE desde 1978. En dicho Acuerdo participan los Estados —al-
gunos, no todos— miembros de la OCDE. Aunque los acuerdos lo-
grados en materia de apoyo publico a los créditos a la exportacion
no alcanzan la categoria de convenio o tratado internacional —se ca-
lifican de «acuerdo de caballeros»—, su contenido limita también las
normas y las politicas que los Estados ponen en marcha en materia
de crédito a sus exportaciones?’.

75 A. VAN AAKEN (2007: 229), C. MOLLERS (2005a: 358) y C. OHLER (2007: 261).

76 Véase Joint Forum, «Supervision of Financial Conglomerates», 1999, disponible en
http://www.bis.org/publ/bcbs47.htm.

77 http://www.financialstabilityboard.org. El FSB fue creado en abril de 2009 en el seno
del G20 y sustituye al Financial Stability Forum, y en él participan tanto instituciones publi-
cas como privadas. Sobre el particular, vid. R. BERMEJO y R. GARCIANDIA (2009: 22).

78 http://www.bis.org./cpss/index.htm.
79 http://www.bis.org./cgfs/index.htm.
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3. La creacion de administraciones internacionales

Aunque la autorregulacion privada y la cooperacién transnacio-
nal de entidades de supervision tienen un claro protagonismo en las
técnicas de regulacion global de la actividad financiera, también po-
demos encontrar en este ambito, excepcionalmente y para resolver
problemas concretos, administraciones internacionales en sentido es-
tricto —esto es, organizaciones internacionales intergubernamentales
creadas por un convenio internacional—3!. Esta solucién se ha previsto,
en concreto, para afrontar otro de los fenémenos propios de nuestro
tiempo, fruto también de la globalizacién en el ambito de la activi-
dad financiera, como es el de los flujos financieros provenientes de las
actividades ilicitas que buscan entrar en los circuitos financieros le-
gales.

Como es sobradamente conocido, la globalizacion incide en la ex-
tension de las actividades ilicitas (que tampoco conocen de fronteras),
como ocurre en el caso del trafico ilegal de armas, de drogas o de per-
sonas, o en el de la corrupcion, cuyo volumen aumenta de modo alar-
mante. Al tiempo que se incrementan dichas actividades ilicitas au-
menta en la misma medida el flujo de recursos financieros susceptibles
de acceder a los canales licitos del sistema financiero.

En la dltima década, el control del blanqueo de capitales prove-
nientes de actividades delictivas se ha convertido en un problema afia-
dido a los ya tradicionales de la regulacion del sistema financiero, agra-
vado a partir del atentado contra las Torres Gemelas de Nueva York y
la constatacion en ese momento de la vinculacién entre terrorismo or-
ganizado y blanqueo de dinero. En este caso, no es tanto la estabilidad
del sistema financiero la que esté en juego, sino el bien juridico supe-
rior en todos los 6rdenes de la lucha contra la delincuencia, que aho-
ra hace uso espurio del sistema financiero.

La preocupacién por resolver el problema del lavado de dinero en
las instituciones financieras y el sistema bancario, llevé a los jefes de Es-
tado o de Gobierno de los paises mas industrializados (G-7) a proponer
la creacién de un organismo intergubernamental de caracter multi-
disciplinario encargado de elaborar y promover medidas para comba-
tir el blanqueo de capitales. Fue asi como en la reunién que celebraron
los lideres del G7 y el presidente de la Comisién Europea en Paris, los
dias 14 a 16 de julio de 1989, se creé el «Grupo de Acciéon Financiera

81 Nos remitimos de nuevo a la clasificacién ofrecida por B. KINGSBURY, N. KRISCH y
R. B. STEWART (2005: 6).
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Internacional sobre el Blanqueo de Capitales» (GAFI). Esta organiza-
cion, que puede ser considerada como una «administracién interna-
cional», en sentido estricto o formal, tiene por finalidad proponer me-
didas coordinadas y uniformes para afrontar el fenémeno del blanqueo
de capitales®?.

El GAFI esta actualmente integrado por 26 paises®3 y dos organis-
mos internacionales3*. Entre sus miembros se encuentran los princi-
pales centros financieros de Europa, América del Norte y Asia.

Este organismo retine a expertos financieros de diversos paises,
que son los encargados de proponer las medidas que deben adoptar los
paises miembros. Entre tales medidas destaca el Informe de abril de
1990, que incorpora cuarenta Recomendaciones tendentes a articular
un sistema internacional contra el blanqueo de capitales. No se trata,
en este caso, de normas concretas o estandares de comportamiento, sino
de principios de actuacién destinados a los Estados miembros, que és-
tos deben aplicar de acuerdo con sus circunstancias particulares y su
marco constitucional. La aplicacién de las cuarenta Recomendacio-
nes por parte de los paises miembros se supervisa a través de un ejer-
cicio anual de autoevaluacién y de un proceso méas complejo de eva-
luacién mutua, por el cual cada pais miembro esta sujeto a un examen
de otro sobre algtin aspecto concreto relativo al &mbito de aplicaciéon
de las Recomendaciones®.

82 Puede accederse a informacién del GAFI en http://www.fatf-gafi.org/pages/0,2987,
ALEGRE (2000), «La cooperacién en materia de lucha contra el blanqueo a nivel internacio-
nal: el GAFI (Grupo de Accién Financiera Internacional)», Estudios de Derecho Judicial (ejem-
plar dedicado a «Prevencion y represion del blanqueo de capitales»), 28, pags. 203-212. Mas
reciente, A. OLESTI Ravo (2008), «La actividad del grupo de accién financiera internacional
contra el blanqueo de capitales y su incidencia en la Unién Europea», en F. ALDECOA LUZARRAGA
(Coord.), Los Tratados de Roma en su cincuenta aniversario: perspectivas desde la Asociacion
Espaiiola de Profesores de Derecho Internacional y Relaciones Internacionales, Madrid/Barce-
lona, Marcial Pons, pags. 891-910.

