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1 Introduccién y Conferencia inaugural

Julio Segura

Presidente de la CNMV

Este libro conmemora el vigésimo aniversario de la CNMV. Este hecho constituye
una buena ocasién para pasar revista a la evolucién de los mercados de valores es-
panoles en este largo periodo y, también, para reflexionar sobre los retos atin pen-
dientes en términos de integracién financiera y adecuacién de las estructuras de
regulacion y supervision.

Con este propésito, se decidié encomendar la realizacién de un andlisis de cual ha
sido el camino recorrido por los mercados financieros espanoles en este horizonte
histérico a alguien cuya autoridad en la materia fuera incuestionable y también se
decidi6 celebrar una Conferencia Internacional, con la participacién de presidentes
de comisiones de valores y de expertos de mercado, coincidiendo con la celebracién
de las reuniones anuales de los comités Técnico y Ejecutivo de IOSCO en Madrid.
En este libro se recogen dicho trabajo y las colaboraciones presentadas a la Confe-
rencia.

1 Veinte anos de historia

En los veinte afios transcurridos el sector financiero espanol ha registrado profun-
das transformaciones y un fuerte desarrollo y en la actualidad se puede caracterizar
por sus elevados niveles de competencia y solvencia, lo que hace que se encuentre
plenamente integrado en los flujos internacionales de capital como lo demuestran los
porcentajes de compraventa y los saldos mantenidos por los inversores extranjeros.

Pero, vayamos por orden. Primerolos inicios de lainstitucién y luego sus retos de futuro.

Como punto de partida, bastan sélo dos datos para hacerse idea de la notable evolu-
cion de los mercados de valores espanoles en estos veinte anos. En 1990 el volumen
anual de operaciones representaba algo menos del 10% del PIB y hoy alcanza el
150%. Por lo que respecta a la capitalizacién, el camino recorrido entre ambos afios
ha ido desde poco mas del 20% al 73% actual.

¢Qué factores permitieron esta expansion? ;Cémo empezaron las cosas?
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Hace ahora veinte anos, en 1988, se inici6 la reforma del mercado de valores espanol,
cuya piedra angular fue la aprobacién de la LMV.

Su objetivo fue doble: por una parte, hacer frente a los problemas que generaba la
dispersa y obsoleta regulaciéon espanola y adaptarla a las necesidades de un mercado
moderno en un mundo con libertad casi total de movimientos de capital; por otra
parte, fortalecer el mercado ante la perspectiva de la consolidaciéon de un mercado
europeo de capitales en 1992, proceso en el que Espana deseaba jugar un papel acor-
de con su nivel de desarrollo.

Una pieza esencial de la reforma fue la creacién de la CNMV como agencia publi-
ca con estatuto legal independiente, encargada de la vigilancia y supervisién de los
mercados de valores. En el desarrollo de esta funcién, la CNMV debia asegurar la
transparencia de los mercados, la correcta formacién de los precios y la proteccién
de los inversores, garantizando la disponibilidad de toda la informacién necesaria
para ello.

Tareas que la recién creada CNMYV inici6 en un piso alquilado de un viejo edificio del
centro de Madrid con quince profesionales.

En estos veinte anos los esfuerzos de muchas personas han logrado consolidar la séli-
da institucién que disfrutamos hoy: seis presidentes, ocho vicepresidentes, 28 conse-
jeros y, sobre todo, muchos profesionales altamente cualificados dieron lo mejor de si
para lograr una organizacion eficiente con elevada reputacién tanto en los mercados
nacionales como en las organizaciones internacionales.

En este periodo la CNMV ha evolucionado para adaptarse a los grandes cambios
experimentados por los mercados de valores espanoles y a los labiles escenarios ma-
croeconémicos. En la década de 1980, tras la superacion de la intensa crisis iniciada
en 1979, con la plena adhesién de Espana a la Unién Europea en 1986, la economia
espanola se beneficié de un conjunto de factores que facilitaron el desarrollo de los
mercados nacionales y sentaron las bases del sélido sistema financiero que disfruta-
mos en la actualidad. Entre otros, cabria mencionar los cinco siguientes:

1. El proceso de liberalizaciéon financiera que potenci6 los movimientos de capital.

2. La reorganizacién de los distintos tipos de instituciones de crédito, eliminando
barreras a la competencia.

3. Una politica fiscal favorecedora del desarrollo de ciertas instituciones tales como
las de inversién colectiva.

4. Un escenario de estabilidad macroeconémica desconocido hasta el momento.

5. La implementacién de los avances tecnoldgicos en paralelo a los desarrollados
por otros paises.

La entrada en vigor de la LMV en 1988 supuso la puesta en marcha de una serie de
medidas cuyo objetivo era hacer los mercados espafoles mas competitivos y favore-
cer su adaptacién al nuevo marco econdémico. Entre ellas cabe citar, en el area de las
infraestructuras de mercado, la reforma, en el mismo ano 1988, de la intermediacién,
sustituyendo a los antiguos agentes (fedatarios publicos) por instituciones financie-
ras sujetas a la supervision de la CNMV; la implementacién en 1990 de un sistema
de interconexién, o mercado continuo, que unificé las operaciones de los cuatro mer-
cados espanoles; y la sustitucién en 1992 de los certificados en soporte fisico de los
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titulos por anotaciones electrénicas, lo que facilité en gran medida la negociacion de
titulos.

En el drea de la innovacién financiera, dos de los hitos més destacables fueron la
gran expansion, desde inicios de la década de 1990, de las instituciones de inversién
colectiva, tanto en niimero como en tipo de instituciones y volumen de activos admi-
nistrados, y la primera regulacién en 1992 sobre titulizacién, que fijé las normas para
el desarrollo de un mercado que es, hoy dia, uno de los mas importantes de Europa
y el segundo, tras Gran Bretafa, por volumen total de emisiones.

Si durante la mayor parte de la década iniciada en 1990 los principales esfuerzos del
sector financiero se dirigieron a facilitar una transicién suave al euro, a comienzos
del siglo XXI la atencién se orient6 hacia la mejora del mercado financiero tnico,
considerando que una mayor integracion de los mercados financieros era imprescin-
dible para el éxito del euro y de la Unién Econdémica y Monetaria Europea. En este
contexto, como es sabido, el Plan de Accién de Servicios Financieros (FSAP) ha sido
el jalon fundamental del periodo.

La CNMYV ha dedicado una parte relevante de sus esfuerzos a asesorar al Gobierno
espanol sobre la transposicion de las directivas derivadas del FSAP y a preparar las
medidas necesarias para su aplicacién. Simultdneamente, y con especial intensidad
estos Ultimos anos, la CNMYV ha participado activamente a través de CESR en la tarea
de promover una aplicacién consistente de la nueva regulacién en Europa y de lograr
avances en la convergencia de précticas supervisoras.

Vivimos en un mundo en que los mercados estan cada vez mas interconectados y
donde operan grandes conglomerados, la mayor parte de cuyas operaciones son trans-
fronterizas, lo que sefala a la cooperacion internacional entre supervisores como un
aspecto esencial para asegurar la eficacia de la supervision. Por ello la CNMV con-
sidera fundamental su participacién activa en los organismos internacionales de su-
pervision de los mercados financieros y ha trabajado junto al Gobierno para reforzar
el papel de Espana en esta area, ofreciendo facilidades a los organismos internacio-
nales para que localizaran sus sedes en Espana y prestando todo el apoyo necesario
para su trabajo. Asi, en 1999 la sede del Instituto Latinoamericano del Mercados de
Valores (IIMV), en 2000 la de IOSCO y en 2005 la del Public Interest Oversight Board
(PIOB) se han instalado en Madrid.

2 Los retos futuros

Los veinte primeros anos de vida de la CNMV cierran una etapa, pero como he avan-
zado, hemos querido también reflexionar sobre retos futuros.

Como acabo de senalar, los mercados estan cada vez mds interconectados, como de-
muestra la reciente crisis financiera internacional. Una crisis que inicialmente se
localizé en un segmento modesto del mercado hipotecario estadounidense (el subpri-
me) y que ha alcanzado rapidamente a los mercados financieros de todos los paises y
a entidades no directamente expuestas a dichos riesgos.

Como es bien sabido, la crisis vino tras un dilatado periodo de condiciones financieras
y macroeconomicas notablemente expansivas. Por una parte, tipos de interés reales
histéricamente bajos y una situacién muy holgada de liquidez que favoreci6 que los
ahorradores e inversores aceptaran niveles de riesgo y de apalancamiento elevados.
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Por otra parte, un proceso de intensa innovacién financiera que cabe ejemplificar
con el enorme crecimiento de los productos estructurados complejos generosamente
calificados por las agencias de rating. Productos frecuentemente con garantia hipote-
caria, que no consumian recursos de capital y que tenian una composicién compleja
que los hacia poco transparentes. Ademas, las elevadas tasas de crecimiento de la
renta y el empleo, unidas al fuerte aumento del precio de los activos y las generosas
facilidades crediticias, reforzaban este proceso, permitiendo mantener las tasas de
morosidad en niveles muy bajos.

En este marco econémico y financiero, el resultado fue una disminucién de la exigen-
cia de los bancos en su politica crediticia, tanto en lo relativo a los préstamos hipote-
carios (el origen de las subprime) como en la financiacién de operaciones societarias a
empresas de private equity. Existe una fuerte evidencia empirica de que la reduccion
de estandares de exigencia en la concesion de créditos termina reflejandose en las
cuentas de resultados y, en su caso, en la solvencia, con un desfase de cuatro a cinco
anos, cuando la acumulacién de riesgos es lo suficientemente elevada y las condicio-
nes econémicas y financieras se tensan; y asi ha vuelto a suceder.

¢;Existe algtin elemento diferencial en la crisis financiera actual? Posiblemente, la in-
tensidad y rapidez con que se han manifestado dos fendmenos. El primero, el efecto
contagio, por el que sociedades no directamente expuestas al riesgo de las subprime
se han visto fuertemente afectadas. El segundo, el mal funcionamiento del sistema
de fijacién de precios, que ha conducido a la practica desaparicion de transacciones
en ciertos activos y, muy en particular, a la sequia de los mercados de renta fija pri-
vada, lo que es demostrativo de una situacién con un fuerte componente de crisis de
confianza.

Esto, en buena medida, ha demostrado lo erréneo de la hipétesis optimista de que
cualquier producto financiero complejo tiene, en cualesquiera circunstancias econé-
micas, un mercado profundo y continuo, es decir, tiene garantizadas las condiciones
de liquidez. La construccién de cestas de productos cada vez mas complejos para
lograr mds facilmente compradores que lo que implicaria casar ofertas y demandas
individuales de cada componente de la cesta, conduce a una valoracion cada vez mas
dificil de los productos sélo asequible, en su caso, a inversores institucionales que
compran para mantener (buy-to-hold), reduciendo la liquidez de dichos productos.

En consecuencia, los supervisores de mercados nos encontramos en una situacién
en la que el proceso de innovacién financiera ha mejorado tanto las posibilidades de
gestion de los riesgos de las empresas como las posibilidades de diversificacién de las
carteras de los ahorradores altimos, pero en la que también es mucho mas opaca la
distribucién final de los riesgos y la valoracion de los productos financieros.

En el contexto de la crisis, se ha generado un intenso debate internacional, tanto
académico como de policy, en el que se han analizado las ensenanzas que pueden
sacarse de esta experiencia y propuesto medidas para que las debilidades mostradas
no se repitan en el futuro.

No voy a entrar en el tema en detalle, porque el articulo y las colaboraciones que
contiene este libro hablan de ello con conocimiento de causa y gran competencia
técnica, pero si querria, simplemente, mencionar los cinco puntos que considero mads
relevantes del debate actual y cuya solucién constituye el reto principal que en estos
momentos encaran los supervisores y los participantes en los mercados.
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1.

2.

La mejora de la transparencia. Una situacién como la actual, con un claro com-
ponente de crisis de confianza, siempre apunta un déficit de transparencia. Y la
transparencia no sélo es un objetivo de los supervisores de mercados en si mis-
ma, sino que constituye el mejor instrumento para mejorar la confianza de los in-
versores y su proteccién. Transparencia que deberia mejorarse en tres aspectos:

- En primer lugar, la existencia de informacién financiera insuficiente o defec-
tuosa sobre las companias, que genera dudas sobre su situacién real, tema
relacionado con otro que comentaré enseguida: los principios contables uti-
lizados para la elaboracién de la informacién financiera periédica. Es dificil
recuperar la confianza si se tienen dudas sobre hasta qué punto la informa-
cién facilitada por las empresas recoge en su totalidad los efectos de la crisis
sobre sus resultados y su situacion patrimonial.

- En segundo lugar, la existencia de informacién insuficiente o defectuosa so-
bre productos tales como los estructurados, que han crecido exponencial-
mente en complejidad e importancia en los altimos anos, mientras que la
informacién que se proporciona sobre ellos a los inversores no ha sido lo
transparente y completa que hubiera sido deseable. Es dificil recuperar la
confianza si los inversores no tienen un conocimiento preciso del tipo y
cuantia de los riesgos que realmente asumen cuando adquieren un activo.

- Por ultimo, la existencia de informacién insuficiente o defectuosa sobre
c6mo, cuando y a qué precios se realizan transacciones en algunos mercados,
principalmente los de renta fija privada. Es dificil recuperar la confianza si
existen fuertes incertidumbres sobre lo que valen los activos poseidos, maxi-
me tratandose de activos cuya liquidez es escasa.

Las agencias de calificacion (rating). Su actuaciéon en 2007 ha levantado du-
das sobre hasta qué punto han llegado a ser parte de los fallos de mercado que
hicieron detonar la crisis, dudas que ya se habian manifestado en la crisis de
principios de siglo. Los bruscos, con frecuencia tardios y no siempre justificados
cambios de las calificaciones de ciertos productos, han sido, sin lugar a dudas, un
catalizador de la crisis y cabe pensar que, en algunos casos, pudieran reflejar la
existencia de problemas de conflictos de interés. En este contexto, los regulado-
res estan, en estos momentos, analizando la respuesta mas eficaz. En particular,
en Europa, la Comisién Europea ha puesto a consulta un documento que aboga
por la adopcién de un conjunto de requerimientos sustantivos a las agencias de
rating para la autorizacion y el ejercicio de su actividad.

La importancia de la armonizacion internacional de principios contables. Ca-
minamos hacia un mundo con dos sistemas de informacién financiera. Muchos
paises han adoptado las normas IFRS, pero las GAAP estadounidenses conti-
ndan siendo la referencia para gran parte de los mercados de capital. No obstan-
te, la FASB y el IASB han disefiado un programa de trabajo para lograr la conver-
gencia de ambos conjuntos de principios contables, circunstancia necesaria para
lograr una informacién financiera homogénea y comparable en todo el mundo.

La necesidad de mejorar el intercambio de informacién y coordinacién entre
supervisores. La interdependencia de las economias nacionales y los mercados
financieros y, en particular, la creciente actividad internacional en los mercados
de valores, donde han aumentado notablemente las transacciones transfronteri-
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zas, ha convertido la cooperacién internacional entre distintos tipos de supervi-
sores y entre supervisores nacionales en algo vital.

En efecto, una situacién como la actual ha conducido a replantearse en cierta
medida el propio concepto de estabilidad financiera y la implicacién de las dis-
tintas autoridades en su vigilancia. Cada vez con mayor frecuencia las crisis no
tienen su origen en problemas de solvencia de una entidad concreta, sino que
se generan en los mercados y terminan dando lugar a que afloren problemas de
solvencia. Y si bien es cierto que sélo los gobiernos y los bancos centrales dispo-
nen de instrumentos para hacer frente a problemas de insolvencia, tanto en la
prevenciéon como en la monitorizacién de las crisis los supervisores de valores
tienen un papel relevante que jugar.

Por otra parte, la supervision de los mercados, donde grandes conglomerados
financieros operan mayoritariamente de forma transfronteriza, exige una cre-
ciente coordinacion entre los supervisores de distintos paises Las organizaciones
internacionales de supervisores de mercados, como IOSCO y CESR, han hecho
un gran esfuerzo para fortalecer la cooperaciéon y han logrado avances muy sig-
nificativos en la convergencia de practicas supervisoras, lo que constituye un ele-
mento fundamental para minimizar el arbitraje supervisor. Pero, en mi opinion,
queda atin un importante recorrido para conseguir asegurar un mayor nivel de
coordinacién, particularmente en el campo de la convergencia de practicas su-
pervisoras y la capacidad de enforcement de las recomendaciones y acuerdos de
las propias organizaciones internacionales.

5. La arquitectura de la supervision financiera nacional. Por Gltimo, deseo hacer
unas breves reflexiones sobre este tema, dado que el Gobierno espanol ha anun-
ciado recientemente su intencién de implantar un modelo funcional (twin peaks)
de supervision financiera, lo que constituye el mayor reto de adaptacion a corto
plazo para la CNMV.

En el mundo coexiste un abanico de modelos de supervisién financiera que cabe
agrupar en tres clases:

- El tradicional modelo sectorial en el que una agencia publica distinta se ocu-
pa de la supervision de cada uno de los tres subsectores financieros: bancos,
seguros y mercados de valores.

- El modelo de supervisor tnico en el que una institucién —que no es el Ban-
co Central— tiene la responsabilidad de supervisar a todas las instituciones
financieras, tanto su solvencia como su conducta.

- El modelo twin peaks en que se distribuye la supervisién segtin objetivos,
distinguiéndose dos agencias. Una, normalmente el Banco Central, que se
ocupa de los problemas de solvencia y supervision microprudencial. La otra,
una Autoridad de Mercados Financieros, que se ocupa del cumplimiento de
las normas de conducta de todos los participantes en los mercados.

Puesto que el modelo sectorial ha quedado obsoleto por la evolucién del sistema fi-
nanciero mundial, las dos opciones a discutir en el contexto de la reforma espanola
son el supervisor tnico y el modelo twin peaks. El modelo espanol actual es esencial-
mente sectorial, con tres supervisores: el Banco de Espana, la CNMV vy la Direccién
General de Seguros y Fondos de Pensiones, perteneciente al Ministerio de Economia

Introduccién y Conferencia Inaugural



y Hacienda. Sin embargo, como acabo de comentar, el Gobierno tiene el plan de im-
plantar un modelo twin peaks que, en mi opinion, es el que mejor se adapta a la situa-
ci6n espanola tanto desde el punto de vista de la simplicidad del diseno institucional
como desde el del mantenimiento en una Gnica institucién de las responsabilidades
de supervisién microprudencial y de estabilidad agregada, que cuenta en Espana con
una larga tradicién e importantes sinergias.

Esto implica un reto fundamental a corto y medio plazo para la CNMV que, con la
reforma mencionada, tendrd que absorber nuevas responsabilidades de gran calado:
la proteccién de los clientes de bancos, companias de seguros y participes de los fon-
dos de pensiones y la supervisién de la conducta de todo el sector de seguros. Tengo
la esperanza de que quien me suceda pueda celebrar el XXV aniversario de la CNMV
demostrando que la institucién ha sido capaz de hacer frente a las responsabilidades
y retos que he comentado.

No quiero extenderme mas porque el resto de colaboraciones que contiene este libro
profundizan en los temas comentados. En primer lugar, Gonzalo Gil, actual consejero
del Banco Pastor, aborda en un extenso y documentado articulo la transformacién
experimentada por los mercados financieros espanoles. La enorme experiencia en
cuestiones financieras de Gonzalo Gil, avalada por sus cuarenta afos en el Banco
de Espana, entidad en la que ocupé numerosos cargos en areas diferentes (estudios,
operaciones, mercados, sistemas de pagos) y del que fue Subgobernador entre 2001 y
2006, son un aval de la calidad del trabajo.

Las siguientes secciones reproducen las intervenciones realizadas en el contexto de la
Conferencia Internacional organizada por la CNMV en septiembre para celebrar su
aniversario, en la que participé una amplia representacién de supervisores de valores
de numerosos paises miembros de IOSCO. La seccién tercera recoge las conferen-
cias impartidas con el objetivo de situar los mercados de valores en una perspectiva
global. En esta seccién, Jane Diplock nos proporciona su visién de las perspectivas
supervisoras y reguladoras de los mercados financieros en el mundo, visién esclare-
cedora dada su doble condicién de Presidente de la Securities Commission de New
Zealand —una comisién muy innovadora— y de Presidente del Comité Ejecutivo
de IOSCO. Kathleen Cassey, Consejera ejecutiva de la Securities Exchange Commis-
sion norteamericana ofrece sus reflexiones sobre la aportacion a la integracion de los
mercados de la existencia de lenguajes contables aceptados, como las NIIF, o de len-
guajes de comunicacién de datos. Cierra la seccion Joaquin Almunia, quien nos da su
visién sobre el futuro de la regulacion y supervision financieras desde la perspectiva
europea, de la que es no soélo excelente conocedor, sino artifice en su condicién de
Comisario Europeo de Asuntos Econdmicos y Monetarios responsable por tanto de la
coordinacién y supervision de la politica econémica de la Unién Europea.

La seccién cuarta del libro aborda el proceso de integraciéon de los mercados financie-
ros y contiene las intervenciones habidas en la Mesa Redonda que se ocupé del tema.
En primer lugar, la intervencién de Carlos Arenillas, ex vicepresidente de la CNMV,
en la presentacion de la Mesa Redonda, sobre el papel de las diversas instituciones in-
ternacionales en la integracion financiera. José Massa, presidente del Iberclear, ofrece
diversas medidas de integracién y revisa las iniciativas europeas para avanzar en
ese proceso. Alberto Giovannini, presidente de Unifortune Asset Management, da
su vision sobre el proceso de integracion, que considera mas guiado por los legisla-
dores que por el mercado. No se debe olvidar que el profesor Giovannini ha sido el
principal asesor del grupo de la Comision Europea sobre compensacién y liquidacién
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(CESAME) e impulsor de un estudio sobre las barreras a la integracién en esta ma-
teria; desde entonces aquellas se conocen como “barreras Giovannini”. Cierra esta
seccién Eddy Wymeersch, presidente de CERS y de la Comisién bancaria, financiera
y de seguros de Bélgica., quien en su articulo propone diferentes programas que
podrian servir de inspiracién para mejorar la colaboracién entre los supervisores de
los distintos paises.

La ltima seccién del libro recoge la intervencién de clausura de la citada Conferen-
cia realizada por Pedro Solbes, vicepresidente del Gobierno y ministro de Economia y
Hacienda, quien ofrece sus reflexiones sobre la evolucién del marco institucional de
los mercados de valores, en las que esboza la reforma que se ha planteado sobre la su-
pervision financiera en Espana.

Deseo dar las gracias a todos los autores de este libro por su generosa colaboracién
y a todos los que han contribuido a que la celebracién del vigésimo aniversario haya
sido un éxito, en especial a la consejera Soledad Abad, encargada de coordinar la
Conferencia Internacional. También quiero dar las gracias a todo el personal de la
CNMYV, cuya entrega y dedicacién han contribuido a que esta institucién se haya
establecido con una sdélida base y cuente con una buena reputacién en los mercados
y entre los demas supervisores, y a todos los miembros del Consejo actual y de los
consejos anteriores.

Espero que los lectores de este libro lo consideren de interés y se unan con ello a la
celebracion del vigésimo aniversario de la CNMV.
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2 Elsistema financiero espanol: situaciéon actual y
perspectivas a medio plazo

Gonzalo Gil

Consejero del Banco Pastor y ex-Subgobernador del Banco de Espana
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han contribuido a mejorarlo. Si, pese a todo ello, se han deslizado errores, la respon-
sabilidad es obviamente s6lo mia, lo mismo respecto a las opiniones formuladas. Por
lo tanto, debo agradecer su ayuda a: J. Ariztegui, ].M. Gémez, N. Garcia, M. Martin, S.
Nunez, |. Pérez, |. Priego, F. Restoy, ].M. Rolddn, . Saurina, J. Segura y F. Vargas.
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|  Introduccidony resumen

En su origen, el propésito de este estudio era claro y estaba perfectamente acotado,
pero, a medida que las tensiones de los mercados —iniciadas con la crisis subprime
en Estados Unidos y rapidamente transmitidas a los sistema financieros de otros
paises— adquirfan mayor gravedad y sus efectos eran amplificados por el empeo-
ramiento de la situacién macroecondémica general, con un protagonismo muy des-
tacado de la caida del mercado inmobiliario y un rdpido proceso de elevacién de
los precios de la energia, el panorama general cambié y se hizo mas complicado en
todos los sentidos, incluida la preparacién del trabajo.

En el caso de Espana, el elemento dinamizador, clave de nuestra economia, ha sido
durante muchos afos el mercado inmobiliario —promotores, construcciéon y adqui-
sicién de viviendas por las familias—, que, impulsado por unas condiciones favora-
bles en los tipos de interés reales, ha experimentado un acelerado desarrollo, acom-
panado de un fuerte incremento del endeudamiento. El cambio de ciclo que, con
lentitud, empez6 a manifestarse a partir de 2005/2006, se ha acelerado acentuando
la caida del sector inmobiliario e incidiendo con fuerza en un empeoramiento de la
situacién macroeconémica.

Por otro lado, aunque nuestro sistema financiero es sélido y en ninguna de sus ope-
raciones estaban implicados los productos, mecanismos y modelos de negocio que
provocaron la crisis en Estados Unidos, también resulté afectado, pues la crisis se
extendi6 rapidamente dado el elevado nivel de conexién entre los mercados finan-
cieros globales.

Este cimulo de circunstancias ha alterado la situacién de nuestro mercado finan-
ciero y, puesto que el propdsito de este trabajo era, y sigue siendo, un analisis de su
situacion y funcionamiento en un entorno global, ha sido necesario modificar su en-
foque inicial, lo cual hara, o eso cabe esperar, que el ejercicio sea mas interesante.

El trabajo consta de dos partes. La primera de ellas, “Estructura y evolucién del
sistema”, analizard brevemente cuales han sido los elementos que han configurado
nuestro sistema financiero hasta estos momentos. Existen tres hechos de nuestra
historia reciente, los pactos de la Moncloa, la crisis bancaria de finales de los setenta
y la adhesién a la Comunidad Econémica Europea, que han constituido las bases
sobre las que se ha asentado un proceso que, en los tltimos veinticinco anos, ha per-
mitido la transformacién completa del sistema financiero. Un sistema que, inmedia-
tamente antes de producirse los acontecimientos ya mencionados, habia obtenido
en el ejercicio de evaluacién del Fondo Monetario/Banco Mundial una valoracién
muy positiva en todos los aspectos de su estructura y funcionamiento, asi como en
el adecuado cumplimiento de todos los estandares internacionales.

Los tres procesos son de naturaleza muy diferente. Dos de ellos estan vinculados
directamente con acontecimientos cruciales para nuestro pais: el primero abarca
desde las primeras elecciones democraticas hasta la firma de los pactos de la Mon-
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cloa, que dieron lugar a un importante proceso de reforma que timidamente habia
empezado anos antes; el segundo, vinculado con todos los procesos de desarrollo de
la Unién Europea, nos ha llevado hasta la situacién actual, algunos de cuyos rasgos
se trataran mas adelante. El tercero, resultado de la conjuncién de un proceso rapido
de liberalizacién que produjo una ruptura en el bloqueo institucional existente y
una situacién de crisis econémica, dio lugar al episodio mas grave de crisis bancaria
que ha atravesado nuestro pafs. Mas de cincuenta bancos se vieron afectados en un
momento en el que no se disponia de instrumentos adecuados para hacer frente a
una crisis de este tipo. Las ensefianzas de estos acontecimientos desembocaron algo
mas tarde en la aprobacién de la Ley de Disciplina e Intervencion de la Entidades de
Crédito, que es la base, hasta nuestros dias, de las potestades supervisoras del Banco
de Espana.

La segunda parte, “Mirando al futuro”, tiene un hilo conductor que es el de los cam-
bios potenciales que pueden producirse en nuestro sistema financiero, en un futuro
inmediato, como consecuencia de tres conjuntos de factores que seran objeto de ana-
lisis separados. Supongo que no sera necesario aclarar que no se trata de hacer un
ejercicio de invencidn, sino simplemente de analisis e interpretacién de los procesos
de transformacién, ya en marcha en unos casos, y los posibles resultados de las pro-
puestas, todavia en estado de desarrollo en otros. Tres serdn las 4reas de atencidn,
completamente distintas en su naturaleza, contenido y efectos. Su desarrollo, no
simultdneo pero si en un lapso temporal bastante limitado, producird cambios muy
importantes en la estructura y funcionamiento del sistema. La simple enumeracién
de su encabezamiento pone de manifiesto su contenido: “Ensenanzas, respuestas
y cambios derivados de la crisis subprime”, “Cambios derivados del desarrollo de
la Agenda Europea” y “Evolucién econémica y financiera [espanola|: escenarios de
cambio”. En esta presentacion se haran algunos comentarios lo suficientemente bre-
ves y espero que interesantes, de modo que susciten el interés para pasar al cuerpo
del documento y descubrir lo que no se cuenta aqui.

Ensefanzas, respuestas y cambios derivados de la crisis

Parece de aceptacion general el hecho de que la crisis subprime fue, en sus inicios,
producto de una serie de fallos que, con mayor o menor grado de responsabilidad,
pueden ser atribuidos a todos los agentes participantes en los mercados: desde las
entidades y sus operadores, hasta las autoridades responsables de la supervision y
regulacion, pasando por las agencias de rating. Es bien cierto, y conviene decirlo,
que aunque todos los sistemas han resultado contagiados finalmente, ni las actua-
ciones previas a la crisis ni las reacciones posteriores a ella son equiparables; ni los
supervisores y reguladores ni las entidades han actuado igual en todos los sistemas
financieros.

¢Es nueva esta crisis? Desde luego, puede decirse que la crisis reciente es distinta en
los detalles concretos de su desarrollo y en ese sentido es nueva; no lo es, en cambio,
si atendemos a las caracteristicas genéricas de los procesos que se estaban desarro-
llando en su periodo de gestacién, pues en ellos se encuentran rasgos de otros proce-
sos de crisis anteriores que estan bien documentados.

¢Crisis sorpresa? No se trata de una crisis que haya surgido sin indicios previos de
que algo se estaba saliendo del carril. En los anos anteriores a su estallido, durante
su gestacién, se habian producido senales de alarma no atendidas. Afios antes de
que se produjera, se habfan puesto de relieve los problemas y sus riesgos, pero los
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procesos de euforia son dificiles de romper en las fases de su desarrollo, como bien
sabemos todos con nuestra experiencia en los mercados. Tenfa razén Corrigan cuan-
do decfa que mientras la experiencia y la historia nos permiten identificar cierto
denominador comun asociado a los shocks financieros, los disparadores especificos
y los canales de transmisién que producen el contagio son casi siempre imposibles
de anticipar con un minimo grado de precision. Pero no deja de ser necesario in-
tentarlo. Asi se ha hecho en este caso y se ha producido un importante niimero de
ejercicios de andlisis de la crisis, que ha desembocado en un abrumador nimero de
medidas de todo tipo para incrementar la resistencia del sistema y estar un poco
mejor preparados para la proxima.

La crisis de los mercados ha puesto de manifiesto la necesidad de tener un sistema
de control de la liquidez efectivo. La practicamente total desaparicion de la liquidez
en todos los mercados ha sido una autentica sorpresa para los supervisores y las en-
tidades. Es, pues, bastante obvio concluir que no existia un sistema de tratamiento
de este tipo de riesgo.

En circunstancias normales, es decir, en un entorno exento de tensiones mas alld
de las del negocio bancario habitual, existe una confianza en la existencia de finan-
ciacion disponible, con lo que el riesgo de liquidez se infravalora. La aparicion de
los productos estructurados, disefiados para su mantenimiento a largo plazo y no
para la obtencién de financiacion inmediata, y desarrollados con un elevado grado
de opacidad, planted problemas de valoracién y esto afecté a su liquidez. El rapido
traslado de los inversores a los mercados paralelos en busca de la liquidez desapare-
cida incrementd la tension en estos altimos al liquidarse las posiciones abiertas, lo
que gener6 una fuerte tensién de demanda. Los indicadores de referencia de estos
mercados perdieron capacidad interpretativa y todo ello aumenté su opacidad. Con
los contagios, la liquidez de mercado desaparecid y cualquier transaccién se hizo
imposible. En el proceso se produjo un rapido contagio a la liquidez de financiacién
de entidades individuales: el riesgo de mercado, si se prolonga en el tiempo, pasa
a transformarse en riesgo de financiacién, que puede dar lugar a un problema de
solvencia en la medida en que las entidades, para hacer frente a sus pasivos, se vean
obligadas a vender activos precipitadamente y sufrir una pérdida de capital.

En esta situacidn, sélo la actuacion de los bancos centrales suministrando liquidez
es capaz de lograr que el proceso vuelva a sus cauces y los mercados se mantengan
en funcionamiento, no sin dificultades, como estamos viendo. Como se menciona
en el trabajo, aquellos han actuado rdpidamente mediante inyecciones de liquidez.
Todas sus reacciones, muy relacionadas con la estructura de suministro de liquidez
anterior a la crisis, contribuiran a perfeccionar los instrumentos que constituyen la
primera linea de actuacion de los bancos centrales. Por lo pronto, ya se han puesto
de manifiesto las ventajas de la participacién de un grupo importante de contra-
partidas —especialmente en casos de crisis—, la importancia de la abundancia de
colaterales de adecuada calidad y la conveniencia de actuar en una gama amplia de
plazos de concesién de liquidez.

Ademas de los efectos inmediatos comentados en el punto anterior, la crisis ha te-
nido efectos a mas largo plazo y ha puesto de manifiesto algunos problemas de
mayor calado, sobre todo en los sistemas financieros de los Estados Unidos y del
Reino Unido, que con frecuencia se usan como ejemplo de buen funcionamiento.
Los aparentes fallos de coordinacién en el tripartito (Tesoro, FSA y Banco de Ingla-
terra) y las dificultades experimentadas por el Banco de Inglaterra y la Autoridad de
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Servicios Financieros (FSA), por un lado, y las operaciones de rescate e intervencién
de la Reserva Federal, por el otro, permiten plantear una serie de reflexiones no sélo
sobre el funcionamiento practico de sus sistemas en esta crisis, sino también sobre
aspectos mas generales de estrategia.

Las actuaciones de la Reserva Federal —el rescate de Bearn Stern, las nuevas facili-
dades de liquidez para los bancos de inversién y primary dealers, el intercambio de
bonos del tesoro por activos menos liquidos, etc.— han sido ciertamente utiles para
amortiguar los efectos de la crisis, pero suscitan una serie de cuestiones sobre la vali-
dez de la ortodoxia tradicional en la que, mds o menos, hemos vivido hasta ahora. La
situacion es completamente nueva, ya que lo que se estd planteando en realidad es
la ampliacién del perimetro sistémico, pues, debido a los procesos de concentracién
e interrelacion de los mercados, se ha creado una trama en la que el tamano de una
entidad ya no importa como antes: ahora instituciones de menor tamano pueden
transformarse en sistémicas y esta es una de las cuestiones que ha abierto la pre-
sente crisis. Lo que se plantea ahora no hace referencia ya, o no sdlo, a los aspectos
operativos, sino también, de manera fundamental, a un escalén previo, cual es la
decisién de intervenir. La ampliacién del papel de prestamista en tltima instancia
esta replanteando, en un plano general, la vigencia de conceptos como moral hazard,
“ambigtiedad constructiva’, etc., que, aunque siguen firmemente anclados en el idea-
rio, resultan cada vez mas erosionados por la evolucién de los sistemas financieros.

Por otro lado, el Tesoro de Estados Unidos ha anunciado un plan de reforma que
trata de cambiar sus estructuras de supervisién y regulacién actuales, fuertemente
fragmentadas y con problemas de coordinacién, como se ha puesto de manifiesto
recientemente.

La repercusién mas inmediata de la crisis de mercados, al margen de los Estados
Unidos, se produjo en el sistema financiero britdnico y se materializ6 tempranamen-
te en los problemas de una entidad bancaria, el Northern Rock. Sus caracteristicas
—posicién dominante en el mercado hipotecario, financiacién en los mercados de
crédito a corto plazo— la hacian enormemente sensible a estas perturbaciones, co-
mo se demostrd rdpidamente al producirse un cese del negocio de titulizaciones y
un cierre en los mercados de financiacion. Las vicisitudes por las que atravesé el
banco, explicadas en el trabajo, desembocaron en una nacionalizacién o, como dijo
el Canciller, posiblemente no queriendo despertar fantasmas del pasado, en un “pa-
so temporal al sector publico”.

Desde la implantacién de la estructura institucional de supervisién —el cambio de
un modelo de supervisores separados a otro mas consolidado que se produjo en los
primeros anos de este siglo—, este es quizas el episodio mds importante de crisis
con el que se han enfrentado la Autoridad de Servicios Financieros (FSA) y el Banco
de Inglaterra. Al margen de los fallos de la FSA, responsable de la supervisién de to-
das las entidades del sistema —que los hubo, muy importantes y reconocidos por la
institucién misma—, y de las dudas planteadas por la actuacién del Banco de Ingla-
terra al inicio del proceso, han vuelto a suscitarse cuestiones relativas a la coordina-
cion en el tripartito y en torno a la decision, tomada en su dia por las autoridades, de
relocalizar las facultades supervisoras del Banco de Inglaterra separandolas de esta
institucion y traspasandolas a la FSA. Aunque este es, desde luego, un asunto muy
discutible y existen ejemplos de modelos diversos, hay que reconocer que los acon-
tecimientos descritos dan pie para defender el papel del banco central en la supervi-
sion de las entidades apoyandose en razones practicas. Basado en estas, este estudio
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defiende la posiciéon mencionada mas arriba sobre la importancia del banco Central
no sélo en los periodos de crisis, sino en los largos periodos de funcionamiento nor-
mal en los que se fraguan los elementos de fortaleza y de debilidad de los sistemas.
Sdlo el continuo contacto dia a dia con la operativa del sistema permite conocer sus
mecanismos internos de funcionamiento, anticipar posibles problemas vy, quizas,
atenuar sus efectos cuando aparezcan. Podria argiiirse que todo lo anterior se puede
aprender, y es cierto, pero lo que no es tan facil es transmitirlo, y aprenderlo cuesta
mucho tiempo. Esto se argumenta en el cuerpo del trabajo con mas detalle.

Respecto a la posible reforma del modelo de supervisién espanol, bien conocido,
cabe decir que, hasta ahora, el actual ha funcionado de manera correcta y ha hecho
frente a los escasos episodios puntuales de crisis importantes de manera razona-
ble. Existen ademas diferentes razones para no considerar conveniente modificar el
modelo en la direcciéon de un supervisor integrado del tipo del que establecié en su
dia la Autoridad de Servicios Financieros del Reino Unido. Por ello, el objetivo de
la discusién en nuestro caso debe dirigirse hacia el perfeccionamiento y la mayor
coherencia de la actual estructura de supervision financiera. El trabajo defiende esta
mejora, que debe ir en la direccién de consolidar un modelo twin peaks lo mas ajus-
tado posible ya que, con frecuencia, los sistemas intermedios acumulan defectos en
los dos extremos. Esto implicaria cambios menos drasticos dada nuestra estructura
actual y sobre los que tedricamente existe un cierto consenso, que se analizan con
detalle en el texto.

Entre las propuestas de reforma que ha planteado el Financial Stability Forum (FSF)
se encuentra la de reforzar el funcionamiento de las autoridades de regulacién y
supervision para desarrollar una actuaciéon comuin en el tratamiento de los grupos
bancarios que acttian en diferentes jurisdicciones y en sectores distintos. Se trata, en
cualquier caso, de iniciativas que ya estan en marcha en el seno de la UE, tanto por
parte de las autoridades comunitarias como del sector privado, y lo que se plantea
el FSF es dar a estos esfuerzos un mayor impetu y un cardcter mas internacional. El
origen de la preocupacion es bastante claro: los grupos bancarios con operaciones en
distintas jurisdicciones, que representan un papel crecientemente importante en la
unificacion de los mercados financieros, se ven sometidos a un conjunto de restric-
ciones y normativas que, emanadas de diferentes supervisores, suelen ser distintas
e implican un entorpecimiento para el desarrollo de sus actividades en un entorno
de fuerte competencia.

El paso mas importante en esta direcciéon viene dado por la Directiva de Requeri-
miento de Capital (CRD), que en un conjunto de articulos disena la figura del “su-
pervisor consolidado”, con una serie de caracteristicas y funciones que le cualifican
como el supervisor clave de un grupo bancario con actividades transfronterizas.
Sobre el contenido de la misma esta trabajando el Comité Europeo de Supervisores
Bancarios (Nivel 3 de Lamfalussy), que ha desarrollado un conjunto de guias que
permitird el funcionamiento préctico de lo que propone la CRD. También la indus-
tria (European Financial Services, Round Table ), como decia antes, esta trabajando
en la misma linea desde hace tiempo, en propuestas que cada vez tienden mas a la
convergencia con las comunitarias.

Los problemas originados por la crisis subprime desataron un conjunto de explica-
ciones y atribuciones de responsabilidad sobre la paternidad del hecho. Una de las
més desencaminadas fue la que descargaba en el Acuerdo de Capital (Basilea II)
una parte importante de la responsabilidad por su ocurrencia. Esta atribucién de
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responsabilidad se asienta sobre dos errores, bastante obvios, de naturaleza distinta:
geografico, el uno y conceptual, el otro.

Respecto al primero, cabe decir que debido al largo proceso de discusion que estan
teniendo los supervisores norteamericanos sobre Basilea II y su implantacion, el
acuerdo todavia no ha entrado en vigor en Estados Unidos. Probablemente, de haber
estado implantando Basilea II, la crisis hubiera tenido lugar igualmente pero se hu-
biera mitigado alguno de sus problemas. La segunda atribucién de responsabilidad
y el segundo error sostiene que los modelos del acuerdo no han sabido captar los
problemas y no han sido capaces de establecer un seguimiento adecuado del control
de riesgos de las entidades; pero el acuerdo no es una guia de cémo deben los ban-
cos organizar su negocio y los requisitos de capital que se fijan en él deben ayudar
a crear los incentivos adecuados para los tomadores de riesgo y apoyar un buen
tratamiento general de los mismos, nada mas.

No obstante lo anterior, la situacién aconseja la introduccién de cambios a raiz de
las lecciones aprendidas y esto no constituye un fracaso del acuerdo; por el contra-
rio, su capacidad de adaptacién, que deberd producirse con vy sin crisis, constituye
un elemento basico que favorece su funcién de dotar al sistema financiero de una
resilience reforzada.

Con independencia de la acertada o desacertada atribucién de errores, lo cierto es
que las crisis seguirdn apareciendo y lo mas sensato es preparase lo mejor posible
para su tratamiento. Un elemento catalizador de la crisis ha sido el desplazamiento
del modelo de negocio bancario desde el tradicional, en el que todo se mantenia
en el balance y el negocio financiero total se canalizaba a través del mismo, hacia
un modelo de originacién/distribucién, en el que el proceso de intermediacién mas
importante se desarrolla en el mercado, a través de la operativa de un grupo impor-
tante de instituciones que producen la mayor parte de los activos y los transfieren
mediante complejos mecanismos de titulizacién, frecuentemente opacos y coloca-
dos en estructuras fuera de balance. La utilizacién de este modelo ha desembocado
en la generaciéon de nuevos riesgos que han ido contagiando a todos los sectores. Es
necesario, por tanto, reconsiderar la utilizacién del modelo de forma que se puedan
corregir los problemas sefialados, realizar un reforzamiento de la gestion de riesgos
y emprender una reevaluacion de los riesgos que no se pueden calibrar con los sis-
temas tradicionales.

El Acuerdo de Basilea es un marco adecuado para evaluar la importancia de algunos
de estos problemas e intentar una solucién mediante la introduccién en el mismo,
como parte de un proceso de ajuste mas general, de las adaptaciones necesarias.
En esta linea se han iniciado transformaciones en los tres pilares del acuerdo: la
transparencia, las normas de valoracién de activos y la actividad de las agencias de
rating.