83 Los 26 paises y gobiernos miembros del GAFI son Alemania, Australia, Austria, Bélgica,
Canad4, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Hong Kong, Ir-
landa, Islandia, Italia, Japén, Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelanda, Reino de los Paises
Bajos, Portugal, Reino Unido, Singapur, Suecia, Suiza y Turquia.

84 Los dos organismos internacionales son la Comisién Europea y el Consejo de Coope-
racion del Golfo.

85 Las conocidas como cuarenta Recomendaciones del GAF, aprobadas en 1990, a las
que posteriormente —en 2001— se sumaron otras nueve (las nueve Recomendaciones espe-
ciales sobre financiacién de terrorismo), informan e impulsan las modificaciones normati-
vas en esta materia. En el ambito comunitario primero y en el nacional después, a través de
los mecanismos de transposicion de las correspondiente Directivas. Asi se dice expresamente
en la Exposicién de Motivos de la reciente Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencién del blan-
queo de capitales y de la financiacion del terrorismo: «las Recomendaciones del GAFI, apro-
badas en 1990, pronto se convirtieron en el estdndar internacional en la materia, constitu-
yéndose en la inspiracion directa de la Primera Directiva comunitaria», asi como de las que
posteriormente fueron aprobadas.
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V. LAS RESPUESTAS DEL LEGISLADOR EUROPEO Y EL ESTATAL

En el ambito de la Unién Europa se ha producido, de modo paula-
tino, un proceso muy intenso de integracién normativa en el sector fi-
nanciero. En una primera fase, la integracién, de la mano de la conse-
cucién de un auténtico mercado interior, tuvo lugar de modo sectorial;
empezando por la armonizacién del sector bancario y del sector ase-
gurador y seguida, mas adelante, por la de la actividad de las empresas
de servicios de inversion. Este proceso de integracion se esta intensifi-
cando en los dltimos afios de forma muy singular, a través de la ins-
tauracién de organizaciones y procedimientos que se distinguen cla-
ramente de los instrumentos juridicos articulados hasta el momento por
la Unién Europea y que constituyen una respuesta especifica al carac-
ter internacional de los mercados financieros®®.

1. La instauracion de organizaciones y procedimientos complejos de
regulacion

Desde mayo de 1999 esa integracion esta teniendo una dimensién
agregada, encabezada por el FSAP (Financial Service Action Plan) o
PASF (Plan de Accién del Sistema Financiero). El1 PASF ha constituido
un esfuerzo de analisis global de la situacién de la actividad financie-
ra. Inicialmente surge del trabajo de un grupo de expertos, que toma el
nombre de su presidente, Baron Alexandre Lamfalussy?’. E1 PASF plan-
tea un método nuevo —sistémico— para abordar la regulacién de la ac-
tividad del sistema financiero.

Se trata de un programa muy ambicioso en el que las instituciones
comunitarias proponen objetivos, fijan cronogramas, organizan el con-
junto de organismos o comités de asesoramiento —de composicién
mixta publico-privada, en ocasiones— y disefian nuevos instrumentos

86 T. M. J. MOLLERS (2008a), «Europiische Methoden- und Gesetzgebungslehre im Ka-
pitalmarktrecht. Vollharmonisierung, Generalklauseln und soft law im Rahmen des Lamfa-
lusy-Verfahrens als Mittel zur Etablierung von Standards», Zeitschrift fiir Europdisches Pri-
vatrecht, 3, pag. 482.

87 El Informe Lamfalussy, sobre la regulacién de los mercados financieros europeos, de
15 de febrero de 2001, puede consultarse en la siguiente direccién electréonica: http://europa.
eu.int/comm/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final_report-wisse-
men_es.pdf. Sobre este instrumento de integraciéon puede verse M. J. PENAs MoyaNo (2002),
«El plan de accion de servicios financieros (PASF) como instrumento de integracion para la
consecucion del mercado financiero tnico», Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, 88, pags.
159-180. También, C. J. MOREIRO GONZALEZ (2004), «Comitologia financiera: la consolida-
cién del modelo Lamfalussy», Revista General de Derecho Europeo, 4.
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juridico-comunitarios para concretar al detalle el contenido de las nor-
mas comunitarias que surjan de este proceso, mediante las Directivas
de segundo y tercer nivel®®. En concreto, para acelerar y mejorar la
ejecucioén del Derecho en el &mbito de los mercados financieros se ha
instaurado un procedimiento complejo, de cuatro niveles, en el que
adquieren un destacado protagonismo los Comités que actiian en re-
presentacion de los Estados miembros y de los operadores del merca-
do —en concreto, el ESC (European Securities Committee)?®, el EBC
(European Banking Committee)®?, el EIOPC (European Insurance and
Occupational Pensions Commiittee)®! y el CFC (Committee on Financial
Conglomerates)®>— y de las entidades nacionales de supervisién de los
mercados de valores, las entidades bancarias y los seguros?® —a saber,
el CESR (Commiittee of European Securities Regulators)®*, el CEBS
(Committee of European Banking Supervisors)®> y el CEIOPS (Com-
mittee of European Insurance and Occupational Pensions Supervi-
sors)%e—.

88 En Alemania se distingue entre el EG-Primdrrecht («Derecho primario» o, en nuestra
terminologia, Derecho comunitario originario), el EG-Sekunddirrecht («Derecho secunda-
rio», que se corresponderia con el Derecho derivado) y el Tertidirrecht («Derecho terciario», que
identificaria el nivel ejecutivo de la legislacién comunitaria). C. MOLLERS (2005b), «Tertidre
executivische Rechtsetzung im Gemeinsachftsrecht», en E. SCHMIDT-ARMANN y B. SCHONDORF-
HausoLD (Eds.), Der Europdische Verwaltungsverbund, Tiibingen, Mohr Siebeck, pag. 293. En-
tre nosotros, J. A. FUENTEAJA PASTOR (2007), La Administracion europea. La ejecucion europea
del derecho vy las politicas de la Unién, Cizur Menor (Navarra), Thomson-Civitas, habla de la
funcion ejecutiva de los «elementos no esenciales de una materia» (pag. 350).

89 Decision de la Comisién 2001/528/CE, de 6 de junio de 2001, por la que se establece el
Comité Europeo de Valores (DO L 191, de 13.7.2001, pag. 45), modificada por la Decisién
2004/8/CE (DO L 3, de 7.1.2004, pag. 33).

9 Decisién de la Comisién 2004/10/CE, de 5 de noviembre de 2003, por la que se crea el
Comité Bancario Europeo (DO L 3, de 7.1.2004, pag. 36).

91 Decisién de la Comisién 2004/9/CE, de 5 de noviembre de 2003, por la que se crea el
Comité europeo de seguros y pensiones de jubilacion (DO L 3, de 7.1.2004, pag. 34).

92 Directiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de diciembre de
2002, relativa a la supervision adicional de las entidades de crédito, empresas de seguros y
empresas de inversion de un conglomerado financiero, y por la que se modifican las Direc-
tivas 73/239/CEE, 79/267/CEE, 92/49/CEE, 92/96/CEE, 93/6/CEE y 93/22/CEE del Consejo, y
las Directivas 98/78/CE y 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 35, de
11.2.2003, pag. 1). Sobre la supervision de conglomerados financieros, vid. L. M. HINOJOSA
MARTINEZ (2003), «La unificacion de la supervision prudencial de las entidades de crédito en
la Unién Europea», Revista Espariola de Derecho Europeo, 5, pags. 91-122.

93 A. KARPF, C. WEIDINGER y K. ZARTL (2007), «Die Integration der Finanzmirkte der
EU - Die Rolle von CESR, CEBS y CEIOPS im Lamfalussy Prozess», Zeitschrift fiir Finanz-
marktrecht, pags. 6 y ss.; K. U. SCHMOLKE (2005), «Der Lamfalussy-Prozess im Europiischen Ka-
pitalmarktrecht- eine Zwischenbilanz», Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht, pags. 912 y ss.

94 Decisién de la Comisién 2001/527/CE, de 6 de junio de 2001, por la que se crea el Co-
mité de responsables europeos de reglamentacién de valores (DO L 191, de 13.7.2001, pag.
43), modificada por la Decisiéon 2004/7/CE (DO L 3, de 7.1.2004, pag. 32).

95 Decisién de la Comisién 2004/5/CE, de 5 de noviembre de 2003, por la que se crea el
Comité de supervisores bancarios europeos (DO L 3, de 7.1.2004, pag. 28).

% Decisién de la Comisién 2004/6/CE, de 5 de noviembre de 2003, por la que se crea el
Comité europeo de supervisores de seguros y de pensiones de jubilacién (DO L 3, de 7.1.2004,
pag. 30).
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En el primer nivel se encuentran las decisiones fundamentales de
los programas de regulacién, que deben aprobarse por Directivas y
Reglamentos del Parlamento Europeo y del Consejo, por el procedi-
miento de codecision. En el segundo nivel se encuentra la legislacion
adoptada por la Comision, con asistencia de los denominados «comi-
tés de nivel 2», integrados por representantes de los Estados miem-
bros y los operadores de los mercados financieros —el ESC, el EBC, el
EIOPC y el CFC—, y que tiene por finalidad adoptar las medidas téc-
nicas de aplicacién necesarias para la implantacién de los principios
acordados en el nivel 1°7. Las cuestiones de aplicacién técnica se de-
ciden a través de recomendaciones, principios y estindares no vincu-
lantes elaborados por los «comités del nivel 3» —el CESR, el CEBS y
el CEIOPS—. Estas normas, de caricter voluntario, permiten una apli-
cacién coherente del Derecho europeo y cumplen, asimismo, la funcién
de mejorar la cooperacion de las entidades nacionales de supervision.
Finalmente, en el «nivel 4» adquiere de nuevo protagonismo la Comi-
sién, quien, junto con los Estados miembros, debe velar por la aplica-
cién del Derecho europeo. Sigue funcionando plenamente, pues, la
consideracién formal de los Estados como agentes de ejecucién del
Derecho europeo, con la particularidad, sin embargo, que las entida-
des nacionales de supervisién han acordado previamente las normas
aplicables a su actuacion.