La transparencia depende, en gran parte, del conocimiento que los gestores tengan
de los instrumentos con los que trabajan y esto, que parece obvio, no lo ha resultado
tanto con el problema de la subprime. Si la comprensién de los instrumentos no es
completa, dificilmente podran someterse a un ejercicio de transparencia; los super-
visores podrian haberlo forzado, pero no fue asi. Una transparencia de las empresas
financieras mds consistente, cuantitativa y cualitativamente, es el camino para re-
cuperar la confianza de los mercados. Esta es la linea que Basilea esta reforzando a
través de su Pilar 3.
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En cualquier caso, no deja de ser paraddjico que en el periodo en que las crisis se
estaban gestando, y quizas algo antes, los esfuerzos en pos de la transparencia eran
abundantes y proliferaron todo tipo de estandares o cédigos y todas las institucio-
nes internacionales, las autoridades nacionales, los supervisores bancarios, los de
los mercados de valores, Basilea, el FMI, etc. elaboraron gran cantidad de normas
apoyando la transparencia; pues bien, en estas circunstancias se produjo la “crisis
de la transparencia”. Esto merece al menos una reflexién que no trata de poner en
duda el hecho de la necesidad de transparencia, que es incuestionable, al igual que
la necesidad de su continua puesta al dia. Se trata de considerar, en este momento
en que se va a producir un refuerzo adicional en este asunto, si, en ocasiones, estos
esfuerzos por la via de la acumulacién no se transformardn en un instrumento de
ocultacién y opacidad. Dicho de forma mas directa, una transparencia cualitativa
con un seguimiento adecuado es indispensable para el funcionamiento de institu-
ciones y mercados, no asi lo que podriamos llamar transparencia acumulativa, que
puede producir los efectos contrarios.

Cambios derivados de la Agenda Europea

Al margen de los cambios que cabe esperar en nuestro sistema financiero, derivados
del analisis de las consecuencias de la crisis de mercados, y de las reformas propues-
tas para tratar de evitar su repeticion, existe otra fuente (que mana continuamente)
cuyo origen es la aplicaciéon de la Agenda Europea para la Construccién del Mercado
Unico. El trabajo no pretende abarcar la agenda en toda su riqueza y, por ello, se
centra solo en varias propuestas, en diferente grado de desarrollo y de distinta natu-
raleza, que afectardn a los mercados y sus infraestructuras. Las iniciativas en curso,
analizadas en las correspondientes partes del trabajo —MiFID, Cédigo de Conducta,
TARGET2 SECURITIES y Zona Unica de Pagos (SEPA)— darén lugar a cambios
importantes en el funcionamiento de los mismos y favoreceran su integracién en
los mercados europeos.

La Directiva de Mercados e Instituciones Financieras (MiFID) tiene como objeti-
vo impulsar la construccién de un mercado tnico para todas las transacciones con
valores, sean estas al por mayor o minoritarias. Posiblemente esta directiva sea el
catalizador mds importante de cambios en los mercados en el periodo inmediato.
La busqueda de la competencia y la igualdad operativa entre todos los mercados
existentes, la transparencia en todos los aspectos del negocio y en todas las fases del
mismo y una amplia serie de normas para garantizar la proteccion de los inversores
son los elementos integrantes del cuerpo de la directiva.

Las indudables ventajas de la entrada en vigor de la MiFID son dificiles de exagerar.
Por ello, y con el fin de lograr un completo aprovechamiento de su implantacién, es
conveniente introducir en nuestro sistema los ajustes necesarios para impulsar su
aplicacién. Algunas partes de nuestro sistema —el registro y liquidacién de la renta
variable espanola— pueden obstaculizar la plena aplicacién de la directiva, impi-
diendo que nuestros mercados se beneficien en todas sus posibilidades. Por otro
lado, el retraso de la puesta en marcha de las reformas necesarias puede repercutir
negativamente, ya que podria dar origen a procesos de deslocalizacién de la contra-
tacion y liquidacion.

El Cédigo de Conducta, de adopcién voluntaria, impulsa a la industria a la toma de
medidas que eliminen la fragmentacién producida por las Barreras Giovannini vy,
consecuentemente, favorece la competencia entre los sistemas de post-contratacién.
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Transparencia de precios y separacion de servicios son los instrumentos para elimi-
nar las barreras antes mencionadas. Las ventajas de la rapidez —al ser un cédigo
y no una directiva, cuya aprobacién es mas lenta— pueden verse mermadas por el
hecho de no haber partido inicialmente del establecimiento de unos requisitos mini-
mos aceptables para todos: esto es algo que puede retrasar su implantacion. Para el
sistema organizado de post-contratacién en Espafia, la adopcién del c6digo no tiene
por qué plantear problemas, ya que Iberclear lo cumple con sus participes.

Las contradicciones cada vez mas acentuadas entre un sistema de pagos minorista,
fragmentado nacionalmente, y un espacio econémico europeo dotado de unidad de
mercado, han sido el estimulo para el desarrollo de la iniciativa de una Zona Unica
de Pagos en Europa (SEPA), cuya finalidad es eliminar todas las diferencias entre pa-
gos nacionales y transfronterizos creando un mercado tinico para pagos en euros, de
modo que los ciudadanos europeos puedan efectuar pagos desde una cuenta tnica,
utilizando un tnico conjunto de instrumentos de pago, con la misma sencillez que
en el ambito doméstico.

Los proyectos de infraestructuras de sistemas de mercado de valores y de sistemas
de pagos (TARGET 2 y TARGET 2 SECURITIES) buscan la eliminacién de la frag-
mentaciéon de las infraestructuras de los mercados de valores y la integracién de
los sistemas de pagos mayoristas en toda la UE. Respecto a los pagos, el trabajo
empez6 hace muchos anos con la creacién de TARGET, sistema de liquidacion bruta
en tiempo real que vinculaba los sistemas de todos los bancos centrales europeos
bajo estandares comunes, pero con un grado de integracién limitado, de tal forma
que las tareas basicas se mantenian en aquellos. El desarrollo de este sistema, que
resulté muy satisfactorio, se enfrentaba con un entorno cada vez mas consolidado,
lo que llevé a las autoridades a proponer la centralizacién técnica total del mismo.
Asi quedd constituido, en 2007, TARGET2, que permite a todas las entidades ban-
carias europeas condiciones iguales y la concentracién de la liquidez en una sola
cuenta de efectivo, lo que hace mas agil el manejo de la tesoreria. Mejorada asf la
eficiencia y seguridad de los sistemas de pagos, se puso de manifiesto lo inadecuado
de la fragmentacion existente en las formas de liquidacién de valores y se inicié un
proyecto TARGET2 SECURITIES que busca la integracién, en una sola plataforma,
de las cuentas de valores de los depositarios centrales y en la que se concentrara la
liquidacién conjunta de cuentas de valores y efectivo.

El ambito mas amplio de mercado en el que se han gestado los proyectos anteriores
también se ha transformado. En efecto, la situacion de la contratacién y la post-con-
tratacién (registro, compensacion y liquidacién) de valores se ha modificado en los
anos mas recientes, produciéndose procesos de consolidacion de desigual intensidad
en las diferentes fases (mas intensa en la contratacién que en la post-contratacion)
mediante compras y fusiones a nivel nacional e internacional. Este movimiento tam-
bién ha tenido lugar en Espana pero, exclusivamente, en el ambito nacional, me-
diante la constitucion del holding de Bolsas y Mercados.

En relacién con estos procesos de cambio y consolidacion es til plantearse las ven-
tajas e inconvenientes de incorporarse a los mismos, pero quedarse excesivamente
retrasado tiene evidentes riesgos desde mi punto de vista. En este sentido habria que
replantearse, si no se ha hecho ya, a la vista de todos los procesos de consolidacion y
cambio analizados, cual es el futuro inmediato del holding y en qué medida existen
en nuestro sistema factores que dificultan la decisién. La existencia de peculiarida-
des en determinadas areas de nuestra practica doméstica puede estar impidiendo o
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retrasando innecesariamente la participacién de los sistemas espanoles en los pro-
cesos de consolidacién que se estan desarrollando en Europa, tanto en el area de
contratacién como en el de post-contratacion. En esta linea existe una especificidad
espanola que puede hacer dificil una decisién de integracién, que finalmente habra
que tomar, relativa a los sistemas de liquidacion de la renta variable. Se trata de la
pervivencia en nuestro sistema de unas practicas en renta variable que deberian
haberse eliminado hace tiempo: la firmeza en el momento de la contratacién en vez
de en el momento de la liquidacién y vinculada a la existencia de las referencias de
registro. Todo lo anterior configura una situacién en la que la integracién del siste-
ma espanol en los proyectos europeos de este tipo se hace dificil.

Evolucion econdmica y financiera: escenarios de cambio

El trabajo se cierra con un analisis de la situacién de nuestro sistema financiero
orientado hacia su posible evolucién en un futuro inmediato. En los tltimos anos
la evolucién de nuestro sistema ha sido excepcionalmente buena, como atestiguan
todos los indicadores —beneficio, rentabilidad, solvencia, eficiencia, etc.— habitual-
mente utilizados en la evaluacion de los sistemas en todo el mundo.

Ahora bien, todos los factores que han estado contribuyendo a la fortaleza del sis-
tema estan cambiando rapidamente y esto condicionard el desarrollo de nuestro
sistema, para el que se estd abriendo una etapa de incertidumbre. Durante todo este
tiempo, el elemento dinamizador de la economia espafnola ha sido la evolucién del
mercado hipotecario (construccién, promocién y adquisicién de vivienda). La situa-
ciéon macroecondémica de estos anos y la favorable evolucién de los tipos de interés
reales han permitido su rdpido desarrollo y el fuerte aumento del endeudamiento.

Dada la importante dependencia, en nuestro modelo de desarrollo, de las condiciones
econémicas generales respecto a la evolucién del mercado inmobiliario, una caida
del mismo, como la que se esta produciendo, tiene efectos negativos sobre la situa-
cion general macroecondmica y sobre el sistema financiero como parte de la misma.
Si a este rdpido empeoramiento de la situacién macroeconémica se le anaden los
efectos de la situacion internacional, con el rapido contagio de la crisis subprime, la
desaparicién de la liquidez y la rapida evolucidn al alza de los precios de la energia,
tendremos un conjunto de factores que apuntan a un cambio importante respecto a
lo que ha sido la evolucién de los dltimos afos en nuestro sistema financiero.

Ante esta situacion las entidades espanolas deberan, a corto plazo, hacer frente a
esa gestion de riesgos que lleva consigo el proceso de empeoramiento macroeco-
némico. A medida que el ciclo de la construccién muestra signos de agotamiento
claros, las entidades deberdn recomponer la estructura de sus balances de acuerdo
con el nuevo entorno mediante una reduccion del peso relativo del inmobiliario, un
aumento en la financiacién de empresas no financieras del resto de los sectores, y la
recomposicién del crédito a las familias con un aumento relativo en los segmentos
de mayor calidad crediticia. Junto a ello, el replanteamiento de la obtencién de finan-
ciaciéon mayorista en los mercados financieros internacionales, el incremento en la
captacién de fondos en el mercado minorista, etc. son algunas de las posibles vias de
actuacion que las entidades conoceran mejor que nadie. Este cambio de estrategias
inevitablemente obligara a enfrentarse con la evolucién, o mejor la reduccion, de la
cuenta de resultados.
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A medio plazo se plantea la cuestiéon del modelo de negocio que, dada la distinta
naturaleza de las entidades que actian en nuestro sistema, planteara dificultades
diferentes a bancos y a cajas. Respecto a estas Gltimas, quizés sea este el momento
de avanzar en la correcciéon de algunas especificidades de su normativa y método de
gestion, con lo que se facilitarfa su adaptacion al nuevo entorno en el que deberan

desarrollar su actividad.

Aunque con menor intensidad que en el sistema bancario, también en los otros sec-
tores de nuestros sistema financiero —valores y seguros— se estan haciendo sentir
los efectos de todos los factores mencionados.
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I Estructuray evolucion del sistema

1 Antecedentes

Aunque de manera simplificada, teniendo en cuenta que el proceso descrito forma
parte de un todo continuo que se remonta mas en el tiempo, pueden senalarse dos
periodos que, en el plazo de los tltimos veinticinco anos, han registrado el paso de
un sistema financiero sometido a minuciosas regulaciones y altamente ineficiente a
otro mas libre, abierto y eficaz. Ademas, dentro del propio sistema, se ha pasado de un
banco central sometido completamente a las directrices del Gobierno y, por lo tanto,
ejecutor de una politica monetaria pasiva y dotada de instrumentos escasos, a un ban-
co independiente que desarrolla una politica mas activa, que ha culminado en la pre-
sente situacion de politica monetaria tnica y de sustitucién de la peseta por el euro.

Ambos periodos estan vinculados directamente con acontecimientos cruciales para
nuestro pais: el primero de ellos abarca las primeras elecciones democraticas y la
firma de los pactos de la Moncloa, que dieron lugar a un importante proceso de
reforma, centrado en el establecimiento de una politica econémica con objetivos a
medio plazo y con el consenso de todos los agentes; el segundo, vinculado con todos
los procesos de la Unién Europea, nos ha llevado hasta la situacion actual, algunos
de cuyos rasgos se trataran mas adelante.

En torno a los anos del inicio del primer periodo y ante las fuertes entradas de capita-
les inducidas por la perturbaciones monetarias internacionales —entre ellas las dos
primeras crisis del petréleo (1973 y 1979)—, que alentaron la expansién monetaria
y la presién inflacionista, el Banco de Espana (BE) acometi6 una serie de reformas
para recuperar el control de la liquidez utilizando mecanismos de mercado hasta ese
momento inexistentes. Asi, formulé un objetivo monetario amplio, establecié un co-
eficiente de caja, apoy6 la negociacién y formacién de precios en los mercados, cred
unos instrumentos nuevos (los préstamos de regulacion monetaria) y desarroll6 el
mercado monetario. Pero es a partir de los pactos de la Moncloa cuando la transfor-
macion se hace mas intensa y transcurre a través de varios caminos: reforzamiento
de los instrumentos de politica monetaria; unificacién de coeficientes de caja y esta-
blecimiento de subastas en las inyecciones de liquidez; progresiva liberalizacién de
los tipos de interés activos y pasivos del sistema bancario; eliminacién progresiva
de los coeficientes de inversidon obligatoria; mejoras del sistema de pagos; estable-
cimiento de las emisiones de deuda publica y creacién de un moderno mercado de
deuda publica; homogeneizacién de todas las instituciones en cuanto a su operativa
y completa autonomia para el desarrollo de su negocio, incremento de la supervision
ex—post y liberalizacién en la apertura de sucursales; apertura del mercado nacional
a los bancos extranjeros que, a su vez, contribuyeron eficazmente al desarrollo de
innovaciones financieras; reorganizacion del crédito oficial, creacion de nuevos in-
termediarios financieros y potenciacién de los mercados de valores.

La conjuncién de un proceso rapido de liberalizaciéon como el senalado, que produjo
una ruptura en el bloqueo institucional existente, coincidente con una situacién de
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crisis econémica, dio lugar al episodio mas grave de crisis bancaria que ha atravesa-
do nuestro pafs. Més de cincuenta bancos resultaron afectados en un momento en
el que no se disponifa de instrumentos adecuados para hacer frente a una crisis de
este tipo. Basta con pensar que los fondos de garantia de depésitos (FGD) se crea-
ron a principios de los ochenta (1980 para bancos, 1982 para cajas y cooperativas),
coincidiendo con gran parte de la crisis mencionada, para ayudar a solventar estas
situaciones. Las ensefianzas de estos acontecimientos desembocaron algo mas tarde
en la aprobacién de la Ley de Disciplina e Intervencion de la Entidades de Crédito
(Ley 26/1988), que es la base, hasta nuestros dias, de las potestades supervisoras del
Banco de Espana.

El segundo periodo, que se inicia en el ano 1985 con la adhesién de Espana a la
Comunidad Econémica Europea, profundiza las transformaciones anteriores e in-
troduce otras nuevas que han cambiado radicalmente nuestro sistema. A partir de
este momento las transformaciones mds importantes del sistema financiero son
consecuencia directa del deseo unanime de incorporarse plenamente al proceso de
integracién europeo.

La integracion de la peseta en el sistema monetario europeo (1989) pone fin a un pe-
riodo de flotacion y a la existencia de una dualidad de objetivos de politica moneta-
ria que habia producido constantes desequilibrios y conducido a la crisis de 1992. La
creacion del Banco Central Europeo (BCE) en el 2002 y la participacién de Espana en
el mismo produjo cambios legislativos en el funcionamiento de nuestro banco cen-
tral. La Ley 13/1994, en la que se otorga plena autonomia al Banco de Espana para
el disefio e instrumentacién de la politica monetaria (orientada al mantenimiento de
la estabilidad de precios y a la desaparicion de los agregados monetarios), fue, junto
con la fijacién de la variable tipo de interés a corto plazo y un sistema de subastas
para el suministro de liquidez, el elemento que hizo posible un cambio en la manera
de hacer las cosas mas acorde con la nueva situacién. Los cambios legales e insti-
tucionales mencionados vinieron acompanados por un mayor rigor en la politica
fiscal, expectativas mas favorables en tipos de interés y tipo de cambio, salarios mas
alineados con los objetivos de inflacién y una situacién econdémica mas favorable,
factores todos ellos que permitieron que Espana se incorporase con el primer grupo
de paises al constituirse la Unién Monetaria Europea en 1999. Con el comienzo del
ano se puso en marcha la Politica Monetaria Comtn disenada por el BCE para todos
los paises integrantes de la UME, tras haberse producido en el cambio de ano la re-
denominacion de todas las monedas a euros (Ley 46/1998). La conversion fisica de
billetes y monedas llegaria en el afio 2002 (Rojo, 2005).

Por lo que se refiere al mercado de valores, este periodo fue también decisivo y mar-
ca un punto de transicién desde unos mercados con escasas infraestructuras y una
supervisiéon fragmentada a otros que, después del impulso inicial, se desarrollan con
celeridad. Por primera vez empieza a aparecer en nuestro pais un auténtico merca-
do de valores que, a partir de este momento, se desarrollara al unisono con todo el
sistema financiero.

En 1988 (Ley 24/1998) entr6 en vigor la Ley del Mercado de Valores, a partir de la
cual se inicia la transformacién de estos mercados. Los agentes de cambio y bolsa,
que representaban ya en esos momentos una anomalia en relaciéon con el funciona-
miento de estos mercados en otros dmbitos, pasan a ser sustituidos por entidades
financieras, las sociedades y agencias de valores, entidades supervisadas con exigen-
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cia de recursos propios que desempenan su actividad en el sector una vez cumplidos
una serie de requisitos.

Al mismo tiempo aparece el supervisor tinico de los mercados de valores, la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), con objetivos legalmente encomen-
dados: la transparencia de los mercados de valores, la correcta formacién de los
precios y la proteccion de los inversores. A partir de este momento, se desarrolla un
conjunto de procesos que desembocan en la situacién actual.

En efecto, en los dltimos anos ochenta y principios de la década siguiente se da un
impulso definitivo al desarrollo de las infraestructuras de mercados —deuda publi-
ca anotada, creacién de SIBE, AIAF y MEFF— vy a la compensacién y liquidacién,
con la Central de Anotaciones en Cuenta (CADE) y el Sistema de Compensacion y
Liquidacién de Valores (SCLV). Dentro de esta etapa, merece especial atencién la
creacion del mercado tnico y del IBEX 35, asi como la desmaterializacion de los titu-
los, sustituidos por anotaciones en cuenta. Todos estos factores, junto con la entrada
de Espana en el Sistema Monetario Europeo (SME), hicieron, para los inversores
extranjeros, muy atractivas las inversiones en activos espanoles, y esto acentud la
presencia de no residentes en los mercados de valores (deuda y bolsa). Finalmente,
se crean otros mercados de negociacion en futuros (aceite) y sistemas organizados
de negociacion tales como Latibex y SENAF.

En la dltima parte del periodo considerado, hasta nuestros dias practicamente, la
estructura de los mercados de valores experimenta cambios de bastante calado. Los
acontecimientos que dispararon el cambio fueron, por un lado, la supresiéon de la
exclusividad de las sociedades y agencias como miembros de las bolsas, por lo que
otros intermediarios financieros, entidades de crédito especialmente, tuvieron acce-
so a las mismas, y, por otro lado, la desmutualizacién de las bolsas. Esto dio lugar al
proceso de unificacién de la propiedad de las sociedades rectoras de los mercados
que desembocd en la creacion de Bolsas y Mercados Espanoles, sociedad holding de
Mercados y Sistemas Financieros, S.A. (BME). El proceso culminé con la salida a
bolsa de esta sociedad en 2002 (Martinez y Rodriguez, 2007).

A partir de ahi, los procesos internacionales de consolidacién y fusién de socieda-
des de bolsa, la unién de mecanismos de compensacion y liquidacién, la creciente
presencia de la legislacién europea y, en especial, todas las iniciativas derivadas
del Plan de Accién de Servicios Financieros, junto con la cooperaciéon con otros
reguladores de banca, seguros y valores nacionales e internacionales (Joint Forum,
comités Lamfalussy de Nivel 3), marcan el desarrollo de los mercados de valores en
paralelo con lo que esta ocurriendo con los otros componentes de nuestro sistema
financiero.

Los afios posteriores han seguido registrando cambios importantes en el sistema
financiero, entre cuyas causas se encuentran la eliminaciéon de todas las restriccio-
nes al movimiento de capitales, la desregulacién guiada por la idea de una mayor
confianza en los principios de mercado, la ampliacién del abanico de instrumentos
financieros, la internacionalizacion de los mercados y la desaparicién de fronteras
entre los sectores tradicionales —banca, seguros y valores—, las innovaciones tec-
noldgicas y de las comunicaciones y la creciente sofisticaciéon en los mercados. Todo
ello, en un proceso de globalizacién capaz de transmitir los efectos positivos deriva-
dos de la dispersion de riesgos que han hecho posible un incremento de la resilience
del sistema, pero también, como estamos viendo, una pérdida de control y una cre-
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ciente opacidad de los procesos que han producido una alteracién de los mercados
con episodios de tensién que todavia duran al preparar este trabajo.

2 Estructura de mercado

El sistema financiero espafiol esta constituido por tres grupos diferentes de institu-
ciones que actian en mercados distintos pero crecientemente integrados y de im-
portancia desigual: el sistema bancario, los seguros y fondos de pensiones y los
mercados de valores.

Tal como se senala en el Anexo I', dentro de las instituciones financieras el grupo
dominante es el de las entidades de crédito, con un 77% de los activos totales. Si nos
referimos sélo al grupo de entidades de crédito, los bancos representan el 60% de
los activos, las cajas el 25% y el resto pertenece a las cooperativas y otros estableci-
mientos de crédito. Partiendo de un proceso de desregulaciéon muy profundo desde
finales de los setenta, el sistema ha experimentado una consolidacién muy rapida,
creando un entorno muy competitivo, manteniendo elevados indicadores de eficien-
cia'y acentuando su presencia internacional, especialmente los bancos. En el interior
se ha impulsado una fuerte orientacién al por menor, con una muy dilatada red de
sucursales y unos procesos de securitization muy desarrollados y solventes, que han
permitido un acceso muy intensivo al ahorro tanto nacional como internacional.

Las estrategias de los diferentes grupos han sido distintas. Asi, mientras las cajas de
ahorro han potenciado sus participaciones industriales, los bancos se han expandido
en el exterior, todo ello sin descuidar las demandas de financiacién requeridas por
una economia que ha estado experimentando en los Gltimos anos un fuerte proceso
de crecimiento econémico y de creacién de empleo.

Mientras que las posibilidades operativas de los tres grupos de instituciones son
iguales, asi como su regulacion y supervision, no ocurre lo mismo con los sistemas
de propiedad. Frente a los bancos, cuyo sistema de propiedad es el habitual (las
acciones), las cajas de ahorro no tienen acciones y estan obligadas a utilizar, para
nutrirse de capital, los beneficios no retenidos en inversiones o en proyectos socia-
les y benéficos. Esta situacion de no cotizacién en bolsa y, por lo tanto, de no poder
ser compradas (o no con la facilidad con que lo pueden ser las otras instituciones),
a la que se anade la asimetria de que ellas si pueden comprar, implica la falta de
elementos de disciplina de mercado y transparencia que son cruciales para el funcio-
namiento de los mercados y que, por lo tanto, deberfan ser corregidos. En cambio,
por otro lado, la existencia de estos dos bloques de entidades ha supuesto un fuerte
acicate para la competencia en los mercados nacionales.

Bajo la genérica denominacién de mercado de valores se agrupa un conjunto de mer-
cados —renta variable y renta fija pablica y privada— vy las instituciones que operan
en ellos —Instituciones de Inversién Colectiva (IIC) de caracter financiero, ICC de
caracter inmobiliario e IIC de inversion libre—. Junto a ellas estan las Empresas de
Servicios de Inversion (ESI), que comprenden las sociedades de valores, las agencias
y las sociedades de gestion de carteras.

1. Elanexo muestra, en su primera ventana, la estructura por activos del sistema financiero completo y del
sistema bancario en particular. El resto de la informacion se refiere sélo a este tltimo. Los anexos I, Il y
IV recogen informacion de la estructura y composicion de los mercados de valores.
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Cabe destacar por su importancia a los fondos de inversion, con un total de 2.954
fondos, un patrimonio acumulado de 255.000 millones de euros y mds de ocho mi-
llones de participes (cifras de 2007), y a las sociedades de inversion, 3.290 en total
y con un patrimonio de 30.300 millones de euros. Son los agentes principales de
estos mercados, sobre todo los fondos? Su evolucidn, como se verd més adelante, ha
estado condicionada por la evolucién de los mercados nacionales e internacionales,
aunque mantienen una posicién solvente.

Bajo la regulacién de la CNMYV, todos los instrumentos financieros se negocian en di-
ferentes mercados y plataformas, antes con actuaciones separadas e independientes,
pero que han experimentado un proceso de consolidacién culminado con la creacién
de Bolsas y Mercados Espanoles (BME), que concentra todas las actividades de con-
tratacion y post-contratacién (registro, compensacién y liquidacién).

El sector espanol de seguros comprende 330 entidades, la mayor parte de las cuales
son sociedades anénimas (227), siendo el resto mutuas y en un pequeno nimero
mutualidades de prevision social. El sector “no vida” es el dominante en este merca-
do, absorbiendo entre el 50% y el 60% de los 45.000 millones de euros de ingresos
por primas del sector y, dentro de él, el ramo del automévil es el mas importante.

La situacién del sector es saneada, su cartera de activos es predominantemente de
renta fija y las pautas de actuacion del sector estan en linea con las practicas inter-
nacionales vigentes. Ha sobrellevado bien algunos problemas en un pasado reciente
—caldas en los tipos de interés y movimientos adversos en los mercados de valores
entre 2001 y 2003—, mostrando un grado elevado de resistencia. Existe, ademas, un
Consorcio de Compensacién de Seguros de caracter publico que ofrece cobertura
para riesgos extraordinarios como complemento de las pdlizas privadas, asi como
reaseguros y co-seguros en materias agricolas.

En los Gltimos anos se ha desarrollado un sistema privado de fondos de pensiones
que, con una naturaleza conservadora, ha alcanzado niveles muy importantes (en
torno al 8% del PIB en los Gltimos anos y 9,3 millones de participantes frente a los
1,8 de cinco anos antes). El crecimiento demogréfico y el creciente nivel de empleo
explican este incremento que, en cualquier caso, estd limitado, dadas las caracteris-
ticas compulsivas del sistema publico de pensiones.

Una parte esencial para el adecuado desarrollo de los mercados es la seguridad que
proporcionan unas infraestructuras seguras y eficientes: basicamente, los sistemas
de pagos y los sistemas de compensacién y liquidacién; sobre ellas se volvera mas
adelante.

3 Estructura institucional de la regulacién/supervision

La regulacion y supervision del sistema financiero tiene tres componentes que, aun
con estrecha conexion entre ellos, se ocupan cada uno de un area determinada. Las
instituciones de crédito son responsabilidad del Banco de Espana, los mercados de
valores son supervisados por la Comisién Nacional del Mercado de Valores y las
companias de seguros estan sujetas a la supervisién de la Direcciéon de Seguros, que
estd integrada en el Ministerio de Economia (ME).

2. Veranexosll, IllyIV.
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En cuanto a las entidades de crédito, es el BE el responsable de su supervision y re-
gulacién. La ley sefiala con claridad, como origen de la regulacion de las entidades, al
Ministerio de Economia, que establece delegaciones en el Banco de Espana y ejerce
otras funciones directamente (las sanciones muy graves deben ser aprobadas por el
ME, al igual que la revocacion de licencias, aunque el propio Banco de Espana es el
que propone al ME la sancién correspondiente).

En cualquier caso, el esquema de regulaciéon prudencial y supervisién orientada al
riesgo cumplen satisfactoriamente los principios basicos de Basilea para una super-
visién efectiva. Las exigencias de capital son adecuadas y mas intensas que lo fijado
por los estandares internacionales. La base de la supervisiéon es una muy exigente
clasificacién de préstamos y unas reglas de provisiones y procedimientos de cumpli-
miento muy estrictos. La presencia intensiva de la supervisién del Banco de Espana
en los bancos (on site) se ve complementada por una muy amplia central de riesgos
que permite un seguimiento puntual de los riesgos de crédito de las carteras. En el
ano 2005 se adoptaron las Normas Internacionales de Contabilidad (IFRS) y la CAD
(Basilea II) esta en proceso de implantaciéon en estos momentos.

Los tres tipos de instituciones que integran el sistema bancario —bancos, cajas y
cooperativas— funcionan bajo el mismo esquema supervisor y, en lo esencial, no
presentan diferencias. Algunas, no obstante, existen en el caso de las cajas por las
caracteristicas de estas instituciones, cuyo origen y vinculaciéon con las comunidades
auténomas explica que estas conserven algunas capacidades reguladoras y supervi-
soras (6rganos de gobierno, transparencia, proteccién de consumidores, etc.), com-
patibles en principio con la capacidad supervisora del BE, que es comtn para todo el
sistema en lo que se refiere a solvencia y estabilidad financiera.

Los procedimientos de resolucién de potenciales problemas, al estar integrados en el
Eurosistema, son los comunes para el mismo. Al margen de las standing facilities del
BCE vy del Eurosistema, el BE puede prestar ayudas de liquidez a instituciones con
problemas, pero cuando dicha intervencion pueda tener implicaciones para todo el
area, la consulta al Consejo del BCE es preceptiva. Existe en la ley un procedimiento
de excepcién que faculta al BE para nombrar un gestor con poderes de veto sobre to-
das las operaciones de la institucion y para sustituir la administracién de la sociedad
en caso de que la proteccién del patrimonio de los depositantes asi lo requiera.

Existe igualmente un mecanismo de seguro de depésitos establecido segin las lineas
de la directiva correspondiente. En el caso espanol existen tres fondos de garantia
de depdsitos (uno por cada grupo de instituciones) con idénticas reglas y cuya ac-
tuacién no se limita a pagar a los depositantes en caso de crisis, sino que desarrollan
un papel mucho mds activo en el tratamiento de la misma. Puede incluso, por ley,
contribuir a la capitalizacién de la entidad con problemas. Existe una agencia que
administra los tres fondos y cada uno de ellos, ademads, tiene un consejo de ocho
miembros (cuatro del BE y cuatro de las entidades pertenecientes al fondo en cues-
tién). En los dltimos diecisiete anos la intervencién del fondo ha sido bastante efecti-
va pero, afortunadamente, limitada: cinco bancos y siete cajas de ahorro han tenido
que utilizar el FGD. Sélo en uno de los cinco bancos la entidad, de pequeno tamano,
cerrd y el FGD hubo de hacer frente a los gastos, cuyo importe fue recobrado en el
momento de su liquidacién. Todos los fondos son de financiaciéon ex—ante, en base
a las aportaciones de las entidades.
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Los mercados de valores son supervisados por la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), entidad publica de caracter auténomo creada por la Ley del Merca-
do de Valores. La CNMV es el supervisor de todas las empresas que prestan servicios
de inversidn, sin excluir a aquellas entidades de crédito que tengan actividad en los
mercados financieros y solamente en relacién con esta actividad (ver mas adelante
la coordinacién). Transparencia y proteccién del inversor son sus principales tareas,
junto con el seguimiento continuo de las operaciones y prdcticas en el mercado de
valores. Al igual que ocurria con el BE, realiza una intensa supervision off site basa-
da en la informacién requerida a las entidades del mercado y complementada con
componentes on site, enfocada principalmente a las areas de mayor riesgo potencial.
Tiene también un fondo de garantia de inversores. Ademas, cumple adecuadamente
con los principios de IOSCO sobre una buena regulacién y supervisién de los mer-
cados de valores (IOSCO es el organismo internacional que asesora a las autoridades
competentes nacionales en esta materia).

En cuanto alaregulacion, el que mantiene la potestad original, al igual que ocurria con
el BE, es el Ministerio de Economia, que elabora y aprueba las normas prudenciales
cuyo desarrollo posterior corresponderd ala CNMV. De igual forma, en el caso de san-
ciones muy graves o concesion y retirada de licencia, la potestad la mantiene el minis-
terio, si bien la propuesta puede proceder de la entidad responsable de la supervision.

Los seguros y fondos de pensiones son supervisados por la Direccién General de
Seguros, que se encuentra integrada en el Ministerio de Economfia.

4 Gobierno y rendicidn de cuentas

Por lo que respecta al BE, la normativa basica esta constituida por la Ley de Autono-
mia de 1994, que reformd la ley anterior vigente a raiz de la creacién del Banco Cen-
tral Europeo (BCE) y la incorporacién al mismo del Banco de Espana. Esto supuso la
autonomia del banco en la ejecucién de la politica monetaria. Posteriormente, con la
creacion de la Unién Monetaria (1981), esta funcién fue asumida integramente por
el BCE mediante las decisiones de su Consejo, en el que participan los gobernadores
de los bancos nacionales, siendo estos responsables de su instrumentacion.

La segunda norma basica estd constituida por la Ley de Disciplina e Intervencion
de las entidades de crédito de 1989, que es la base de toda la actuacién supervisora
del BE. La norma de régimen de autogobierno del BE es el Reglamento Interno del
Banco de Espana aprobado por el Consejo de Gobierno en el afo 2000.

Los érganos de gobierno del banco estan integrados por: a) el Gobernador y el Subgo-
bernador, nombrados por el Gobierno, con un mandato de seis anos no renovable
ambos; b) el Consejo de Gobierno, constituido por Gobernador y Subgobernador,
seis consejeros nombrados a propuesta del ME (con un mandato de seis anos reno-
vable una vez), la DG del Tesoro y el Vicepresidente de la CNMV vy, con voz pero sin
voto, los directores generales del banco, el Secretario General del mismo, con voz pe-
ro sin voto, y el representante de personal, también sin voto; y c) la Comisién Ejecu-
tiva, integrada por Gobernador y Subgobernador, dos de los consejeros del Consejo
de Gobierno nombrados a propuesta del Gobernador y los directores generales, sin
voto, y el Secretario General, en las mismas condiciones.

En el caso de la CNMV, la normativa basica esta constituida por la Ley del Mercado
de Valores de 1999, la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva (2003) y la Ley
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de Capital Riesgo (2005). El gobierno de la institucién se basa en el Reglamento de
Régimen Interior aprobado por su Consejo.

Los 6rganos de gobierno de la CNMV estan constituidos por: a) el Presidente y el Vi-
cepresidente nombrados por el Gobierno, con un mandato de cuatro anos renovable
una vez; b) el Consejo de la CNMV, integrado ademds de por el Presidente y el Vice-
presidente, por tres consejeros nombrados por el Gobierno por un periodo de cuatro
anos renovable una vez, y por el Director General del Tesoro y el Subgobernador del
BE, ambos por razén de su cargo; c) el Comité Ejecutivo, integrado por los miembros
de Consejo anterior a excepcion de los representantes del Tesoro y del BE; y d) un
Comité Consultivo presidido por el Vicepresidente e integrado por diecisiete miem-
bros representantes de los distintos mercados (que recibe las circulares, sanciones
muy graves, licencias, etc.).

Por su parte, la Direccién General de Seguros se rige por una normativa basica in-
tegrada por la Ley de Ordenacion y Supervisién de los Seguros Privados (2004) y la
Ley Reguladora de Planes y Fondos de Pensiones (2002).

Dada su naturaleza, carece de 6rganos de gobierno en la linea de los mencionados
para los supervisores anteriores. Tiene un Director General nombrado por el Conse-
jo de Ministros.

Todos los organismos tienen la obligacion de presentar al Parlamento, al menos una
vez al ano, informes de su gestién. Y, por supuesto, el Gobernador del Banco vy el
Presidente de la CNMV deben acudir al Parlamento cuantas veces sean requeridos
por este.

5 Coordinacion de sectores

El sistema financiero espanol tiene tres supervisores separados y la coordinacién en-
tre los mismos se produce tanto a nivel nacional como en el marco global de la UE.

En el ambito nacional, los tres supervisores tienen firmados, de una manera mul-
tilateral, acuerdos de colaboraciéon (MoU) y todos ellos, a su vez, tienen firmados
acuerdos de colaboracién con el Servicio Ejecutivo de Prevencion del Blanqueo de
Capitales e Infracciones Monetarias (SEPBLAC). El objetivo es coordinar las actua-
ciones en aquellas areas de actividad que resulten comunes. Con un procedimiento
igualmente multilateral tienen establecidos MoU con todos aquellos paises en los
que las instituciones financieras espanolas tienen alguna presencia. Estos acuerdos
existen, de antiguo, de forma voluntaria, pero fue la Ley de Reforma del Sistema
Financiero (2002), que establecia normas de colaboracién y transparencia, la que les
dio carta de naturaleza.

El contenido de los acuerdos hace referencia a todas las actividades reguladoras y
supervisoras en su vida diaria. Su operativa es muy flexible: la actividad diaria, el
intercambio de informacién sobre temas de interés comun, etc. se realizan mediante
contactos directos de los equipos profesionales correspondientes. Existen, ademas,
reuniones regulares (al menos una vez al mes) de los representantes del mas alto
nivel de las instituciones. Un elemento adicional de colaboracién viene dado por
el cruce de consejeros: en el Consejo de la CNMV participan la DG del Tesoro y el
Subgobernador del Banco de Espana, mientras que en el Consejo de este tltimo par-
ticipan la DG del Tesoro y el Vicepresidente de la CNMV.
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El objetivo de estos acuerdos no tiene como propésito la prevencién y el tratamiento
de las crisis, que se realizan por otro procedimiento.

En el desarrollo general de la actividad de todas las instituciones de la UE, la estabi-
lidad financiera se ha transformado en un objetivo prioritario y, con ella, la preocu-
pacion y el desarrollo de actividades tendentes a la prevencion y tratamiento de las
crisis. En los altimos anos, el desarrollo del esquema Lamfalussy con su extension a
los tres sectores y una serie de acuerdos formales y protocolos de colaboracién entre
diferentes instituciones y sistemas de pago han venido reforzando aspectos tales
como el intercambio de informacién entre supervisores, la coordinaciéon mas estre-
cha entre aquellos y los bancos centrales, etc., referidos tanto a tiempos de actividad
normal como de potenciales situaciones de crisis.

El paso mas importante en este terreno, dirigido directamente a la prevencién y
tratamiento de las crisis, se ha dado en junio de 2008, fecha en la que entré en vigor
el acuerdo de cooperacién entre las autoridades supervisoras, bancos centrales y
ministerios de finanzas de la Unién Europea (sobre estabilidad financiera transfron-
teriza).

Este nuevo acuerdo sustituye al aprobado en julio de 2005. Su contenido es mas am-
plio que el anterior y se aplicara tanto en tiempos normales —con el fin de reforzar
los preparativos que permitan hacer frente a una crisis potencial— como en situa-
ciones de crisis que afecten a la estabilidad del sistema financiero de algtin estado
miembro con posibilidades de contagio sistémico en otros3.

Basandose en las decisiones del acuerdo previo al hoy vigente en Espana se cred
(junio 2006) un Comité de Estabilidad Financiera (CESFI) que incluye también al
supervisor de seguros y valores. Ya en funcionamiento desde esa fecha —apoyan-
dose en un intercambio sistematico de informacién entre los miembros y en un
refuerzo de los instrumentos para preservar la estabilidad financiera y prevenir las
crisis— el comité aborda las perspectivas financieras de una manera regular, analiza
las implicaciones reguladoras y sus potenciales reformas y promueve la realizacién
de ejercicios de stress, simulacién de crisis, etc. (Vegara, 2006).

Al margen de todo lo expuesto, s6lo mencionar un asunto relacionado lateralmente
con los procesos anteriores, pero que podria tener repercusion sobre la forma de
solucion de las crisis. Se trata de la estructura institucional de la supervisién finan-
ciera en la UE. Es un tema abierto cuyo tratamiento venia desarrollandose en el
ambito institucional de la Unién y que ha visto reforzada su importancia, a la par
que su urgencia, como consecuencia de los problemas planteados a raiz de la crisis
subprime. La reforma responde al hecho de que, cada vez mas, las instituciones y
mercados europeos adquieren mayor peso global y estan mas integrados, mientras

3. De manera muy resumida el acuerdo contiene: 1) definicion y campo de actuacion del acuerdo; 2) prin-
cipios comunes para el tratamiento de una crisis cross-border (proteccion de la estabilidad, primacia de
las soluciones privadas, no garantia de utilizacién de dinero publico, etc.); 3) acuerdos de cooperacion
que se basaran, a nivel nacional, en los grupos de coordinacién ya establecidos (el CESFI, por ejemplo,
en nuestro caso), ademas las partes que compartan preocupaciones comunes de estabilidad financiera
deberan establecer grupos transfronterizos de estabilidad financiera; 4) método de activacion de los
procedimientos y delimitacion de responsabilidades en una crisis transfronteriza; 5) niveles de inter-
cambio de informacién; 6) comunicacién publica, su organizacién y coordinacion en caso de crisis; 7)
establecimiento de planes de contingencia, ejercicios de simulacién y pruebas de esfuerzo. Es necesario
senalar, en cuanto a la naturaleza del acuerdo, que no tiene fuerza legal. Sus previsiones no implican
ningun tipo de actuacion obligatoria, ni la adopcion de decisiones concretas frente a la crisis.
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las estructuras supervisoras siguen siendo basicamente nacionales, a pesar de que
los avances han sido muy importantes en los tltimos anos.

6 Evolucion reciente de las entidades del sistema financiero

6.1 Sistema bancario

Las entidades de dep6sito espanolas han vivido un largo periodo de expansion con-
tinua de su actividad, elevada rentabilidad y niveles de solvencia holgados al calor
de un ciclo econdémico expansivo que arrancé en 1994, una vez qued6 atras la re-
cesion de la economia espanola. Durante el mencionado periodo se ha producido
una significativa profundizacién del mercado bancario espanol, con una expansién
muy notable de entidades regionales fuera de sus areas geograficas de influencia
tradicionales y con una internacionalizacion creciente, que se ha traducido en una
notable presencia de las mayores entidades bancarias en Latinoamérica y, también,
en el resto de Europa.

Dentro de este largo periodo pueden mencionarse dos factores importantes en la
evolucién de nuestro sistema financiero. Por un lado, se ha producido un proceso de
concentracién o consolidacién en instituciones y mercados que ha sido fundamental
en el desarrollo del sistema. En efecto, la aceleracién producida en los comienzos
de los ochenta y la vinculacién al area del euro impulsé un rapido crecimiento de
la actividad de servicios financieros, un fuerte grado de competencia entre las ins-
tituciones y un importante proceso de consolidacién de las mismas. El nimero de
entidades ha tendido a decrecer en los anos recientes y se ha ampliado la cuota de
mercado de las de mayor tamano. Este proceso de concentracién ha sido mas fuerte
en los bancos que en las cajas.

En el mismo sentido se ha producido una concentracién de la actividad, resenable
tanto por el lado del pasivo como del activo. Aproximadamente el 75% de los pasi-
vos provienen de la captacién de depésitos, tanto de nacionales (55%), como de no
residentes (20%). La expansion del crédito ha sido mucho mayor que la de los depé-
sitos y con una fuerte concentracién en el crédito hipotecario. Esto ha acentuado el
gap entre la financiacién y la fuente de recursos, lo que ha dado lugar a importantes
procesos de titulizacién.

Todo ello complementado por una caracteristica destacada de nuestro sistema ban-
cario, que es la atencién mostrada al negocio minorista, respaldado por una amplia
red de sucursales a lo largo de todo el pais. La existencia de dos segmentos (bancos y
cajas) con iguales capacidades operativas, pero con diferente naturaleza y forma de
propiedad, ha introducido un fuerte grado de competencia en el sistema vy, a pesar
del incremento en la concentracién, han mejorado sustancialmente los niveles de
eficiencia.