Gracias a este procedimiento, por primera vez desde el Derecho
europeo la actividad financiera es analizada y regulada como lo que es,
como un Unico sistema, al margen de las necesarias particularidades de
cada uno de los subsistemas. La unificacién del procedimiento de re-
gulacién podria verse fortalecida con una unificacién de los organismos
europeos de supervision, si se sigue la propuesta, planteada desde ins-
tancias europeas, de instaurar unos «reguladores tinicos», esto es, un
regulador para banca, seguros y valores®®. La actual crisis ha llevado a
profundizar en la senda abierta por el PASF y por el método de traba-
jo y actuacién en él propuesto. Muestra de ello son las propuestas del
Informe De Larosiére, de febrero de 2009, y el proceso abierto de nue-
va arquitectura de supervisién financiera disefiado a partir de dicho In-
forme®®. Si finalmente sale adelante el modelo de supervisién proyec-

97 K. U. SCHMOLKE (2006), «Die Einbeziehung des Komitologie-Verfahrens in den Lam-
falussy-Prozess — Zur Forderung des Européischen Parlaments nach mehr Entscheidungs-
teilhabe», Zeitschrift fiir Europarecht, pags. 432 y ss. También, C. J. MOREIRO GONZALEZ (2004).

98 Esta opcién tiene ya precedentes en la FSA britanica (Financial Services Authority) y,
mas recientemente, en la BAFin alemana (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht).
En el ambito europeo, sin embargo, esta reflexién no se ha materializado todavia.

99 El texto completo del Informe De Larosiére puede consultarse en http://ec.europa.eu/
commission_barroso/president/pdf/statement_20090225_en.pdf.
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tado y recogido en el paquete de proyectos legislativos aprobados el
23 de septiembre de 2009, se contemplard, ahora si, la actividad fi-
nanciera como una realidad globalizada y el riesgo asociado a la mis-
ma como sistémico, al encomendarse la funcién de supervisiéon del
riesgo sistémico a una nueva institucion —la Junta Europea de Riesgo
Sistémico!%—, Es la que ya se conoce como «supervisién macropru-
dencial». Por otra parte, la «supervisién microprudencial» se quiere
reforzar a nivel europeo mediante la creacién de una red de supervisores
financieros nacionales de caracter sectorial —banca, valores y segu-
ros y fondos de pensién— que trabaje coordinadamente con las que se-
ran nuevas Autoridades Europeas de Supervisién!0!

En todo caso, lo cierto es que la participacién directa de las enti-
dades financieras y de sus supervisores en el establecimiento de los
contenidos normativos de la regulacién y la supervision de los merca-
dos financieros facilita notablemente tanto su armonizacién interna-
cional como su aplicacion efectiva'®?. Con el procedimiento descrito se
produce, pues, por un lado, una importante descarga de las funciones
normativas del legislador europeo —y, por ende, también de los legis-
ladores estatales— vy, por otro lado, se mejora la eficacia de las funcio-
nes ejecutivas realizadas por las entidades de supervision, gracias a la
participacién directa y al conocimiento experto que les pueden aportar
los distintos comités.

A pesar de que en el momento de redactarse estas lineas la nueva arquitectura de super-
visién todavia no ha sido aprobada definitivamente por las instituciones comunitarias, co-
mienzan a aparecer publicaciones que, con caracter descriptivo, se hacen eco de las novedades
propuestas. Asi, M. N. GARCIiA SANTOS (2009), «El futuro de la arquitectura financiera en Eu-
ropa: el Informe Larosiere», Cuadernos de Informacién Econémica, 210, pags. 59-65; L. FIELD
y D. PEREZ (2009), «El informe del grupo de alto nivel sobre supervision financiera en la UE:
el informe Larosiere», Estabilidad Financiera, 16, pags. 41-62; F. J. ArRizTEcUI (2009), El futuro
de la supervision. Implementacién del Informe Larosiére, Banco de Espana, Eurosistema
(www.bde.es). También se ha ocupado de las propuestas del Informe De Larosiére A. BETAN-
COR (2009), Mejorar la regulacion. Una guia de razones y medios, Madrid, Fundacién Rafael del
Pino, pags. 339-363.

100" Esta previsto que formen parte de la Junta Europea de Riesgo Sistémico representantes
del BCE, de los bancos centrales nacionales, de las Autoridades Europeas de Supervisiéon y
de los supervisores nacionales. Puede consultarse mas informacién en http://ec.europea.eu/
internal_market/finances/committees/index_en.htm. Sobre la JERS puede verse A. SAINZ DE
VICUNA Y BARROSO (2009), La nueva funcion de macro-supervision. La Junta Europea de Ries-
gos Sistémicos, que recoge su ponencia en las XXXI Jornadas organizadas por la Abogacia del
Estado, sobre La regulacion de los mercados (I1): ordenacién bancaria, en noviembre, y a la que
puede accederse a través de la siguiente direccién: http://www.mjusticia.es/cs/Satellite?c=Org
SubSeccion&cid=1078134455050&lang=es_es&menu_activo=1057821035219&p=1057821035
219&pagename=Portal_del_ciudadano%2FOrgSubSeccion%2FTplSubSeccionOrganizacion.

101 Que seran el resultado de la transformacién de los actuales Comités europeos secto-
riales, citados en texto.

102 En particular, véanse los argumentos expuestos por T. M. J. MOLLERS (2008a: 504-506).
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2. La recepcion juridica de los estdndares internacionales

La articulacién de procedimientos complejos como los descritos, ba-
sados en la comitologia, asi como el papel intermedio de los comités de
tercer nivel —entre los supervisores nacionales y las organizaciones
internacionales basadas en la cooperacién de las autoridades nacio-
nales de supervision—, constituyen una puerta de entrada privilegiada
para la recepcion juridica de los estandares internacionales. A ello tam-
bién ayuda el prestigio de las organizaciones internacionales de es-
tandarizacién, basado en el caracter experto de sus miembros y en la
participacién directa de los operadores de los mercados financieros. Por
ello, junto con otras medidas complementarias, la principal respuesta
de los legisladores comunitario y estatal a los retos de la globalizaciéon
consiste en incorporar, pura y llanamente, los estandares internacionales
a la legislacién europea y a la nacional. La recepcion juridica de los es-
tandares internacionales se explica, pues, por razones vinculadas a la
globalizacién, pero también por el caracter complejo y por la especia-
lizacién técnica que requiere la regulacién de los mercados financieros.

La especializacién y complejidad de la realidad sobre la que opera
una determinada rama del Derecho exigen con caracter previo el co-
nocimiento profundo de dicha realidad. En el caso del Derecho regu-
lador del sistema financiero, y toda vez que dicho sistema se ha hecho
mas y més complejo como consecuencia de los hechos antes mencio-
nados —internacionalizacion de su actividad y ruptura de las barreras
de los negocios financieros tradicionales, entre otras cuestiones—, la in-
formacién sobre el funcionamiento del sistema necesaria para disefiar
un Derecho eficaz llega, como tantas veces, de abajo arriba. Son los ope-
radores, o las organizaciones privadas en las que se asocian dichos
operadores, los que poseen la vision completa de dicha realidad y los
que, en consecuencia, estidn en mejores condiciones de conocer el tipo
de Derecho, el marco juridico necesario, para garantizar su buen fun-
cionamiento. De tal modo que el Derecho puesto es fruto, en muchas
ocasiones, de procesos de autorregulacién que los poderes puiblicos
hacen propios!%3,

El caso mas llamativo de recepcion juridica de estandares priva-
dos en el sector financiero es el ofrecido por el proceso de elaboraciéon
de las normas europeas aplicables en materia contable. En particular,
el Reglamento (CE) num. 1606/2002 del Parlamento Europeo y del

103 Es muy interesante la descripcién y el andlisis que, en esta linea, hace J. K. LEvIT
(2005: 125-210).
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Consejo, de 19 de julio de 2002, relativo a la aplicacién de las normas
internacionales de contabilidad, es la materializacion formal de la de-
cision adoptada por la Unién Europea de ir a un modelo informativo
de las cuentas anuales con alto grado de proximidad a las normas de la
IASB!04,

La circunstancia a subrayar es el hecho de que sea una asociacién
privada de contabilidad la que ha elaborado técnicamente las reglas con-
tables que ahora, en virtud de Reglamento comunitario, se convierten
en el Derecho vigente!%>. Se trata de un proceso de autorregulacién
que se incorpora al Derecho vigente en virtud de la decisién, de nuevo,
del legislador europeo. Aparece también el elemento de internaciona-
lizacién, muy marcado en el caso de las NIIF, en la medida en que uno
de los objetivos pretendidos por el legislador comunitario era el de fa-
vorecer «la competitividad de los mercados de capitales de la Comu-
nidad, lograr la convergencia de las normas utilizadas en Europa para
elaborar los estados financieros, con unas normas internacionales de
contabilidad que puedan utilizarse para las operaciones transfronteri-
zas o la cotizacién en cualquier bolsa del mundo» 196,

La recepcion juridica de los estandares internacionales se extiende
también, obviamente, a los estandares elaborados por las organizacio-
nes basadas en la cooperacién transnacional de las entidades naciona-
les de supervisiéon antes citadas. Asi, los requerimientos en materia de
fondos propios o de solvencia en el caso de las entidades de crédito, que
en la actualidad estan establecidos en el &mbito europeo por las Direc-
tivas 2006/48/CE y 2006/49/CE, no hacen sino recoger el llamado Acuer-
do de Basilea II. Como se ha senalado supra, la crisis financiera ha pro-
vocado la reactivacién de este mecanismo de «génesis» o impulso
normativo con la aprobacién del Acuerdo de Basilea III. Todo hace
pensar que en breve se pondrdan en marcha los mecanismos europeos
con objeto de proponer las oportunas reformas normativas necesarias
para dar lugar a la recepcion europea de este Acuerdo.

Una situacién semejante es el que ha tenido lugar en el &mbito de
los seguros con la que se conoce como «Solvencia II». De nuevo se ha

104 M. pE VELLIS (2008b), «Global Private Standards and Public Law: The EU Approach
to Accounting Harmonization», en S. CASSESE et al. (Eds.), Global Administrative Law...,
op. cit., pags. 15y ss. Entre nosotros, los analisis sobre el impacto de esta norma se han he-
cho sobre todo por los expertos en contablidad. Asi, B. GINER INCHAUSTI (2003: 53-78) desta-
ca precisamente un cambio en el modelo regulador. Desde el Derecho, vid. F. J. SANCHEZ Ca-
LERO (2002: 141-158).

105°S, AUGSBERG (2003: 218 y ss.) y H. KONDGEN (2006), «Privatisierung des Rechts. Private
Governance zwischen Deregulierung und Rekonstitutionalisierung», Archiv fiir die Civilistische
Praxis, 206, pags. 491 y ss.