Por lo que se refiere a los mercados de valores, a partir de la conversién de los titulos
fisicos en anotaciones en cuenta se ha desarrollado un proceso de desmaterializa-
cion de los valores en el que las tecnologias de la informacion, cada vez mas desa-
rrolladas, y los avances en las telecomunicaciones, han hecho posible la explotacion
de las economfias de escala, de alcance y de red en la industria financiera y, con ello,
se ha impulsado el proceso de integracion y consolidacién de mercados de valores,
tanto en los sistemas de negociacién, como en los de compensacién y liquidacién.
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Es cierto que este ha sido un proceso cuyo desarrollo, en la mayor parte de los mer-
cados de valores internacionales, ha tenido, aun con las peculiaridades de cada caso,
una orientacién comun guiada sobre todo por la evolucién de los mercados. Si nos
limitamos al marco de la Unién Europea, al impulso de las fuerzas de mercado antes
senaladas habria que anadir el objetivo politico de consecucién del mercado tnico,
que ha acelerado la integracién de estructuras de mercado a distintos niveles, tanto
en el ambito europeo como a nivel nacional*.

En este contexto, y en la linea mencionada, en nuestro pais también se han produci-
do cambios importantes plasmados en la creacién del Grupo BME (Bolsas y Merca-
dos Espanoles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, S.A.), que ha
supuesto la integracién de las estructuras de contratacién y post— contratacién bajo
una misma entidad. Iberclear se constituyé como el depositario central de valores
nacional para gestionar los dos grandes sistemas de liquidacion existentes en Espa-
Na, uno para la renta fija y otro para la variable. El anexo IV refleja la organizacién
de los mercados de valores espanoles después de su integracion.

Con una perspectiva de largo plazo, puede mencionarse también el desarrollo de
la inversion extranjera de las entidades de crédito. Después de un largo periodo de
tiempo en el que Espana fue basicamente un pais receptor de inversién extranje-
ra, la situacién cambié y, desde mediados de los anos noventa, se aceleré nuestra
integracién en los mercados internaciones y nuestro sistema se transformé en un
exportador neto de inversiones.

Dos caracteristicas de esta evolucién merecen ser subrayadas. En primer lugar, el vo-
lumen de dichas inversiones. A comienzos de la década de los noventa el acumulado
de las inversiones en el exterior representaba el 3% del PIB, mientras que en el 2006
ese porcentaje se habia transformado en el 41% (la media mundial en ese ano era el
26% vy, en los paises desarrollados, el 31%).

En segundo lugar, hay que subrayar la existencia de patrones geograficos y sectoria-
les con dos etapas bien diferenciadas:

- Enla segunda mitad de los noventa (1995-2000) la inversion estaba centrada en
Latinoamérica (45% de los flujos). La expansion a nuevos mercados aprovechan-
do las privatizaciones y la desregulacion y el intento de ganar acceso a materias
primas y recursos naturales fueron los estimulos del proceso. La proximidad
cultural también jugd un papel importante. El segundo objetivo fue la UE (40%
de los flujos).

- Enel segundo periodo (2001-2006) se reduce la intensidad en Latinoamérica, en
parte por el alto nivel alcanzado y por el decaimiento en el proceso de privatiza-
cioén y las crisis financieras al comienzo del periodo.

4.  Los antecedentes de regulaciones en este drea parten del Plan de Accién de los Servicios Financieros,
que contenia un conjunto de medidas para lograr la consolidacién del mercado en la UE, y la aproba-
cién de la Directiva de Servicios Financieros (1993), que constituy6 el “pasaporte europeo” y liberalizaba
el acceso de las empresas autorizadas en un pais a ser miembro de los mercados regulados de otro
pais. Posteriormente fue complementada con otras directivas hasta llegar a la Directiva de Mercados e
Instrumentos Financieros (MiFiD), que ha entrado en vigor en 2007 en Espafia. Por el momento basta
sefalar, ya que mas tarde se aludird a ella, que esta Directiva establece un nuevo marco de competencia
para los mercados de valores, con el objetivo tltimo de contribuir a la creacion de un mercado financiero
europeo integrado y competitivo.
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Por el contrario, se revitaliza la participacién en la UE, en especial en el Reino
Unido. Como consecuencia de ello, Latinoamérica cae como media del periodo al
15%, mientras que la UE pasa al 66%. En cambio, la inversién directa en los pai-
ses emergentes de Asia y en los nuevos miembros de la UE es muy pequena.

- Por otro lado la concentracién en los sectores financieros, de telecomunicaciones
y en el sector servicios ha sido muy intensa y conjuntamente representa mas del
70% de la inversidn total exterior durante el periodo.

La evolucién del sistema bancario ha sido notable y si, al margen de las tendencias
anteriores, nos centramos en los dltimos tres anos, los rasgos caracteristicos que de-
finen nuestro sistema pueden resumirse de la forma siguiente: el activo total de las
entidades de depdsito espanolas ha crecido entre diciembre de 2004 y diciembre de
2007 un 62%, lo que pone de manifiesto una evolucién muy favorable de los balan-
ces bancarios. A finales de 2007, el activo total de las entidades de depdsito espano-
las superaba los 3,3 billones de euros. Dicho crecimiento se ha destinado a financiar
a empresas y familias. En diciembre de 2007 el 70% del balance era crédito al sector
privado residente (63,5% en diciembre de 2004). Una parte muy significativa de
este crédito estd destinada al sector inmobiliario en sentido amplio: financiacién a
promotores y a empresas de construccion, junto con el crédito a familias para adqui-
sicién de vivienda.

El fuerte crecimiento del crédito no se ha visto acompanado en igual medida por
la evolucién de los depésitos tradicionales (crecimiento acumulado del 46% desde
diciembre de 2004), que, ademas, han perdido peso relativo en el conjunto de la
financiacion (del 49,2% al 44,3% del total balance). La creciente diferencia entre
créditos y depdsitos tradicionales se ha cubierto a través de los mercados mayoristas.
En este sentido, las entidades espanolas han sido protagonistas destacadas de la emi-
sion de cédulas hipotecarias y de titulizaciones. Espana, a finales de 2007, ocupaba
la segunda posicién en el mercado europeo de cédulas, sélo por detras de Alemania,
y la segunda en el de Asset Backed Securities (ABS), solo por detras de Reino Unido.
Conviene senalar que las titulizaciones espanolas respondian, sobre todo, al deseo
de obtener liquidez y, en mucha menor medida, al de transferir riesgo de crédito’ y,
por ello, los problemas originados por la crisis subprime no han tenido lugar en ellas,
sino por la via del contagio de mercados.

Esto ha sido asi por varias razones. Primero, porque la regulacién es muy exigente y
obliga a las entidades que transfieren los créditos, pero siguen soportando una parte
de los riesgos, a provisionar como si no se hubiera titulizado el activo. En segundo
lugar, porque la finalidad buscada en el caso espafiol ha sido esencialmente, como
se veia antes, la de disponer de una fuente de financiacién adicional que permitiera
cubrir el gap existente entre dep6ésitos y créditos.

Ademés de ello, la no utilizacién del modelo bancario de creacién/distribuciéon ha
permitido mantener el riesgo en el balance y, por lo tanto, los bancos han tenido los

5. EnelInforme de Estabilidad Financiera de abril de 2008, el Banco de Espaia sefala que, en promedio, el
tramo Triple A de las titulizaciones representa el 93% del total titulizado. Por lo tanto, para que dicho tra-
mo empiece en pérdidas se requieren niveles de probabilidad de impago mas de tres veces superiores a
los observados en 1993 y pérdidas en caso de impago del orden de cinco veces las de 1993 (en esta parte
la ayuda de Jesus Saurina ha sido fundamental).
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incentivos adecuados para mantener una politica rigurosa. No ha existido, en suma,
una separacion entre concesion de crédito y gestion de riesgo®.

Por otra parte, ademas, las titulizaciones espanolas tienen unas caracteristicas que
las han distinguido de las titulizaciones que han estado en el origen de las crisis
iniciadas en Estados Unidos’.

Por un lado, en los esquemas espanoles predominaban, como subyacentes, los prés-
tamos vinculados al mercado hipotecario (estos representaban en 2006 el 83% del
saldo total). Por otro, los valores espanoles tienen una calidad elevada (un moderado
LTV, cociente entre el valor del préstamo y el de la vivienda financiada, del 70%),
debido al hecho ya mencionado del reducido riesgo de los subyacentes: los présta-
mos hipotecarios, casi en su totalidad, tienen una morosidad reducida, niveles de
pérdidas efectivas en caso de impago muy bajos y son créditos de elevado importe.
Ademas, el hecho de que las entidades retengan la mayor parte de los riesgos tam-
bién contribuye a su calidad. Todo esto se ha traducido, adicionalmente, en el otor-
gamiento de elevadas cotizaciones por parte de las agencias de rating®.

El entorno econémico favorable en el que se han movido las entidades, tanto en
Espana como en el extranjero, explica el bajo nivel de activos dudosos que mostraba
a finales de 2007: el 0,78% de la inversion crediticia. Esta baja morosidad se ve ade-
mas complementada por una elevada cobertura mediante provisiones para insolven-
cias, fruto del elevado rigor con el que el supervisor bancario espanol ha tratado a las
entidades, incluso en un marco regulador que invitaba a lo contrario.

La expansion de los balances bancarios, unida a un ciclo econémico favorable, se ha
traducido en un fuerte crecimiento de los beneficios bancarios. Asi, en 2007 las enti-
dades de depdsito espanolas presentaron un beneficio neto atribuido de algo mas de
30.000 millones de euros, una cifra que habla por si sola de la elevada rentabilidad
de la banca espanola. La rentabilidad de los recursos propios (ROE) se situd en 2007
muy cerca del 20%, un nivel mantenido en los tltimos anos. Ello permite situar a
las entidades espanolas entre las mas rentables de Europa, y ello a pesar de que el
mercado bancario espanol es uno de los mds competitivos del continente.

La elevada rentabilidad de las entidades de dep6sito espanolas se ha basado en una
eficiencia muy elevada y creciente, junto a una evolucién muy favorable del negocio
bancario no sé6lo en términos de volumen de operaciones, sino también de mejora en
la prestacion de servicios con mayor valor anadido. A este respecto conviene sena-
lar una caracteristica importante del mercado financiero espanol —ya mencionada

6. Donde esto ha ocurrido aparece un mercado paralelo en el que los instrumentos dados de baja del
balance de las entidades se consolidan con otro tipo de instrumentos, dando lugar a lo que alguien ha
llamado “mercados en complejas piezas de papel” que nadie conoce ni controla y que ha sido el origen
inicial de la presente crisis subprime. Como también se ha visto en la reciente crisis, la creencia en el ais-
lamiento de la entidad original emisora ha resultado ilusoria y se han visto obligados a asumir pérdidas
importantes, ya sea por razones de prestigio o por la existencia de algunos acuerdos sobre la concesion
de lineas de crédito de respaldo en caso necesario.

7. Laposicion de los bancos espaioles y el nulo efecto de las subprime en los resultados del 2007 se ponen
de manifiesto al comparar los resultados antes de impuestos de los dos grandes bancos espaioles (tasas
cercanas al 20%) con los de los bonos de Estados Unidos y Europa, que han reducido sus resultados o,
incluso, asumido pérdidas (EF).

8.  Por otro lado, este elemento de garantia no atraviesa su mejor momento a la luz de las valoraciones de
dichas agencias en el desarrollo de la crisis subprime en Estados Unidos (ver més adelante el tratamiento
de los problemas con las agencias).
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anteriormente—: existe una elevada bancarizacién, elemento que se traduce en una
muy elevada presencia de las entidades de depésito en la distribucion de productos
financieros no estrictamente bancarios. Asi, los bancos, cajas de ahorros y cooperati-
vas de crédito espanoles controlan en torno a un 80% del patrimonio de los fondos
de inversion, un 50% de los fondos de pensiones y un porcentaje significativo de
companias de seguros, del ramo vida o del mixto. Esto permite a las entidades espa-
nolas aumentar la venta cruzada de productos en sus oficinas y optimizar unas redes
muy amplias y muy integradas en el territorio que, por otro lado, constituyen una
pieza fundamental en la provisién de servicios bancarios de proximidad, algo que
los clientes espanoles, tanto de activo como de pasivo, valoran de forma especial.

De forma mads detallada, el margen de intermediacién de las entidades de depésito
espanolas se ha situado en los dltimos anos en torno al 1,8% de los activos totales
medios, una cifra que no evidencia un elevado diferencial entre rentabilidad del
activo y coste del pasivo. Por lo tanto, la rentabilidad de las entidades espanolas, en
la actualidad, no proviene, a diferencia de los que puede estar ocurriendo en otros
mercados europeos, de una falta de competencia.

Lo anterior se ve reforzado al analizar el peso relativo de las comisiones sobre la
actividad media (en torno al 0,75%) durante los tltimos afios. En términos relativos,
es decir, en relacion con el volumen de actividad, las comisiones no han aumentado
tendencialmente en el sistema bancario espanol, contrariamente a la conclusiéon que
se obtiene si s6lo se observan las magnitudes absolutas. De nuevo, la rentabilidad de
las entidades espanolas proviene, en buena medida, de la evolucién de la actividad y
de la prestacién de servicios con valor anadido para el cliente.

Los gastos de explotacién sobre los activos totales medios se han reducido tenden-
cialmente en el sistema bancario espanol. Esta mejora de la eficiencia, en parte debi-
da a la buena evolucién del negocio, explica buena parte de la elevada rentabilidad
de las entidades espanolas. Asi, la ratio de eficiencia, el cociente entre los gastos de
explotacion y el margen ordinario, estaba en diciembre de 2007 en el 45,4%, casi 10
puntos porcentuales menos que unos anos antes. Esta ratio de eficiencia es una de
las mejores de Europa. La presién competitiva es probablemente el mejor mecanis-
mo para disciplinar, tanto en estrategias de negocio como en costes.

Las dotaciones a insolvencias no han sido bajas en los tltimos anos. Ello no se debe
a problemas de morosidad, sino a un sistema de provisiones que, en la frontera de
lo que permiten las IFRS, se concibe como un mecanismo prudencial y, a la vez,
transparente. Al comparar la morosidad en el sistema bancario espafiol con otros
sistemas bancarios de nuestro entorno se pone de manifiesto el contraste entre una
baja morosidad en Espana y unas dotaciones iguales o ligeramente superiores. Eso
se traduce en una cobertura de los activos dudosos muy superior en Espana, lo que
légicamente ha contribuido a reforzar la estabilidad del sistema financiero espanol,
en particular desde que se iniciaron las turbulencias en los mercados financieros
internacionales en el verano pasado.

Una elevada rentabilidad, junto con el mantenimiento de un pay-out relativamente
estable, ha permitido reforzar la solvencia de las entidades de depdsito espanolas
en un periodo de fuerte crecimiento de los balances bancarios, tanto organicamente
como por adquisiciones de entidades, espafiolas y extranjeras. No obstante, el fuerte
crecimiento del crédito ha erosionado ligeramente las ratios de solvencia que, en di-
ciembre de 2007, se situaban en el 11,4%, frente a un 12,3% en diciembre de 2004.
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El coeficiente de solvencia basico (la ratio tier 1 en la jerga reguladora) estaba en el
7,5%, sblo 40 puntos basicos por debajo del nivel de hace tres anos.

En definitiva, los dltimos afios han mostrado una evolucién muy favorable del siste-
ma bancario espanol, en parte basada en la evolucién ciclica de la economia espano-
lay, para las entidades con significativa presencia en el exterior, de la internacional,
y en una gestion de las entidades que no ha perdido de vista, en general, la evolucién
de los costes y las oportunidades de negocio que ofrecia la evolucién econémica.

A pesar de este balance positivo, conviene senalar, a su vez, que el sistema bancario
espanol se enfrenta a situaciones complicadas en el futuro inmediato, consecuencia
en buena parte de las dificultades que estan atravesando los mercados financieros
internacionales, asi como de la situacién macroeconémica, general y espanola, y el
incremento continuo de los precios de la energia.

6.2 Mercado de valores

En el periodo mads cercano, los mercados de valores han mantenido una situacién
de inestabilidad caracterizada por elementos importantes de incertidumbre y un
importante aumento de la volatilidad. Los diferentes mercados y agentes, que cons-
tituyen la base de esta parte de nuestro sistema financiero, han evolucionado de for-
ma diferente y se han visto afectados también de forma desigual por los problemas
derivados de la crisis financiera internacional.

En el &mbito de la renta variable se han producido correcciones en los precios mas
intensas en los sectores inmobiliarios y financieros, con un aumento general de la
volatilidad, habiendo sido las empresas del sector de telecomunicaciones las que han
actuado como refugio.

Por lo que se refiere a la renta fija ptblica, el aumento considerable de las primas de
riesgo, la reduccién de liquidez en los mercados y la moderacién de emisiones han
sido algunas de las caracteristicas mas destacadas de su evolucién en este periodo.
Esto fue el resultado de la huida hacia la calidad registrada como consecuencia de las
turbulencias, que ha tenido como resultado una importante reduccién de los tipos
de interés de la deuda publica a largo plazo. Los spreads de la renta fija privada han
aumentado sustancialmente respecto a la puablica. Un factor importante ha sido la
reduccién de emisiones y de operaciones en los mercados derivadas del endureci-
miento de las condiciones de financiacién de las entidades, evolucién que, como se
verd en otra parte del trabajo, ha producido importantes problemas de valoracion
de activos.

A lo anterior se ha anadido la desconfianza hacia los productos estructurados (aun-
que en nuestro sistema no se han utilizado productos similares a las subprime), que
ha afectado a nuestro mercado de titulizaciones tanto en el volumen de negociacién,
que ha caido, como en las emisiones colocadas. Este movimiento ha sido parcial-
mente compensado por el incremento en los bonos de titulizacién utilizados como
garantia para operaciones de refinanciacion en el BE.

Por lo que se refiere a la evolucién de los agentes de los mercados, ha sido también
muy desigual: mas afectados los fondos de inversiéon y las IIC inmobiliarias y, en
mucha menor medida, las IIC de inversion libre (ESI).
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Es necesario algin comentario sobre las primeras. Desde hace algtin tiempo (2006),
en los fondos de inversion se vienen registrando importantes reembolsos debido al
cambio de fiscalidad, que redujo su ventaja comparativa respecto a otros productos
de ahorro, a lo que contribuyé también la elevacion de los tipos de interés. El desa-
rrollo de la crisis de mercados iniciada en EEUU agravo esta situacién, que dio lugar,
en 2007, a una salida de recursos de los fondos superior a los 20.000 millones de
euros. Este volumen superé el rendimiento obtenido por la cartera de los mismos,
lo que produjo una caida del patrimonio agregado que experimentd, a su vez, un
descenso de mas del 5% sobre la cifra del ano anterior.

Pero, al mismo tiempo, estos agentes tienen algunas caracteristicas que les sirven
de proteccién, como son un perfil de riesgo bajo (a pesar de un reciente, aunque
ligero, aumento en inversiones con incremento del riesgo) y una elevada liquidez.
Un reciente informe de la CNMV? hace una evaluacién detallada de la exposicion de
estos agentes a la crisis hipotecaria y financiera internacional. Puede resumirse asi:
las tenencias directamente relacionadas con las hipotecas subprime son minimas,
14 productos de inversion colectiva tenian activos afectados que representaban un
0,01% del patrimonio total; por otra parte, la inversién en productos de reducida
liquidez sélo afectaria a un 6% de la cartera.

El informe concluye que “la escasa exposicién general a instrumentos de dificil
transferibilidad, junto a la elevada disponibilidad de activos muy liquidos, como de-
positos y repos, que oscilan entre el 15% vy el 18% del patrimonio total, sugiere que,
en general, las IIC financieras espafolas afrontan la situacién actual con suficiente
margen de maniobra” (CNMYV, 2008).

En cuanto a las IIC inmobiliarias se produce la misma tendencia al estancamiento,
aunque algo mas acusada. Su patrimonio no descendi6 pero su incremento (1% en
2007) ofrece un significativo contraste con las tasas de crecimiento de afnos ante-
riores, 35% y 50% respectivamente en 2006 y 2005. La desaceleracion del mercado
inmobiliario espanol y su mayor o menor velocidad seran determinantes a la hora
de valorar los riesgos, teniendo en cuenta que su tamano es reducido (un 3% del
patrimonio total de las IIC comercializadas).

Por ultimo, las IIC de inversién libre, las empresas de servicios de inversién (so-
ciedades de valores, agencias y sociedades de gestién de carteras), registraron un
aumento de resultados y tienen, en general, margenes de solvencia muy holgados.

7 La vision ajena: FSAP

Las crisis financieras de los anos noventa, y en especial la crisis asiatica, fueron
el origen de la creacién de los ejercicios de evaluacién de los sistemas financieros
(FSAP)*. El desarrollo de la crisis y la rapidez de su contagio entre distintos sistemas
generd un estado de preocupacion que se tradujo en diversa iniciativas para reforzar

9. LaCNMV hainiciado la publicacion con caracter semestral de un estudio sobre “Los mercados de valores
y sus agentes: situacion y perspectivas”, incluido en su Boletin Trimestral —el primer estudio ha apare-
cido en el del primer trimestre del 2008—. Hay que felicitarse por esta iniciativa que contribuiré al mejor
conocimiento de nuestro mercado de valores y sus agentes, al tiempo que servird de complemento a
otros informes ya existentes. Esta parte del trabajo se ha elaborado fundamentalmente en base a dicho
informe.

10. Financial Sector Assessment Program.
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la arquitectura financiera internacional, haciendo hincapié en la transparencia y la
deteccién temprana de las vulnerabilidades del sistema.

La colaboracién entre los diferentes agentes, mercados, paises, organizaciones in-
ternacionales, etc. dio lugar a una serie de proyectos de cambio —como ha ocurrido
en la reciente crisis— de los que conviene destacar, para el propésito de este mo-
mento, los programas de evaluacién de los sistemas financieros del FMI y el BM, asi
como la elaboracién de estandares o normas internacionales por las organizaciones
internacionales responsables que, con el apoyo de los gobiernos correspondientes,
pretendian la extensién al mayor nimero posible de paises de normas de funciona-
miento orientadas a mejorar la resistencia y capacidad de respuesta de los diferentes
sistemas.

Asi pues, ambos instrumentos se complementan, ya que las normas internacionales
o estandares son una de las herramientas que utiliza el programa de evaluacién del
FMI y el BM para analizar los sistemas financieros y recomendar posibles estrategias
para la prevencién o, en caso necesario, tratamiento de las crisis**.