106 Considerando 5 del Reglamento (CE) ntiim. 1606/2002 del Parlamento Europeo y del
Consejo, citado en texto. W. MATTLI y T. BUTHE (2009: 244 y ss.).
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seguido el método que permitié en su momento la puesta en marcha
de Basilea II en el sector bancario para aprobar una Directiva europea
que afectard al funcionamiento de la actividad aseguradora. La fase
previa a la elaboracién de un borrador o propuesta de Directiva por
parte de la Comisién ha estado precedida por un «didlogo» abierto y
publico con los destinatarios de la medida. El procedimiento de co-
mitologia, que se ha ido consolidando en el seno de las instituciones
comunitarias, se configura en el cauce para conocer la situacién de los
«regulados», de los destinatarios e interesados en las medidas que se
van a aprobar, los cuales participan en el proceso de construccién de
los proyectos de normas, directamente o a través de organizaciones re-
presentativas de sus intereses. Este es el objetivo de la que se conoce
como «Solvencia II», un proyecto que comparte con Basilea II la idea
de profundizar en el anélisis de los riesgos crediticios asociados a la
actividad financiera concreta que desarrolla, en este caso la asegura-
dora, y en la busqueda de mecanismos mas apropiados para garanti-
zar la solvencia de estas entidades. En tltima instancia, se trata de re-
forzar la confianza que el publico deposita en las empresas de
seguros!97,

Otro ejemplo de recepciéon comunitaria de estandares internacio-
nales es el caso del control del blanqueo de capitales. Como se ha se-
fnialado antes, el blanqueo de capitales no es un problema especifico
de estabilidad del sistema financiero —aunque pudiera llegar a ser-
lo—, sino un problema de control de la delincuencia. No obstante, las
entidades de crédito en particular, y en general el resto de operadores
del sistema financiero, son sujetos cualificados en el caso de las normas
de prevencién y control del blanqueo de capitales.

En este caso, la Directiva 2005/60/CE, vigente en la materia, es la
norma europea que recepciona las tltimas recomendaciones propues-
tas por el GAFI'08,

En suma, las recomendaciones, principios y estaindares internacio-
nales acaban incorporandose, mediante procedimientos mas o menos
complejos de recepcién juridica, a la legislacién. Se constata que si

107 El proyecto Solvencia II ha pasado ya del &mbito de la autorregulacién a convertirse

en auténtico hard law, toda vez que la Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 25 de noviembre de 2009, sobre el seguro de vida, el acceso a la actividad de se-
guro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia 1), ha asumido como propios sus plantea-
mientos para el Derecho comunitario.

108 Novedades que se han transpuesto al Derecho espafiol por la Ley 10/2010, de 28 de
abril, de prevencién del blanqueo de capitales y de la financiacién del terrorismo. Sobre el pa-
pel del GAFI, vid. D. ALvAREZ PASTOR y F. EGUIDAZU PALAcIOS (1997), La prevencion del blanqueo
de capitales, Pamplona, Aranzadi, pag. 69. También sefiala la funcién internacional del GAFI
y de sus recomendaciones I. BLANCO CORDERO (1997), El delito de blanqueo de capitales, Pam-
plona, Aranzadi, pag. 106.
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bien este fenémeno no es completamente nuevo!?’, si es, por lo me-
nos, mas intenso, y describe un proceso de determinacién del conteni-
do de la norma que poco tiene que ver con el concepto clasico de ela-
boracién de la ley y el papel que tradicionalmente se asignaba al
legislador!19.

VI. EL PAPEL DE LOS ESTANDARES INTERNACIONALES EN LA GENESIS Y LA
EJECUCION MATERIAL DEL DERECHO

Los estandares internacionales aprobados por las administracio-
nes internacionales, las redes transnacionales de regulacién o las enti-
dades internacionales de autorregulacion profesional se caracterizan por
tener la consideracion de soft law'!!. Se trata de normas —principios,
recomendaciones o directrices!!'>— que, en principio, no tienen carac-
ter vinculante!!3. Sin embargo, estas normas son habitualmente se-

109 Aunque con diferencias, existen otros sectores en los que, también por la intensidad
de la internacionalizacion de la actividad, han aparecido fenémenos de «modulacién» del De-
recho interno a resultas de la existencia de acuerdos o reglas internacionales. Asi lo explica-
ba, por ejemplo, J. PEMAN GAVIN en relacion con la determinacion del contenido del Derecho
postal interno y de la tendencia a modularse por el Derecho postal internacional (pag. 147).
En el caso del Derecho postal se da también la presencia de una entidad internacional —la
Unio6n Postal Universal, nacida en 1864 como Unién General de Correos— que PEMAN cali-
fica como «organizacién administrativa internacional», en la que participan, entre otros, las
Administraciones postales nacionales (pag. 143). Vid. Régimen juridico del Servicio de Co-
rreos, Madrid, INAP, 1983. Por su parte, PEREzZ OLEA afirmaba ya en 1960 cémo «una vez
mas la técnica venia a uniformizar las condiciones de la prestacion de un servicio publico, alla-
nando asi el camino para su generalizacién internacional», en «La Ordenanza Postal y las ta-
rifas del sector de correos», nam. 32 de esta REVISTA, 1960, pag. 273. Para PEREZ OLEA, «la téc-
nica» no era otra que la aparicién en 1840 en Gran Bretafia, y la generalizacién posterior, del
«sello de franqueo», cuya invencién se atribuye a Sir Rowland Hill.

Un excelente y completo estudio sobre el panorama de la estandarizacién internacional
desde un punto de vista histérico puede consultarse en M. VEc (2006), Recht und Normierung
in der industriellen Revolution. Neue Strukturen der Normsetzung in Volkerrecht, staatlicher Ge-
setzgebung und gesellschaftlicher Selbstnormierung, Frankfurt a.M., Klostermann.

110 A VAN AAKEN (2008), «Democracy in Times of Transnational Administrative Law: The
Case of Financial Markets», en E. HARALD, K. LACHMAYER, G. R1BAROV y G. THALLINGER (Eds.),
Perspectives and limits of Democracy, Baden-Baden, Nomos, pags. 41 y ss.

11 Utiliza conscientemente esta expresion, entre otros, A. VAN AAKEN (2007: 219).

112 Diversos autores utilizan indistintamente los términos «principios», «<recomendacio-
nes», «mejores practicas» o «directrices» para referirse a los estandares internacionales. El
Financial Stability Forum (FSF) utiliza la locucion estandares internacionales como término
comprensivo de los anteriores, definiéndolos como sigue: «Standards set out what are widely
accepted as good principles, practices, or guidelines in a given area» (Financial Stability Fo-
rum, «What are Standards?», 2006, http:/fsforum.org/compendium/what_are_standards.html).

113 Este dato ha sido destacado de forma unanime por la doctrina en relacién con la es-
tandarizacién o normalizacién técnica. Asi, U. D1 FABIO (1996), Produktharmonisierung durch
Normung und Selbstiiberwachung, Koln/Berlin/Bonn/Miinchen, Heymann; H. C. RoHL (2007a),
Akkreditierung und Zertifizierung im Produktsicherheitsrecht - Zur Entwicklung einer neuen Eu-
ropdischen Verwaltungsstruktur, Berlin, Springer; y M. TARRES VIVES (2003), Normas técnicas
y ordenamiento juridico, Valencia, Tirant lo Blanch. Refiriéndose, en general, a todo tipo de
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guidas por sus destinatarios, debido a la autoridad técnica de la que go-
zan las organizaciones que las aprueban!!4. Con independencia de ello,
el marco regulador europeo y el nacional tienen como consecuencia, en
un namero ascendente de casos, la vinculatoriedad, juridica o de facto,
de los estandares internacionales!!>. Los estandares facilitan asi la ar-
monizacioén internacional —y juegan, por tanto, un papel muy rele-
vante en el programa politico de organizaciones como la OMC o la
OCDE, en la apertura y liberalizaciéon de los mercados—, pero tam-
bién tienen un papel fundamental en la ejecucién del Derecho y en la
gestion de los riesgos vinculados a las actividades altamente globali-
zadas.

La produccién normativa en la globalizacién tendria, en estos ca-
sos, una génesis internacional, protagonizada por la autorregulacién y
por las redes mixtas de regulacién, que adquiere caracter juridico tni-
camente a través del acto formal de recepcién —y posterior transpo-
sicién interna— o de remisiéon —directa o indirecta— por parte de los
ordenamientos europeo y estatal. La estandarizacién internacional,
observada desde la perpectiva de la génesis y la implementacién de
las normas, facilita enormemente la regulacion de los sectores globa-
lizados. La estandarizacién facilita, obviamente, la armonizacion de los
contenidos a nivel internacional, pero tiene también la ventaja de que,
debido a la composicién de los organismos internacionales de estan-
darizacién, reduce la complejidad de la funcién legislativa —por cuan-
to los aspectos mas complejos son resueltos por expertos en la mate-
ria— vy facilita la ejecucién de las normas juridicas que recogen los
estdndares —puesto que el contenido de dichas normas ha sido pre-
viamente acordado por sus destinatarios—.

A pesar de la importancia de los estdndares internacionales en la
determinacién del contenido de las normas juridicas y en su ejecucion,
de acuerdo con los postulados del monismo juridico, estas normas no
forman parte del ordenamiento juridico!!®. La conviccién sobre el ca-

estandares internacionales, véase, por todos, H. C. ROHL (2007b), «Internationale Standard-
setzung», en C. MOLLERS, A. VOSSKUHLE y C. WALTER, Internationales Verwaltungsrecht, op. cit.,
pags. 319-345.

114 Este aspecto fue tempranamente destacado por J. ESTEVE PARDO (1999).

115 Esta vinculatoriedad se consigue, obviamente, mediante la incorporacién directa de
los estandares al ordenamiento juridico, como ocurre en los ejemplos analizados en este tra-
bajo. Sin embargo, existen otros mecanismos —cuyo analisis desborda con mucho nuestro
objeto de estudio— a través de los cuales se consigue la aplicacién efectiva de los estandares
internacionales —en términos de eficacia juridica— sin la necesidad de transformar estas nor-
mas en normas juridicas —esto es, sin necesidad de convertirlas en normas vélidas en un de-
terminado ordenamiento juridico—. Vid. M. M. DARNACULLETA T GARDELLA (2005).

116 Ello no obstante, la sociologia juridica alemana ha realizado un interesante esfuerzo
de integracién de los estandares internacionales en la teoria general del Derecho, como pue-
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racter extrajuridico de los estandares ha venido acomparfiada de una
l6gica desatencion de aspectos tales como la legitimacion de quienes los
elaboran, los procedimientos seguidos para su aprobacién, o la res-
ponsabilidad por dafios causados por las decisiones adoptadas con base
en estas normas'!?. Las peculiares relaciones entre los estandares in-
ternacionales y los procedimientos de elaboracién y ejecucién del De-
recho, articuladas a partir de procedimientos complejos como los ana-
lizados en este trabajo, han despertado finalmente, sin embargo, la
atencion de los juristas, que se cuestionan, con razoén, la falta de legiti-
midad democrética de los nuevos procedimientos de gestacién norma-
tiva y su eventual contradiccién con los postulados del Estado de De-
recho!!8. En el caso de que se consoliden este tipo de procedimientos
complejos, deberian articularse mecanismos para compensar estos dé-
ficits con mayores dosis de transparencia, responsabilidad y participa-
cién, que parecen ser, asimismo, los elementos integrantes del nuevo De-
recho administrativo global'!?,