Alo largo del afio 2005 tuvo lugar, a peticién de las autoridades espanolas, el ejercicio
de evaluacién de nuestro sistema financiero que, siguiendo su metodologfa habitual,
se desarrollé bajo la direccién de un equipo del FMI/BM, que trabajé conjuntamente
con las autoridades supervisoras y reguladoras espanolas y con la participaciéon de
un buen nimero de entidades financieras. En el afio 2006 se termind el ejercicio, se
publicaron sus resultados y todos los documentos resultantes del mismo se colgaron
en la web del FMI (www.imf.org).

La metodologia del ejercicio estd en linea con los objetivos del programa: “medir la
capacidad y resistencia del sistema, reducir la posibilidad de crisis sistémicas, limi-
tar la severidad de las crisis que eventualmente pudieran producirse y solucionar las
debilidades existentes” (Balino, 2006). Para lograr esos objetivos utiliza herramien-
tas cuantitativas —pruebas de esfuerzo'?, indicadores de la salud del sistema— vy

11. Hasta el momento se ha realizado este ejercicio, voluntario, en 103 paises (la excepcién mas llamativa si-
gue siendo Estados Unidos). El grado de participaciéon mas elevado corresponde a Europay al continente
americano.

12. En el caso de nuestro sistema se realizaron pruebas de esfuerzo, que miden el impacto de diferentes
shocks en los siete grupos financieros mas importantes, unas por las entidades usando los propios mo-
delos internos (2/3 de los activos totales del sistema) y otras con las instituciones de crédito como grupo,
realizadas por el equipo FSAP y el BE.

Para medir la resistencia del sistema se disefiaron escenarios de mayor tensiéon para calibrar las res-
puestas de los riesgos de mercado, tipos de interés, crédito y liquidez. Ademas de ello, se estudiaron los
efectos de varios escenarios macroeconémicos adversos sobre las instituciones de crédito: una caida de
los precios de la vivienda en Espafia, acumulativa durante dos afos, del 21y 28% respectivamente; un
incremento de los precios del petréleo a 80$/barril, una depreciacién del délar del 30% y una crisis en
Latinoamérica.

En conjunto los resultados del ejercicio fueron:

1. Se concluy6 que el sistema era resistente y estaba bien preparado para absorber las pérdidas aso-
ciadas con factores adversos importantes pero aislados, asi como shocks multiples derivados de
escenarios macroecondémicos adversos.

2. Las pruebas de esfuerzo indicaban la importancia del riesgo de crédito para algunas instituciones,
pero sin peligros para el capital. El escenario més severo, de deterioro durante un periodo de tres
afnos, resulté en unas pérdidas medias equivalentes al 13% del capital regulatorio de Basilea.

3. Las cajas de ahorro, generalmente, mostraron en los ejercicios mayor sensibilidad ante los shocks
adversos y los escenarios de crisis (reflejo, en parte, de sus tenencias industriales y su exposicion a
los préstamos hipotecarios y a los promotores).
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cualitativas —evaluacion del cumplimiento de las normas internacionales—, asf co-
mo los mecanismos existentes para prevenir y manejar una crisis.

En su elaboracidn, el ejercicio tiene unas caracteristicas que aumentan su importan-
cia mas alla de los resultados concretos y refuerzan su consistencia: a) se trata de
una labor conjunta de caracter cooperativo, en el sentido de que no sélo el staff de
ambas organizaciones participa, sino que se utilizan estandares y normas de otras
instituciones y en las misiones participan expertos no pertenecientes al fondo o
al banco —aunque la responsabilidad del programa les corresponde a ellos—; b)
los resultados del ejercicio se integran en el informe anual del FMI sobre el pais,
estableciéndose asi la vinculacién necesaria entre el analisis de los fundamentos
del sistema financiero y la evolucién econémica del pais en cuestién, lograndose
de esta manera un conocimiento mas completo del mismo; c) como se decia antes,
el ejercicio busca analizar la estabilidad y el grado de desarrollo del sistema finan-
ciero tratando de identificar las vulnerabilidades del mismo pero, en ningtn caso,
se pretende juzgar o valorar entidades individuales y, por ello, se pone extremado
cuidado en realizar andlisis globales que no permitan, directa ni indirectamente, la
identificacién de entidades concretas.

El objetivo de esta parte del trabajo es poner de manifiesto cdmo se veia, desde una
mirada ajena, nuestro sistema financiero, sus fortalezas y debilidades: el ejercicio
de valoracién produjo unas conclusiones muy satisfactorias al tiempo que senal6
algunos puntos susceptibles de mejora. Este ejercicio se hizo en unos momentos
previos, casi un ano antes, a la crisis originada por las subprime de Estados Unidos
y al empeoramiento de la situacién macroeconémica general iniciada por la crisis
inmobiliaria y vinculada estrechamente a la crisis de los mercados. La solidez de los
fundamentos de nuestro sistema, resaltados en el informe comentado, no le aislan
de los problemas y crisis desarrolladas en los mercados desde agosto tltimo, ni de
los problemas relacionados con la crisis inmobiliaria, nada sorprendentes después de
un dilatado proceso de rdapido y excesivo crecimiento de este sector en nuestro pais.

4. El relativamente bajo impacto de las pruebas de esfuerzo es el resultado, en buena parte, de la
solidez del sistema, pero también esta influido, en opinidn del FMI, por la aplicacion de los shocks
al modelo macroecondmico del BE. Por ello el fondo acentud la intensidad de la prueba asumiendo
que el empleo y el crecimiento caian en linea con lo que se registr6 en la crisis de 1992-1993. El
resultado agravaba la situacion anterior con pérdidas en el capital regulador del 16% para las doce
instituciones mas afectadas.

5. Elriesgo de liquidez proveniente del andlisis resultaba pequefio y las entidades grandes tenian im-
portantes fuentes de recursos y bien diferenciadas. A la luz de lo acontecido, es interesante sefialar
que al analizar el escaso efecto del ejercicio sobre la liquidez, el informe subrayaba: “para algunas
de estas instituciones, los planes de contingencia confian fuertemente en la emision de covered
bonds, una estrategia que puede entrafar riesgos si la orientacién del mercado o las condiciones
de liquidez se deterioran en el sistema mundial, especialmente dada la creciente dependencia de
Espana de la entrada de capital, la situacion del déficit de cuenta corriente y las perspectivas de
evolucion del mercado de la vivienda en Espaia”.

En el sector de seguros también se realizé este ejercicio sobre veintisiete compafias aseguradoras, que
representaban el 50% del mercado de no vida y el 62% del mercado de vida. El sistema se mostro resis-
tente ante un amplio abanico de shocks, pero con comportamientos diferentes en el ramo de vida, no
vida y mixtos. Se aplicaron dos series de pruebas de esfuerzo: la primera, de condiciones similares a las
aplicadas en las instituciones de crédito (el impacto mayor para el sistema, en su conjunto, provenia de
una caida en precios del real state del 17%, que reducia el capital en un 5,6%). La segunda bateria de
pruebas se basaba en riesgos especificos del sector.

El sistema financiero espafol: situacién actual y perspectivas a medio plazo



En varios puntos del trabajo se mencionan los puntos fuertes de nuestro sistema
bancario y, por tanto, no tiene sentido repetirlos. A pesar de ellos, nada indica que
las cosas no vayan a cambiar: es evidente que lo van a hacer y de hecho ya lo estan
haciendo, lo que obligard al sistema bancario y al sistema financiero en general a
replantearse muchas de las estrategias seguidas hasta ahora. En la dltima parte del
trabajo volveré sobre este punto.

Todas estas caracteristicas se recogian, de una u otra forma, en el ejercicio FSAP y
también se mostraban algunas vulnerabilidades del sistema que luego mencionaré.
Aungque la cita sea un poco larga, es interesante reproducir la conclusion general del
ejercicio de evaluacién de nuestro sistema tal como la formulaba el Informe sobre
la Economia Espanola (FMI, Art. IV del 2006) “...en conjunto el sistema financiero
espanol es vibrante, resilient, altamente competitivo y bien supervisado y regulado.
Las fortalezas del sector son evidentes: un alto grado de intermediacién financiera
que contribuye a la eficiente movilizacién y colocacién del ahorro; bajos mérgenes
de intermediacion; instituciones financieras bien capitalizadas y profesionalmente
dirigidas y una estructura de supervision prudencial en la frontera de la innovacién.
La expansion del sistema financiero espanol se acentué desde que el pais se unié al
area euro en el contexto de un largo periodo de crecimiento econémico e incremento
del empleo. El préstamo al sector privado ha crecido mas rapidamente que los depé-
sitos, debido a la fuerte demanda de crédito, especialmente para vivienda, en un en-
torno de muy bajos tipos de interés —negativos en términos reales—" (FMI, 2006).
La coyuntura macroeconémica y financiera ha cambiado desde que este informe se
publico, pero las fortalezas que en él se senalan pueden ser un elemento importante
para atenuar el empeoramiento y para lograr una recuperacion mas rapida.

Al margen de la evaluacién positiva del FMI, el ejercicio también puso de manifiesto
los puntos mas inciertos y algunas vulnerabilidades del sistema que, en parte, se han
visto confirmadas por la evolucién posterior. Muy brevemente's:

1. Dada la importante magnitud del balance de las entidades involucradas en la fi-
nanciacién del sector de la construcciéon —vivienda, construcciéon, promocién—,
este era el principal riesgo: la caida en el sector de la construccién, particular-
mente si se combinaba con un escenario macroeconémico adverso** como, en

efecto, ha sucedido.

2. El cumplimiento con los principios internacionales sobre la supervisién del sis-
tema financiero y sus infraestructuras es muy elevado, aunque en algunas areas
se subrayaba la existencia de elementos de mejora: delegacién mds amplia de
poderes desde el ministerio hacia los supervisores/reguladores en emisién de
normas y sancioén de conductas (las de mayor gravedad tanto en el caso del BE
como en el de la CNMV), necesidad de dar una independencia formal y real al
supervisor/regulador de seguros (en estos momentos, una direccién del ministe-
rio), eliminar las ambigiiedades que, a pesar de la completa capacidad supervi-
sora y reguladora del banco sobre todas las entidades de crédito, se derivan del
papel de las comunidades auténomas en la supervision prudencial, etc.’s

13.  Una explicacion mas detallada de los resultados del analisis en FMI, Country Reports: Spain (2006).

14. EIFSAP, entre sus propuestas, daba prioridad a la moderacion de la expansion del crédito vivienda, apo-
yando asi las recomendaciones del Banco de Espana en sus informes de estabilidad financiera.

15. En la dindmica de los ejercicios FSAP, las autoridades nacionales realizan observaciones y discuten o
matizan las recomendaciones del ejercicio cuando consideran que aquellas no son acertadas. Al tiempo,
son las autoridades nacionales las que tienen que aprobar la publicacién, total o parcial, de los resultados
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3. En relacién con la competitividad y gobernanza de las cajas de ahorro, el infor-
me hacia hincapié en la necesaria reduccién de la presencia del sector publico
en sus 6rganos de gobierno y la adopcién de medidas para mejorar la calidad del
capital —cuotas participativas— que, ademas, permitirdn un reforzamiento de
la disciplina de mercado.

4. Las inversiones no financieras de las entidades de crédito eran también objeto
de preocupacion en el informe, que, en este sentido, apoyaba la decisién del
Banco de Espana de adoptar el enfoque més conservador en el tratamiento de
las participaciones financieras de Basilea II. Vinculada con lo anterior estaba
también la preocupacion por la presencia de representantes de las entidades en
los consejos de las empresas, mds concretamente, en el campo de las relaciones
empresa-entidad financiera.

5. En relacién con la supervisiéon del Mercado de Valores, el informe destaca la
necesidad de que la CNMV ejerza sobre las actividades desarrolladas por las en-
tidades bancarias en el mercado de valores una supervision efectiva desde el ini-
cio de dicha actividad e, incluso, en su autorizacién. Igualmente hace propuestas
para incrementar la independencia del regulador mediante la adopcién de pla-
zos mas largos, sin posibilidad de renovacion, para los miembros del Consejo.

del ejercicio. Las autoridades espafolas acordaron la publicaciéon completa de todos los documentos y
resultados del ejercicio, que incluye las consideraciones del equipo —las mencionadas mas arriba son
s6lo una parte— y su opinion sobre las mismas.
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Il Mirando al futuro

Analizada en la primera parte de este trabajo la situacién de nuestro sistema finan-
ciero antes de que se empezaran a hacer patentes los efectos de la crisis subprime,
el propdsito de esta segunda es analizar los potenciales cambios del mismo en el
futuro inmediato. No se trata de hacer adivinacién, sino de analizar los procesos
de transformacién ya en marcha y estimar su posible evoluciéon y los efectos de la
misma sobre nuestro sistema.

Los procesos generadores del cambio son de naturaleza muy diversa y proceden de
fuentes muy distintas; ademas, su coincidencia en el tiempo contribuye a anadir
incertidumbre a las previsiones sobre el desarrollo inmediato. Sin pretender hacer
un anadlisis exhaustivo de todos ellos, he optado por centrarme en los desarrollos
procedentes de tres fuentes basicas.

En primer lugar, los efectos de la crisis subprime, iniciada en Estados Unidos y ra-
pidamente contagiada a los paises industrializados. Las ramificaciones de la misma
son multiples y han afectado, y lo seguirdn haciendo, a todo tipo de entidades, ins-
tituciones, agentes de mercado, etc. El grado de actividad desplegado en el analisis
de los fallos y en las propuestas de actuacion para su correccion ha sido, igualmente,
abrumador. Algunas consideraciones sobre la crisis y el analisis de varios de sus
aspectos se expondran en el primer bloque de esta segunda parte. Igualmente, y
al hilo de las reformas previstas en algunos paises, aunque sin relacién directa con
ellas, esta parte incluird la consideracién de la posible reforma de nuestro esquema
institucional de supervision y regulacion en una linea que viene reforzada por los
ultimos acontecimientos.

En segundo lugar, los cambios, mas o menos inmediatos, debidos a asuntos que tie-
nen su origen en la politica de mercado tnico de la UE. Son, por lo tanto, proyectos
comunitarios bajo la forma de directivas, reglamentos o cédigos de conducta (auto-
rregulacién) que, inevitablemente en cualquiera de los casos, requeriran cambios y
adaptaciones en nuestro sistema. Merecen especial consideracién en este apartado
tanto la Directiva de Mercados e Instrumentos Financieros (MiFID), como el Proyec-
to de Zona Unica de Pagos al por Menor (SEPA) y los proyectos en ejecucién de la
infraestructura de sistemas de pago y valores (T2 y T2S). Igualmente, la Directiva
de Seguros (Solvencia II) en proceso de elaboracién forma parte de este bloque de
reformas de nuestro sistema impulsadas por nuestra pertenencia a la UE.

En tercer lugar se incluirdn todas aquellas transformaciones de nuestro sistema
financiero que se derivan de la propia evolucién del mismo y en las que las cir-
cunstancias exteriores influyen, pues evidentemente también lo hacen, aunque de
manera mas indirecta. Por ello, es imprescindible plantearse la posible evolucién
de nuestro sistema financiero y lo que podriamos llamar “el cambio de modelo”
que, inevitablemente, habran de realizar nuestras entidades como consecuencia del
proceso de cafda de la inversién inmobiliaria que ha constituido, en los Gltimos diez
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anos, una parte principal de su actividad. Apoyandose en una serie de puntos fuer-
tes, las entidades deberan emprender acciones —ajustes de tamano, de estructuras
de balance, de basqueda de nuevos contenidos, etc.— que las propias entidades, me-
jor que nadie, seran capaces de encontrar. Es cierto que nuestro sistema mantiene
importantes elementos de fortaleza producto de la saneada evolucion de los Gltimos
afios, pero también que la situacién macroecondémica y financiera ha empeorado
sustancialmente y, en estas condiciones, ningin sistema financiero puede mante-
nerse inmune. La Gltima parte del trabajo analiza esta situacion.

8 Ensenanzas, respuestas y cambios derivados de la crisis

8.1 Lecciones aprendidas (?)

La crisis que, en el verano de 2007, comenzé a desarrollarse en un segmento muy
concreto del mercado norteamericano, se extendié rdpidamente a la mayor parte
de los mercados de los paises desarrollados, basicamente al Reino Unido y a la UE.
No es el propésito de este trabajo describir el inicio y desarrollo de la crisis, ya que
la profusién de publicaciones sobre este asunto no deja ya hueco a la novedad*®. Su
objetivo es, mas bien, tratar de vislumbrar cudles pueden ser sus consecuencias y en
qué medida afectardn a los desarrollos financieros del futuro inmediato.

Parece bastante claro que la crisis, en sus inicios, es el producto de una serie de fallos
que, con mayor o menor grado de responsabilidad, pueden ser atribuidos a todos
los agentes participantes, de una forma u otra, en los mercados: desde las entidades
y sus operadores, hasta las autoridades responsables de la regulacién y supervision
de las mismas, las agencias de rating, etc., todos tienen alguna responsabilidad. “Po-
siblemente se ha producido un fallo colectivo en el andlisis, esto es, la incapacidad
de entender y apreciar la magnitud y las implicaciones del extraordinario grado de
apalancamiento que se estaba acumulando veladamente en los sistemas financieros
de las principales economias. Este fallo no es s6lo achacable a los supervisores, sino
principalmente al propio mercado” (Caruana, 2008)"7.

Asumido lo anterior, el episodio tiene algunas caracteristicas muy generales y otras
mas concretas que merece la pena citar brevemente.

Con frecuencia los andlisis en torno a la crisis han ofrecido material muy til para su
comprension. También a menudo la insistencia y duplicacién de temas ha sido un
elemento irritante por su descoordinacion en ocasiones. No obstante, de todo ello se
puede obtener una agenda de tareas a realizar por todos de una amplitud un poco
preocupante y que suscita la cuestion: pero ;estdbamos tan mal?

Probablemente no. El proceso de desarrollo y sofisticacién de los mercados, el refor-
zamiento de las entidades financieras y, por supuesto, de los reguladores y super-
visores ha dado excelentes resultados y ha hecho al sistema mas eficaz, mas capaz
de proveer la financiacién necesaria para el desarrollo y, a pesar de las apariencias,
mas capaz de resistir las tensiones y reaccionar ante ellas. Con todo, descubrir que
el progreso tiene riesgos no es nada nuevo —ya en varias ocasiones se ha decretado
la muerte de los ciclos, a pesar de lo cual ya se ve como estan— vy, en este caso, tam-

16. Entre otras, la revista Estabilidad Financiera del BE, en el nimero correspondiente a mayo de 2008, se
dedica monograficamente a este tema, analizado desde distintas perspectivas por los colaboradores.
17. En esta linea de andlisis y reparto de responsabilidades: Ubide, 2008 y Borio, 2008.
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poco se puede decir que lo ocurrido —no su concreto y minucioso desarrollo, sino el
echo en si— sea nuevo o totalmente inesperado.
hecho en n totalmente in d

Respecto a la novedad, o ausencia de la misma, puede precisarse que la crisis recien-
te, desde luego, es distinta en los detalles concretos de su desarrollo y, por lo tanto,
es nueva; no lo es, en cambio, si atendemos a las caracteristicas genéricas de los
procesos que se estaban desarrollando en su periodo de gestacion, pues en ellos se
encuentran rasgos de otros procesos de crisis. Borio lo explica muy bien: “..la crisis
producida debe contemplarse como el resultado natural de un periodo prolongado
de generalizado y agresivo apetito por el riesgo, que resulté tener su epicentro en el
mercado subprime. En otras palabras, representa el ejemplo arquetipico de inestabi-
lidad financiera con consecuencias macroeconémicas, potencialmente serias, deriva-
das de la acumulacién de desequilibrios financieros en los buenos tiempos, en forma
de balances tensados al maximo, encubiertos por el barniz de boyantes precios de
los activos y fuerte crecimiento econdémico. Los elementos idiosincrasicos estan sin
duda presentes, incluyendo la amenaza de una involuntaria ‘reintermediacion’ sin
precedentes de los bancos y las dislocaciones asociadas con los nuevos instrumentos
de transferencia de riesgos. Pero estos elementos representan sélo los aspectos mas
superficiales de la historia. En muchos casos son sintomas de causas comunes mas
fundamentales” (Borio, 2007)".

Por otro lado, no se trata de una crisis que haya surgido sin indicios previos de que
algo se estaba saliendo del carril ordinario. Es muy complicado decir esto, pero en
los anos previos al estallido, los de gestacién de la crisis, hubo algunas senales de
alarma no atendidas. Ya anos antes de que se produjera la crisis se habian mencio-
nado los riesgos inherentes a este proceso, pero los periodos de euforia son muy di-
ticiles de romper en sus fases de desarrollo, ya que los modelos de riesgo no pueden
prever los desarrollos completamente nuevos.

Sirva como ejemplo mas notorio la posicién que durante bastantes anos antes del
reciente acontecimiento estuvo manteniendo Gramlich, Consejero de la Reserva Fe-
deral: “a diferencia del mercado hipotecario prime, conservador, con tipos de interés
fijos, hipotecas a plazos largos contratadas bajo estrictas condiciones supervisoras,
el mercado subprime fue el Salvaje Oeste, mas de la mitad de los préstamos hipote-
carios fueron hechos por prestamistas independientes sin ninguna supervision fede-
ral. Una parte importante de los mismos fueron colocados por brokers hipotecarios
independientes sin riesgos en el juego —simplemente colocaban la hipoteca, cobra-
ban su dinero y desaparecian. Una gran parte de los mismos eran a tipos variables
con muy bajas tasas” (Gramlich, 2007)". La extendida responsabilidad de este proce-

18. Ver también, para un analisis posterior, mas completo y con mayor informacion acumulada, el ultimo
Informe Anual del BIS, publicado en junio 2008.

19. Informes referentes a los riesgos de la crisis, en anos previos al desencadenante de la misma, existen en
diferentes areas, aunque el caso mas claro sea el del citado consejero de la Reserva Federal, que advirtid,
en varias ocasiones, del peligro de la situacién que se estaba desarrollando. En mayo de 2004 decia: “el
incremento del préstamo subprime ha estado asociado con altos niveles de fallidos, ejecuciones y, en
algunos casos, practicas abusivas de préstamos” (citado en Krugman, “A catastrophe foretold”. Herald
Tribune 26/10/2007). Véase también de Edward M. Gramlich “Booms and Busts: The Case of Subprime
Mortgages”, articulo presentado en el simposio del Federal Reserve Bank de Kansas City Housing, Housing
Finance, and Monetary Policy, celebrado en Jackson Hole, Wyoming, en agosto de 2007 y su ultimo libro
“Subprime Mortgage: America's latest Boom and Bust”. Un caso distinto es el del excelente informe del
Institute of International Finance (marzo de 2007), que elabora un detallado analisis de la liquidez en
sus diferentes perspectivas, pero que en la introduccién al mismo dice: “El Comité esta favorablemente
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so —sobre la que volveré mas adelante— también es subrayada por el autor: “Una
anomalia de las hipotecas subprime es que tenemos mas supervision en el sector
donde necesitamos menos y menos en el sector donde necesitamos mds; mientras
que en el mercado prime las hipotecas son a largo plazo y tipo fijo, en el subprime se
concentran todo tipo de instrumentos exdticos”.

Como es logico, se ha discutido mucho sobre la naturaleza de este periodo de ten-
siones en los mercados, se han realizado comparaciones con situaciones anteriores
similares (del Rio, 2008), se han resaltado los factores idiosincrasicos y comunes, en
este caso y en los anteriores, se ha analizado el elemento diferencial en esta Gltima
crisis y, finalmente, se han tratado de obtener lecciones de la experiencia.

El mayor peligro en este proceso educativo es el sesgo regulador como panacea. Ine-
vitablemente, serd necesario introducir algunos cambios o reforzar determinados
mecanismos, pero el objetivo no puede ser la eliminacién total de los riesgos, ya que
son inherentes al funcionamiento de los mercados y, en buena parte, razén de su
existencia. Las regulaciones deben ser una respuesta de correccién ante los fallos de
mercado y en general esta deberia ser su orientacién basica.

Este ejercicio de analisis, por otro lado, no estd exento de frustracion —“...mientras
la experiencia y la historia nos permiten identificar cierto denominador comun aso-
ciado a los shocks financieros, los especificos disparadores y los canales de trans-
misién que producen el contagio son casi siempre imposibles de anticipar con un
minimo grado de precisién” (Corrigan, 2007)—, pero no deja por ello de ser necesa-
rio y, en efecto, el ejercicio se ha emprendido con intensidad y en él mismo se han
revisado todos los aspectos que han “disparado” la tension, generando la crisis, y se
han propuesto medidas para tratar de prevenirlas, atin con escepticismo, en el futu-
ro. Asi, desde el comienzo de las tensiones en el mercado norteamericano, tanto las
autoridades reguladoras como los miembros de los mercados han estado trabajando
en el refuerzo de los mecanismos de absorciéon de los impactos, y aunque nunca se
pueda tener un modelo perfecto de crisis*, la proliferacion de grupos que han estado
trabajando en los tltimos meses*' ha sido intensa. Por ello se hace imposible, y poco
atil por las inevitables duplicaciones que contiene, una consideracién detallada de
todos ellos*>.

sorprendido por la creciente sofisticacion del firme enfoque del tratamiento del riesgo de liquidez y no
ve inminente causa para especial preocupacion”.

20. Una vision general de la crisis y las paradojas que encierra en A. Greenspan (FT, 17 March 2008).

21. Elrecuento, con seguridad incompleto, de los grupos e instituciones trabajando en los diferentes aspec-
tos de la crisis, realizado por el Global Risk Regulator (November 2007) asciende a doce grupos. El paso
del tiempo, con seguridad, habrd aumentado el nimero de participantes.

22.  Una vision bastante completa puede obtenerse del informe que el Financial Stability Forum ha elabo-
rado, siguiendo el mandato de los ministros y gobernadores del G-7, sobre las causas y fragilidades del
sistema, asi como la propuesta de las recomendaciones para mejorar la resilience de los sistemas finan-
cieros. Las areas para las que el FSF propone acciones concretas son las siguientes:

- Reforzamiento de la vigilancia prudencial del capital, la liquidez y el tratamiento de los riesgos.

- Introduccion de mejoras en el desarrollo de la transparencia y los procesos de valoraciéon de
riesgos.

- Reestructuracion y reforzamiento del papel y la utilizacién de los ratings de los créditos.

- Reforzamiento de la receptividad de las autoridades al riesgo.

- Aumento de la solidez de la cooperacion en el tratamiento de los riesgos del sistema financiero.

El sistema financiero espafol: situacién actual y perspectivas a medio plazo



Los temas generales que surgen del andlisis de la crisis, resumidos por el Global Fi-
nancial Stability Report (FMI, 2008), apuntan a la existencia de un fallo colectivo de
todas las instituciones, entidades y agentes de los mercados, cuyo resumen puede ser:

a) Primero, el fallo colectivo para apreciar la extensién del apalancamiento asu-
mido por un gran ntmero de instituciones de todos los ambitos y los riesgos
asociados a un rapido y desordenado proceso de deshacer posiciones.

b) A continuacion, el hecho de que tanto los agentes privados, con su ineficiente
control de riesgos y fallos de transparencia, como las instituciones responsables
de la supervisién y regulacién han ido siempre retrasados respecto a la innova-
cién y el cambio de modelo de negocio, dejando un espacio muy amplio para
una asuncién excesiva de riesgos y una inflacién del precio de los activos.

c) La excesiva confianza por parte de todos en que el proceso de transferencia de
riesgos mediante el desplazamiento fuera del balance de los mismos —una si-
tuacién que en otras condiciones ha sido muy positiva, ya que el problema real
no estd en la titulizacion sino en lo que se hace con ella?>— era para siempre.
Con la materializacién de los riesgos se produjo un intenso proceso de vuelta a
los balances de los bancos, tanto por razones contractuales, como reputaciona-
les.

d) A pesar de la intervencién de los bancos centrales —en una actuacion sin prece-
dentes que obliga a replantearse muchas cuestiones— los mercados financieros
se han mantenido bajo una constante presién motivada por problemas de liqui-
dez y agravada por una situacién macroeconémica preocupante, unas institucio-
nes débilmente capitalizadas y un amplio retorno del apalancamiento.

Las repercusiones de la crisis han sido muy amplias y todas ellas desataran procesos
de reforma —algunos ya estan en marcha— que afectaran a la mayor parte de los
sistemas, incluido el nuestro, de una forma u otra. Desde los fallos apreciados en
los esquemas de supervision y regulacion, que han puesto en cuestiéon procesos de
organizacién asumidos con pocas dudas propias hasta ahora —de EEUU vy el Reino
Unido especialmente—, hasta la reconsideracion de la actuacién de los principales
bancos centrales en su politica de suministro de liquidez —que fue la primera y
automatica respuesta rapida, pero llena de problemas en algunos casos—, pasando
por la potenciacién del tratamiento de las crisis en las que participan entidades que
operan en distintas jurisdicciones (supervisor consolidado, colegio de supervisores),

23. Los problemas con los productos estructurados, y en especial con su falta de transparencia, han sido un

componente muy importante de la crisis. No obstante, el juicio negativo sobre los mismos deberia ser
matizado ya que, por otra parte, han contribuido a incrementar la eficiencia y estabilidad del sistema
financiero global. Otra cosa es que el desarrollo reciente de estos productos se haya producido de una
manera que no ha implicado la apertura de nuevas oportunidades de inversion y simplemente se ha-
ya dedicado a empaquetar, en escalones sucesivos, activos diversos ya existentes. Como sefala Restoy
(2008, b): “desde un punto de vista de bienestar social la emergencia de productos financieros estructu-
rados es incuestionablemente un desarrollo favorable. Ha ayudado a completar mercados y ha abierto
las puertas a una mas eficiente distribucion del riesgo de crédito...”, pero evidentemente el fenomeno
se ha disparado.
En relacién con el reciente desarrollo de estos productos y la influencia sobre el mismo del arbitraje
regulatorio, especialmente en relacién con los requerimientos de capital bancario y los estandares de
transparencia contable, asi como con su papel en el futuro (“representan un shock tecnolégico para la
industria financiera [...] trascendental, permanente y que se extendera a los balances mas alla de los del
sistema bancario”) pueden verse, ademas de en el ya citado Restoy, en (Duffie, 2008).
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se han generado una serie de propuestas de reforma que se analizan a continuacion.
Los posibles efectos de lo que podriamos llamar “lecciones aprendidas (?)”, mate-
rializadas en las recomendaciones de los multiples grupos de trabajo constituidos,
tanto publicos como privados, seran analizados fundamentalmente en relaciéon con
nuestro sistema. La cosecha es muy amplia y no exenta de repeticiones, por lo que
creo que bastara con centrarse —obviando la minuciosidad de los analisis faciles de
encontrar— en las recomendaciones del Financial Stability Forum por un lado y del
Global Financial Stability Report del FMI por otro.

Ademas hay que referirse de manera independiente, aunque formando parte del
grupo anterior, a las propuestas de reforzamiento de determinados aspectos de Ba-
silea II y a las criticas que le atribufan determinadas responsabilidades en la crisis.
El papel de las agencias de rating, que son un elemento importante en el funciona-
miento del acuerdo, serd objeto de consideracion en esta parte, asi como los aspectos
relativos a la valoracion de activos en tiempos de crisis.

8.2  Repercusiones en el dmbito de las instituciones reguladoras/supervisoras

8.2.1 Primeras reacciones ante la crisis: las operaciones de los bancos centrales

La crisis, que comenz6 con los problemas de morosidad de los préstamos hipoteca-
rios subprime en EEUU, desencadend un proceso de incertidumbre en los mercados
que se acelerd al ponerse de manifiesto que muchos de estos préstamos titulizados,
distribuidos por los bancos en una rapida expansién del modelo originar/distribuir,
habian entrado a formar parte de operaciones realizadas por vehiculos de inversion
en las que se mezclaban con otro tipo de activos de valoracién dificil y nada trans-
parentes. El desarrollo de este proceso pronto se extendié a otros paises (el Reino
Unido y la UE principalmente) originando, de manera inmediata, una desaparicién
de los posibilidades de financiacién en los mercados monetarios. Esto oblig6 a los
bancos centrales de los sistemas afectados a arbitrar rapidamente medios de sumi-
nistro de liquidez adicional.

La crisis de los mercados ha puesto de manifiesto la importancia de tener un sistema
efectivo de control del riesgo de liquidez. La desaparicién practicamente total de
la liquidez en todos los mercados ha sido una auténtica sorpresa para entidades y
supervisores. Puede decirse que, a todos los niveles, no existia un sistema de trata-
miento adecuado de este tipo de riesgos.

En circunstancias normales, es decir, en un entorno exento de tensiones, mds alld
de las del negocio bancario habitual, existe una confianza general en la existencia de
financiacién disponible, lo que hace que las entidades relajen su posicion respecto al
riesgo de liquidez y, por tanto, lo infravaloren. La aparicién de los primeros proble-
mas en los productos estructurados, disenados no para una negociacién inmediata
sino para un mantenimiento prolongado, y su opacidad plantearon problemas de
valoracién, lo cual afecté a la liquidez de los mismos. Este efecto se traslad6 rapi-
damente a los mercados de otros tipos de activo, al intentar las partes afectadas en
la primera ronda buscar el suministro de liquidez mediante la liquidacién de posi-
ciones abiertas en estos ultimos. Estas presiones stbitas por el lado de la demanda
alteraron el funcionamiento de sus indicadores habituales, que, al perder capacidad
informativa, propiciaron una mayor confusion.
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En este proceso la liquidez del mercado —la posibilidad de negociar en los mercados
sin una importante alteracion de los precios— desaparece y hace cualquier negocia-
cién imposible. Por otro lado, cosa nada frecuente en situaciones anteriores, se ha
producido un rapido contagio a la liquidez de financiacién de entidades individua-
les, de tal forma que estas se pueden encontrar con dificultades para financiar sus
posiciones. El riesgo de liquidez pasa a ser, a medida que se prolonga, un riesgo de
solvencia, en la medida en que las entidades —dada la diferencia de maduracién de
activos y pasivos, mas larga en aquellos que en estos— se vean obligadas a una li-
quidacién de activos con el fin de hacer frente a la liquidacion de sus pasivos, lo que
puede desembocar en pérdidas de capital y problemas de insolvencia (GFSR, 2008).

Esta situacion, como se senalaba antes, ha desencadenado el recurso a los bancos
centrales como fuente Gltima de financiacién para mantener la actividad de los mer-
cados.

En circunstancias normales, los bancos centrales desarrollan su politica monetaria
en una situacion de déficit estructural de liquidez, ya que esta es la forma mas sa-
tisfactoria para lograr que el objetivo de fijacidén de tipos de interés —objetivo fun-
damental de los bancos centrales— se lleve a cabo de la manera mas eficiente y
segura. Para ello los bancos centrales ofrecen a las entidades financieras, con las que
se relacionan directamente, un suministro de liquidez con la finalidad de que ellas,
al transmitirlo al resto del mercado financiero, logren mantener la relacién estable
entre el tipo de interés que fija el banco central y el tipo a largo plazo que afecta al
conjunto de la economia (Alonso, 2008).

Este es el funcionamiento normal que quedé completamente alterado desde el mis-
mo comienzo de la crisis, de tal manera que ninguna liquidez era suficiente para
mantener el funcionamiento del mercado. Mas concretamente, la liquidez desapa-
recid, poniendo con ello en peligro la financiacion de la economia. En esta situacion
los bancos centrales, con el objetivo de mantener en funcionamiento los mercados
de financiacién y de las entidades, se vieron forzados a realizar importantes inter-
venciones.

Iniciada la crisis, las posiciones de partida de los bancos en su normal suministro de
liquidez condicionaron sus reacciones iniciales ante ella. Los tres agentes principales
—Ila Reserva Federal, el Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra (Fed, BCE,
BoE)—, impelidos por la situacién, procedieron a realizar cambios de urgencia en
sus mecanismos de suministro de liquidez que, con seguridad, se consolidaran de
alguna manera en el futuro como primera leccién de la crisis.

Practicamente todos los elementos del arsenal experimentaron variaciones: las can-
tidades de liquidez ofertada, los tipos y caracteristicas de los colaterales utilizables
como garantia de las operaciones, el nimero de contrapartidas que interaccionan
directamente con el banco central, las formas utilizadas para su suministro y el re-
curso a los tipos de interés*.

Al comienzo, la Fed y el BCE hicieron frente a las fuertes demandas de liquidez ofre-
ciendo cantidades importantes para mantener la alineacién de los tipos. El BoE, en
cambio, prefirié mantener la situacion inicial dejando funcionar la standing facility

24. Posiblemente, este ultimo factor no esta relacionado tanto con el suministro de liquidez como con la
preocupacién por las condiciones macroecondmicas, en un proceso de ralentizacion después de un pe-
riodo de crecimiento con baja inflacion y escasa volatilidad en los mercados.
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en los términos acostumbrados (Gray & Stella, 2008). A medida que la situacién se
desarrollaba, los diferentes bancos centrales reaccionaron con estrategias diferentes,
siendo la Reserva Federal la que se ha mantenido mds activa durante todo el proce-
so, modificando practicamente todas las practicas previas.

De todas estas operaciones merece la pena destacar, por sus particulares efectos ha-
cia el futuro, la operaciéon de ayuda de la Reserva Federal al Banco de Negocios Bearn
Stern, que puede contribuir a desplazar —ampliando su contenido— el concepto de
entidad sistémica tal como se venia considerando hasta ahora: “cuando el mercado
financiero esta en una situacion de fragilidad, puede ser sistémica una entidad de
poco tamano o una entidad que no tiene depositantes, pero que, por ser parte in-
tegrante de un mercado financiero complejo, esta demasiado interrelacionada con
otras como para asumir el coste de su fallo” (too connected to fail, Caruana 2008).

Es cierto que todas las reacciones mencionadas, muy relacionadas con la estructura
de suministro de liquidez anterior a la crisis, contribuiran a perfeccionar los instru-
mentos que constituyen la primera linea de actuacién de los bancos centrales; por
lo pronto, se han puesto de manifiesto las ventajas de la participacién de un grupo
importante de contrapartidas, especialmente en casos de crisis, asi como la abun-
dante disponibilidad de colaterales y una mayor variedad de plazos. Probablemente,
todo esto no sea necesario en tiempos normales en los que el déficit estructural de
liquidez obedece a otras influencias, pero es necesario, en cualquier caso, mantener
una disposicién a modificar instrumentos cuando llegue la ocasion.

De entre los agentes analizados, probablemente sea el BCE el que, por tener el arse-
nal mas adecuado de instrumentos y practicas, se haya encontrado en mejor situa-
cion para hacer frente a este problema inicial. Por ello, aunque puedan esperarse
retoques en la instrumentacién, que siempre cabe mejorar, estos no deberian ser
muy importantes. En esta drea, nuestro sistema esta plenamente integrado en el BCE
y, por ello, nada muy distinto cabe esperar en el préoximo futuro.

25. Desde el inicio del periodo de turbulencias financieras, en agosto de 2007, la Reserva Federal ha llevado
a cabo seis recortes en sus tipos de interés, ha puesto en marcha una nueva subasta de liquidez a plazo
de un mes (Tem Auction Facility), en la que de manera indirecta también han participado entidades suizas
y entidades del area del euro, ha ampliado el programa de préstamo de valores mediante un instrumen-
to de préstamo a plazo de 28 dias (Tem Securities Lending Facility) y ha creado una nueva facilidad de
préstamos (Primary Dealer Credit Facility) para que todos los creadores de mercado, incluidos los bancos
de inversion, puedan acceder a la ventanilla de descuento.

Por su parte, el Eurosistema, que no ha modificado su tipo de interés de referencia desde antes de que
comenzara este periodo de dificultades, anadio a su esquema habitual de intervencion dos operaciones
complementarias a tres meses —y, recientemente, dos adicionales a seis meses—y, en colaboracién con
la Reserva Federal, ha facilitado la mencionada participacién de entidades europeas en las operaciones
Tem Auction Facility de la autoridad monetaria estadounidense.

El BoE se encontré con una situacion diferente: la necesidad de financiar al Northern Rock con impor-
tantes cantidades le obligé a reducir el volumen de sus operaciones de mercado abierto con el fin de
compensar la liquidez suministrada, al tiempo que acepté una mayor variedad de colateral en sus ope-
raciones a tres meses (Alonso, 2008).

En el mes de abril, el Banco de Inglaterra puso en funcionamiento un “sistema especial de liquidez” que
permitird a los bancos con dificultades para encontrar financiacién en los mercados en base a sus titulos
hipotecarios canjearlos por letras del Tesoro con el objetivo complementario, a la facilidad de obtener
liquidez, de inyectar confianza a los mercados. La instrumentacion se hara mediante operaciones swap a
plazo de un afio y renovable hasta alcanzar tres afios. Sélo se admitirdn los activos que ya existian al ter-
minar el afo 2007. Los bancos privados asumiran todas las pérdidas que se produzcan y deberan aportar
mas activos (o devolver letras del Tesoro) si el valor de los ofrecidos en el cambio se reduce. La ventanilla
se mantendrd abierta durante seis meses.
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Sipuede tener mayor trascendencia para el futuro la actuacién del Tesoro americano
ampliando las ayudas mas lejos de lo que era el perimetro habitual de “lo sistémico”,
tema sobre el que volveré mas adelante.

8.2.2 Propuesta de reforma en Estados Unidos

Los efectos de la crisis subprime, el analisis de la misma y la propuesta de reforma
en diferentes dmbitos han sido objeto de atencion en otras partes del trabajo. El
desarrollo de la misma ha tenido efectos diversos sobre la actuacién de las institucio-
nes supervisoras y reguladoras. Al margen de las actuaciones concretas abordadas
—cambios en el suministro de liquidez en el primer momento, apoyo financiero a
determinadas instituciones, lo que algunos han llamado “ampliacién del perimetro
sistémico”, etc.—, en Estados Unidos se ha planteado una reforma de mas calado
que intentard actuar sobre toda la estructura institucional de los mecanismos de
regulacién y supervisién. Aunque la estructura institucional de la regulacién en los
Estados Unidos ha experimentado reformas parciales con ocasion de algunos epi-
sodios aislados de turbulencias, esta se ha mantenido, en lo bésico, con el esquema
existente en los anos treinta®’. Por ello la propuesta actual serd, en principio, la ma-
yor reforma emprendida desde aquella fecha.

Como certeramente argumenta el Blueprint for Regulatory Reform (abril de 2008),
la situacién actual es insostenible y la reciente crisis subprime ha puesto de ma-
nifiesto, con claridad, los fallos del sistema vigente. En efecto, una estructura que
mantiene agencias reguladoras separadas para valores, futuros, seguros y para di-
ferentes segmentos del negocio no puede conservarse con las caracteristicas de los
mercados financieros actuales. Frente a la internacionalizacién de los mismos —Ila
consolidacién, tanto a escala nacional como internacional, y la aparicién de grandes
conglomerados financieros que abarcan todo tipo de servicios y suministran toda
clase de productos— la situacion vigente “crea disputas jurisdiccionales entre regu-
ladores, dificulta y encarece la prestacion de servicios y la distribucién de productos,
con el resultado de que aquellos y estos se desplazan a mercados mas flexibles y
adaptables”7.

Ante esta situacion, el informe mencionado plantea una reforma general, no aplica-
ble a corto plazo y que, en su propia apreciacion, se presenta llena de dificultades.
Apoyandose en una regulacién que debera estar basada en objetivos y no en funcio-
nes, el informe senala tres de aquellos cuyo cumplimiento se buscard mediante la
constitucion de tres agencias reguladoras separadas, pero con mecanismos de coor-
dinacién entre ellas: el “regulador de la estabilidad financiera”, el “regulador pruden-
cial financiero” y el “regulador de practicas de mercados” (Conduct of Business).

26. Paulson, H., Blueprint for Regulatory Reform (2008).

27. Por ejemplo, finalmente hasta que el Congreso forzé una resolucién, aproximadamente una década
de disputas entre agencias retrasaron el acuerdo entre la Reserva Federal y la Comisién del Mercado de
Valores sobre la regulacion que definia las actividades permisibles a los bancos en el mercado de valo-
res. Otros ejemplos son también citados, tales como el prolongado proceso de discusion entre agencias
sobre el desarrollo de Basilea Il en Estados Unidos o la caracterizacién de un producto como security o
futuro”, Treasury Releases Blueprint for a Stronger Regulatory Structure (2008).
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Muy brevemente, la propuesta en su contenido bésico es la siguiente:

a)

28.