VII. CONCLUSIONES

La realidad sistémica de los mercados financieros y el alcance de la
globalizacién de la actividad financiera imponen la necesidad de una
regulacién también sistémica (que tome en consideracién todos los
sectores) y global (que en sus contenidos y su control pueda ser armo-
nizada). Son muchas las soluciones teéricas que podrian plantearse

de verse en K. ROHL y H. C. ROHL (2008), Allgemeine Rechtslehre, Koln, Carl Heymanns Ver-
lag, pags. 522-530 y 553-560. Obviamente, el marcado caracter normativo de los estandares
abre por completo las puertas a la revitalizacion del pluralismo juridico, como se constata en
el sugerente trabajo de G. TEUBNER (1996), «Globale Burkowina: Zur Emergenz eines trans-
nationalen Rechtspluralismus», Rechtshistorisches Journal, 15, pags. 255y ss.

17 Vid. J. E. CANDELA CASTILLO (2005), «La buena gobernanza comprendida como inte-
gracion de los principios de legitimidad, eficacia y justicia», Revista Espafiola de Derecho
Europeo, 14, pags. 179-211.

118 V¢anse al respecto las consideraciones de A. V. BOGDANDY (2005), «Parlamentarismus
in Europa», Archiv des Offentlichen Rechts, 130, pags. 445 y ss.; A. V. BOGDANDY (2003),
«Democratie, Globalisierung, Zukunft des Vélkerechts-eine Bestandaufnahmne, Zeitsch-
rift fiir Auslindisches Offentliches Recht und Vélkerrecht, 63, pags. 853 y ss.; C. MOLLERS
(2005a: 378 y ss.); A. VAN AAKEN (2007: 249 y ss.); y A. VAN AAKEN (2008: 45 y ss.). Ello no obs-
tante, véanse las matizadas aportaciones de O. LEpsius (2007), «Standardsetzung und Le-
gitimation», en C. MOLLERS, A. VOSSKUHLE y C. WALTER, Internationales Verwaltungsrecht...,
op. cit., pags. 345-374.

119 B, KINGSBURY, N. KriscH y R. B. STEWART (2005: 28). La mejora de la transparencia
en la recepcion de los estandares internacionales en el ambito financiero es reconocida, en-
tre otros, por C. OHLER (2007: 269 y ss.) y H. C. RoHL 2009: 1048). Ello no obstante, véase
J. A. EsTEVEZ ARAUJO (2008), «Que no te den Gobernanza por democracia», Mientras Tanto,
108-109, pags. 33-49.
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para dar respuesta a esta necesidad. Desde una perspectiva estricta-
mente juridica, ninguna solucién ofreceria mayor seguridad que la
existencia de un tratado internacional en el que se fijasen los fines de
la regulacién y se distribuyesen adecuadamente las competencias re-
guladoras entre las organizaciones internacionales correspondientes.
Unas organizaciones, por lo demas, que, de acuerdo con nuestra tra-
dicién juridica, deberian ser eminentemente publicas o participadas por
representantes de las administraciones publicas.

El gobierno de la globalizacién, sin embargo, se caracteriza en la ac-
tualidad por su caracter marcadamente descentralizado; una descen-
tralizaciéon que se refleja en una compleja distribucién horizontal y
vertical de las funciones de regulaciéon. Se han descrito en este traba-
jo las lineas generales de la regulacién de los mercados financieros,
poniendo el acento en los procesos de génesis y ejecucién de las normas
del sector, y esta descripciéon confirma los datos apuntados. Desde un
punto de vista horizontal, la regulacién se caracteriza por la intensifi-
cacién de la colaboracion publico-privada, mientras que desde una
perspectiva vertical la regulacion se caracteriza por la existencia de
complejos mecanismos, ascendentes y descententes, de colaboracion en-
tre organizaciones de diversos niveles territoriales de actuacion.

Las consideraciones precedentes demuestran que en la regulacién
de los mercados financieros se concentran dos de las tendencias mas
relevantes del Derecho administrativo, a saber, por un lado, la euro-
peizacion y la internacionalizacion de esta disciplina y, por otro lado,
la apertura del Estado a las aportaciones del sector regulado —a la au-
torregulacién, en suma—. La realidad descrita presenta, como se ha vis-
to, problemas de muy dificil resolucién y obliga a los juristas a mirar
mas alla del Derecho. Sin embargo, los problemas de la regulacién de
los sectores complejos y globalizados no pueden seguir dejandose tini-
camente en manos de las disciplinas que han monopolizado hasta aho-
ra el debate sobre los problemas de la globalizacién!??. La dogmatica
iuspublicista, en concreto, debe tomar seriamente en consideracion
los retos que plantean la internacionalizacién y la globalizaciéon del
Derecho administrativo.

120 En un sentido semejante se manifiesta J. ESTEVE PARDO cuando sefiala las concep-
ciones y tendencias recientes que «en definitiva pretenden vincular el acierto de la decisién
juridica al acierto cientifico, ecolégico, econémico o tecnolégico, segiin el sector de que se tra-
te. Estas orientaciones se separan abiertamente de la que es propia y caracteristica del de-
recho». Vid. J. ESTEVE PARDO (2009), El desconcierto del Leviatdn. Politica y derecho ante las in-
certidumbres de la ciencia, Madrid, Marcial Pons, pag. 153.
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