Regulador de la estabilidad financiera

Sera responsable del establecimiento de las condiciones que fomenten el de-
sarrollo de la misma en todos los mercados e instituciones del sistema (regula-
ciéon macroprudencial). Siguiendo el camino emprendido antes por otros bancos
centrales, sera la Reserva Federal la que asumira esta responsabilidad, para lo
cual se le dotara de instrumentos y poderes adicionales que le permitan actuar
en todo el sistema financiero, recibiendo toda la informacién necesaria, colabo-
rando en la redaccién de normas y elaborando los principios que la situacion
financiera pueda recomendar. Esta atribucién de responsabilidades en relaciéon
con la estabilidad financiera lleva consigo la separacién de la Reserva Federal de
las funciones microprudenciales que hasta ahora venia ejerciendo en relacién
con las entidades de depésito: “ahora mas que enfocarse en la salud financiera
o en los fallos de una institucién financiera en particular, se ocupara de la valo-
racion global de la exposicion al riesgo de todo el sistema financiero” (Blueprint,
2008).

Quiere esto decir —mads adelante se volverd sobre ello— que toda la actividad
relacionada con el dia a dia de la supervision —"la primera linea de analisis
desaparecera”— quedara fuera de las responsabilidades del nuevo regulador.
Por otro lado, este nuevo regulador seguira manteniendo todas las funciones
actuales de la Reserva Federal relacionadas con el disefio e instrumentacién de
la politica monetaria, con el suministro de liquidez al sistema y con todo el man-
tenimiento y desarrollo de los sistemas de pagos.

Regulador prudencial

El seguimiento y andlisis de las condiciones financieras de cada entidad indivi-
dual, de las practicas de control de riesgos, etc., seran las tareas de esta nueva
figura. El establecimiento de normas, la fijacién de los requerimientos de capi-
tal adecuado, los limites a determinadas inversiones, capitales minimos, segui-
miento de las operaciones, es decir, todo el dia a dia de las entidades individua-
les, seran su responsabilidad. El campo de actuacién estara formado por todas
aquellas instituciones que reciban algtn tipo de garantias del gobierno (Insured
Depositors Institution), consolidard la regulacién de todos los bancos estatales
y se extenderd, igualmente, a seguros, unificando la dispersién de autoridades y
regulaciones existentes en estos momentos.

Regulador de practicas de mercado

Sera el responsable de la proteccién de los consumidores e inversores, asi como
de la conducta de los negocios en todo tipo de entidades financieras. Esto, l6gi-
camente, abarca la organizacion de todos los sistemas de informacion necesarios
para el seguimiento de todos los tipos de productos y servicios financieros, asi
como la vigilancia de la capacidad y expertise de las entidades en el desarrollo de
sus negocios (fit and proper).

En este momento existen tres diferentes reguladores para las instituciones de depdsito con garantias: el
Banco Nacional, la Asociaciéon Federal de Ahorros y la Unién Federal de Crédito, los tres con regimenes y
estructuras de gobierno separadas y diferentes regulaciones.
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Ademas de estas tres instituciones, que constituyen el ndcleo central de la propues-
ta y cuya actividad se centra Gnicamente en instituciones financieras, el proyecto
incluye también la creacién de otras dos instituciones: una “corporacién del segu-
ro de garantia federal” que funcionard como aseguradora para todas las entidades
reguladas por el supervisor prudencial y un Corporate Financial Regulator que se
ocupara de la vigilancia de los asuntos generales relacionados con los mercados de
valores. Incluira las responsabilidades actuales de la SEC sobre corporate governan-
ce, accounting, auditing, etc. Los estandares y normas que establezca este regulador
se aplicardn, ademas de a todas las empresas que negocien con valores, a las propias
entidades financieras siempre que ofrezcan titulos al pablico.

w s

Esta estructura reguladora “6ptima”, tal como la denomina el informe del Tesoro, se
cierra con una serie de propuestas que completan el diseno: a) el reforzamiento de
un organismo, ya existente, para facilitar la informacién y coordinacion entre todos
los reguladores, presidido por el Secretario del Tesoro, que decidird sobre potencia-
les disputas e impulsard la coordinacién; b) la financiacién del regulador prudencial
y la del de practicas de mercado descansara en las entidades reguladas mediante la
aplicacién de un recargo y c) los responsables de esta estructura deberan guiarse
por unos principios especificos que hacen referencia a normas para desarrollar el
proceso regulador (consulta publica de todas ellas), mecanismos a aplicar en la pro-
mulgacién de normas (utilizacién de coste/beneficio u otros sistemas) y revisién de
la normativa (seguimiento de las normas del Congreso).

Es tal la marana de regulaciones, de normativas, de competencias entrelazadas, de
interpretaciones diferentes cuando confluyen varios reguladores, etc. que emergen
de la lectura del informe del Tesoro, que es licito preguntarse como tal sistema de re-
gulacién ha podido funcionar y no es sorprendente, por otro lado, que haya ocurrido
lo que a la luz de lo anterior aparecfa como muy posible.

El nuevo modelo no esta cerrado en su totalidad, sino que trata de estimular la dis-
cusion sobre las lineas basicas en él senaladas. Las propuestas que hace son a largo
plazo y deberan atravesar un proceso de discusiéon largo y complicado —como el
propio informe senala— dada la complejidad del modelo a transformar. La pieza
central son las tres agencias basadas en objetivos y su configuracion sigue la linea de
las transformaciones realizadas en los primeros afios de este siglo en sistemas como
el del Reino Unido o el de Holanda, aunque el propio informe parece “reclamar” el
modelo establecido en Australia como su antecedente mds inmediato. En efecto, se
diferencia tanto del sistema holandés, que mantiene la estabilidad financiera macro
y la supervisiéon de las entidades (microestabilidad) en el Banco Central, como del
britanico, en el sentido de que divide el contenido de la actual FSA en dos regu-
ladores separados, atribuyendo la supervision de entidades bancarias al regulador
prudencial, dejando a la Reserva Federal con un papel similar al del Banco de Ingla-
terra, y atribuyendo la vigilancia y regulacién de las practicas de mercado a la nueva
agencia.

Las razones del cambio de orientacién a las que alude el informe son bien conocidas:
el proceso de cambio profundo en todos los sectores de la economia y sobre todo en
el financiero, el rapido crecimiento (en relacién con el PIB) de la actividad financiera
y los avances tecnolégicos y de procesamiento de datos, etc. que han impulsado ini-
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ciativas de cambio en las autoridades supervisoras, tanto en su contenido especifico,
como en su forma de actuar®.

8.2.3 Situacion en el Reino Unido

El periodo de tensiones en los mercados, algo atenuado pero no desaparecido total-
mente en el momento de escribir este trabajo, ha tenido importantes repercusiones
en los sistemas financieros de practicamente todas las economias desarrolladas, so-
bre todo aquellas que habian utilizado instrumentos sofisticados y no transparentes
para la dispersién de los riesgos fuera del balance. La repercusion mas inmediata, al
margen de la de los propios Estados Unidos, se produjo en el sistema financiero del
Reino Unido y se materializé tempranamente en los problemas de una entidad ban-
caria, el Northern Rock, con una participacién dominante en el mercado hipotecario
y con un esquema de negocio muy susceptible de verse afectado por este tipo de
perturbaciones, ya que su base de financiacién eran los procesos de titulizacion y la
financiacién en los mercados de crédito a corto plazo. Estas caracteristicas lo hacfan
enormemente sensible a este tipo de perturbaciones, como se demostré rapidamen-
te al producirse un cese del negocio de titulizaciones y un cierre de los mercados de
financiacién.

La situacién de la entidad y los movimientos de retirada de dep6sitos de particulares
motivaron las iniciales, aunque tardias, actuaciones del Banco de Inglaterra. Estas se
centraron en ofrecer garantias a los depositantes sobre la seguridad de sus depésitos,
garantfas que fueron reiterdndose y amplidndose con el paso del tiempo. Por otro
lado y de manera complementaria hizo préstamos al banco y establecié esquemas de
garantia, tratando de que el Northern Rock pudiese obtener financiacién de merca-
do —una pérdida de tiempo en esas circunstancias, dados los problemas de liquidez
y la especial situaciéon de este banco en particular.

Las autoridades del tripartito (Tesoro, Banco de Inglaterra, Autoridad de Servicios
Financieros) ante el deterioro de la situaciéon abrieron un periodo para que NR inten-
tase encontrar un comprador. El propio tripartito establecié un acuerdo que sirviera
de base a la consideracién y decision sobre las posibles ofertas®. En este contexto se
presentaron dos ofertas: una de Virgin Consortium y otra de una parte de los ges-
tores del propio NR. Ambas propuestas fueron rechazadas, “pues suponian un gran
riesgo para los depositantes e implicaban un subsidio muy importante por parte
del Tesoro”. Esta situaciéon —que ya se habia prolongado en exceso— desembocd
en la nacionalizacién del banco o, como senalé el Canciller, en “un paso temporal
al sector publico”. A partir de esta decisién el banco continuard operando, sostiene
el tripartito, como un banco comercial ordinario, con administradores (nombrados
por el Gobierno) que actuaran de forma independiente, con la idea de devolverlo
al mercado tan pronto como sea posible y siempre cumpliendo los objetivos antes
mencionados?'.

29. Razones esgrimidas para los cambios en un documento del Banco Mundial sobre un grupo de quince
paises (De Luna-Martinez y Rose, 2003).

30. El acuerdo fijaba unos principios que deberian cumplirse en cualquier adquisicion: 1) proteccion de
los intereses de los contribuyentes —sumas importantes de dinero publico han sido movilizadas y de-
ben ser recuperadas—; 2) la proteccién de los depositantes es prioritaria; y 3) defensa de la estabilidad
financiera.

31. Una completa y detallada revision del asunto Northern Rock puede verse en The Run on the Rock. The
United Kingdom Parliament Select Committee on Treasury (Fifth Report).
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Este acontecimiento probablemente sea el aspecto mas visible de la repercusién en
el Reino Unido de las tensiones iniciadas con las subprime. Desde la implantacién
de la estructura institucional supervisora —el cambio de un modelo de supervisores
separados a otro mas consolidado— que se produjo en los primeros anos de este
siglo, es quizas el episodio de crisis mas importante al que se han enfrentado la FSA,
el Banco de Inglaterra y el Tesoro.

Dejando para mas adelante el asunto de la separacién de la funcién supervisora del
banco central correspondiente y los problemas que esto plantea —desde luego no
admitidos por la autoridad del tripartito—, es necesario subrayar otro aspecto del
funcionamiento del sistema del Reino Unido que apunta a la transparencia con la
que las autoridades supervisoras han analizado la situacién y sus problemas. En este
sentido merece la pena destacar el analisis de la auditoria interna de la FSA sobre los
fallos en el proceso de supervision del Northern Rock y las propuestas para su rapida
mejora (FSA self-flagellates)”.

Los cuatro fallos fundamentales que recoge el informe son los siguientes:

1. La falta de suficiente compromiso regulatorio con el banco, en particular el fallo
del equipo supervisor para hacer un seguimiento riguroso de la gestién por par-
te del banco y de la vulnerabilidad del modelo de negocio ante cambios en las
condiciones de los mercados.

2. La inadecuada vigilancia ejercida por el management sobre la calidad, intensi-
dad y vigor de la supervisiéon del banco.

3. Lainadecuacién de los recursos destinados a supervisar directamente el banco.

4. Lainsuficiente atencion de la FSA para asegurar que toda la informacion dispo-
nible sobre riesgos estaba siendo adecuadamente utilizada en sus actuaciones
supervisoras.

Este andlisis no lleva a la FSA, en absoluto, a una puesta en cuestién de su modelo
supervisor —que seguird apoyado en una orientacién al riesgo y una regulacion ba-
sada en principios y en las practicas desarrolladas para su aplicacién al margen del
Banco de Inglaterra—, pero sirve para transmitir el tono del andlisis sobre los fallos
y, por ello, tiene interés destacar las que son sus dos conclusiones fundamentales:
“no podemos asegurar que el esquema existente para valorar los riesgos haya sido
aplicado adecuadamente en relacién con el Northern Rock y, por ello, tampoco que
la estrategia supervisora estuviera en linea con el perfil de riesgo de la entidad”, y “la
supervision de Northern Rock pone de manifiesto una significativa combinaciéon de
tallos. Nuestra conclusién general es que la supervisién de Northern Rock estuvo en
el extremo final del espectro de las practicas supervisoras que aplicamos” (FSA, 2008).

Este analisis de los problemas y los fallos importantes de la supervisién de Northern
Rock se ha complementado con un conjunto de medidas aprobadas por el tripartito
para prevenir la aparicién de nuevos casos similares que puedan poner en peligro la
estabilidad financiera. Ademads de las medidas adoptadas para la mejora especifica
de la supervision, se han tomado mas iniciativas referidas al control de la liquidez,
un nuevo régimen de insolvencia de los bancos y el reforzamiento de los fondos de
garantia de depdsitos3.

32. Financial Times, 28 de marzo de 2008.

33. Analizadas en los siguientes documentos: “Informe de la Auditoria Interna de la FSA sobre la Supervision
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8.2.4 Cooperacion de supervisores

Entre las propuestas de reformas que el Financial Stability Forum recomienda en su
informe se encuentra la de reforzar la actuacién de las autoridades de regulacién y
supervision, con el fin de desarrollar una actuaciéon comn para el caso de los grupos
bancarios que actian en diferentes jurisdicciones y en diferentes sectores. Se trata
de iniciativas que ya estan en marcha en el seno de la UE, pero cuyo contenido pue-
de profundizarse y extenderse a un &mbito mayor, es decir, internacional.

El comentario—pregunta del Comisario de Servicios Financieros McCreevy, “;qué
hubiera pasado si Northern Rock hubiera sido un banco importante en seis paises
europeos?” ha servido de impulso para poner de nuevo en primera linea la propia
figura del supervisor consolidado, que lleva un tiempo siendo objeto de debate tanto
en el seno de la UE como en el sector financiero privado.

En efecto, desde los primeros momentos la iniciativa comunitaria se ha ido centran-
do, cada vez mas, en la actuacién de los grupos bancarios con actividad en distintas
jurisdicciones que, representando un papel crecientemente importante en la unifi-
cacién de los mercados financieros, se ven sometidos a un conjunto de restriccio-
nes y normativas que, emanadas de diferentes supervisores, suelen ser distintas e
implican un entorpecimiento para el desarrollo de las actividades de aquellos, en
un entorno fuertemente competitivo. Esta situacién, que ha sido y sigue siendo un
objetivo a cumplir, ha orientado, en los Gltimos anos, las iniciativas europeas diri-
gidas a mejorar la armonizacion reguladora y supervisora, logrando asi una mayor
convergencia de estas actividades, que, por otro lado, tiene su continuacién en el
tratamiento de las crisis financieras.

Como acabamos de ver, en diferentes momentos las directivas han mostrado pre-
ocupacion por un tratamiento de la supervision hasta ahora, en lo bésico, de &mbito
puramente nacional y su contradicciéon con unos mercados cada vez mas globaliza-
dos y con entidades que actian con el mismo concepto global.

El paso mas importante, para tratar de paliar esta contradiccién viene dado por la
aprobacién de la Directiva de Requerimiento de Capital (CRD), que, en un conjunto
de articulos, propone la figura del “supervisor consolidado”, con una serie de caracte-
risticas y funciones que lo cualifican como el supervisor clave de un grupo bancario
con actividades cross-border (articulos 124-143 de la Directiva)3*.

del Northern Rock”, FSA, marzo de 2008; Review of the Liquidity Requirements for Banks and Building
Societies, FSA, diciembre de 2007; Financial Stability and Depositor Protection, tripartito (FSA, Treasury,
BoE), enero de 2008.

34. Su papel se desarrolla en las siguientes lineas:

a) Elsupervisor consolidado se ocupara de coordinar la recogida y difusion de la informacion, asi co-
mo de la planificacién y coordinacién de las actividades de supervisién, tanto en circunstancias
normales, como urgentes.

b) Se utilizard el sistema colegiado para la adopcién de decisiones sobre la solicitud por parte de gru-
pos bancarios para la utilizacion de “modelos avanzados”. Todos los pertenecientes al grupo traba-
jaran en colaboracién para buscar una solucién conjunta en base a una solicitud presentada por el
grupo. Si no hubiera acuerdo en un plazo de seis meses, el supervisor de consolidacién tomaria la
decision.

c) Ante la apariciéon de una situacion de urgencia en el seno del grupo, el supervisor competente lo
advertira tan pronto como sea posible. Ademas, cuando el consolidado necesitase alguna informa-
cién que ya haya sido suministrada a otra autoridad competente, se pondra en contacto con esta
para evitar las duplicaciones de informacion.
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Trabajando sobre el contenido de la CRD en relacién con la supervision consolidada,
el CEBS ha desarrollado un conjunto de guias que permiten el funcionamiento prac-
tico de lo establecido en la directiva. Por ello, su tarea se enfoca “hacia como los su-
pervisores deben trabajar juntos para lograr una interacciéon mas efectiva y eficiente,
en términos de intercambio de informacién y cooperacién, para hacer el régimen
de supervisién prudencial de la CRD —en especial en las clausulas referentes a la
supervision en base consolidada— mads efectivo y eficiente” (CEBS, 06/09).

En paralelo a los trabajos del CEBS, la industria (European Financial Services, Round
Table) ha venido defendiendo en los Gltimos anos la necesidad de establecer una fi-
gura de supervisor (lead supervisor) que respondiese directamente a las necesidades
planteadas por los grupos bancarios con actividades cross-border crecientes.

En este sentido, en su informe (EFR, 2007) apoyan todas las propuestas en discu-
si6n, en el marco de la UE, sobre las reformas de los comités y, ademds, consideran
necesario:

a) La elaboracién de MoUS entre supervisores con requisitos minimos y caracter
publico.

b) La definicién de estdndares minimos para los colegios de supervisores.

c) La completa armonizacion de los requerimientos de informacion y de los temas
mas importantes.

d) Cooperacion de supervisores comunitarios y extracomunitarios.

e) La formulacién de los principios a los que debe responder una supervisién efi-
ciente.

El grupo considera que la actual situacién no sélo no es eficaz desde el punto de
vista del negocio y retrasa lo que es el objetivo de la UE, sino que, ademas, supone
un riesgo para la estabilidad financiera.

A pesar del explicito reconocimiento de los avances “oficiales” realizados desde que
el grupo empez6 a difundir la idea del lead supervisor y compartiendo y apoyando

d) Con vistas a facilitar una supervisién eficaz, la autoridad de consolidacion de un grupo y el resto de
las entidades competentes deberan establecer acuerdos escritos de coordinacién y cooperacion
entre ellas. En ellos podrén encargar tareas adicionales a la autoridad consolidada y especificar
procedimientos para la toma de decisiones.

e) Las autoridades responsables de la autorizacion de una matriz podran delegar su responsabilidad
de supervision de las filiales mediante un acuerdo bilateral en las autoridades competentes que
hayan autorizado y supervisen la empresa matriz.

f) Las autoridades competentes cooperardn estrechamente entre si y se facilitaran mutuamente
cualquier informacién que sea esencial o pertinente para el ejercicio de supervisién de las demas
autoridades.

g) Podran determinar en qué casos debe efectuarse consolidacion y de qué forma.

h) Las autoridades competentes exigiran a toda entidad de crédito el cumplimiento de los requisitos
de la Directiva —mantenimiento de fondos propios superiores al nivel minimo, exigir la aplicacion
de una politica especifica de dotacion de provisiones, restringir o limitar los negocios, etc.

i) Cuando la empresa matriz y las filiales estén en diferentes estados miembros, estos comunicaran
toda la informacién necesaria para facilitar la supervision consolidada.

j) Lasautoridades competentes podran exigir a las entidades que cuenten con sistemas de gestion de
riesgos y mecanismos de control interno adecuados, informaciones especificas sobre operaciones
significativas, etc.
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el desarrollo de los mismos, siguen considerando que existen todavia puntos impor-
tantes a resolver, entre ellos:

a) Los grupos financieros se encuentran con multitud de requerimientos de diversa
indole, causados por la abundancia de discreciones nacionales en las directivas
que ocasionan actuaciones divergentes entre los supervisores.

b) A pesar de las declaradas intenciones, la actitud de los supervisores en cuanto a
cooperacion e intercambio de informacién es muy desigual.

c) Las actividades y la implicacién de los miembros de los colegios es diferente en
unos casos y otros.

d) El legislador paneuropeo ha venido dictando normas que van mds alld de la tra-
dicional divisién de autoridad entre home y host, pero son requerimientos que
se han ido aplicando a lo largo del tiempo sin responder a un propésito comin
y que hacen mucho mds compleja la tarea de la estructura home-host, que sigue
teniendo fuertes dosis de inconsistencia.

e) Los poderes, instrumentos y responsabilidades diferentes de los supervisores
nacionales hacen que la colaboracién cross-border sea més complicada y que se
creen zonas de incertidumbres legales y problemas de accountability.

En cuanto a los Comités de N3 (del Esquema Lamfalussy), la Round Table apoya los
cambios y subraya el hecho de que algunos supervisores desarrollan reglas locales
(gold plating ) sin ningtn tipo de coordinacién dentro de la UE y lo hacen para
subsanar alguna necesidad urgente, adelantarse con la pretensiéon de influir, etc.
Esto supone un retraso importante vy, por ello, es necesario “que los reguladores/
supervisores nacionales tengan que discutir los programas anuales en el Comité de
N3 relevante para evitar iniciativas divergentes que presionan ain mas sobre la ya
recargada Agenda Regulatoria de la UE".

En el marco de los Comités de N3, presta especial atencién al CEBS vy a los desarro-
llos que estd introduciendo, derivados de la posicién de la CRD sobre el supervisor
consolidado. De hecho, considera que sobre la extension de este podria desarrollarse
el lead supervisor que viene defendiendo desde hace varios anos. Estd completamen-
te de acuerdo con los cambios que se estan produciendo y las reformas propuestas
y piensa que las caracteristicas del lead supervisor se pueden desarrollar a partir de
lo establecido en la CRD.

Como acaba de verse, el andlisis de la coordinacién entre supervisores —un proceso
que ha experimentado un impulso a raiz de los problemas de contagio derivados de
la crisis— se ha analizado en el texto anterior en el marco limitado de los supervi-
sores bancarios, por ser este sector el que ha sufrido con mayor intensidad, hasta el
momento, los problemas, aunque no el tnico. En realidad el planteamiento de esta
cooperacion tiene un caracter mas general y afecta también, ademas de al supervisor
bancario (CEBS), a los responsables de los sectores de valores, seguros y fondos de
pensiones (CESR Y CEOIPS, respectivamente), todos ellos comités del N3 del Esque-
ma Lamfalussy.

35. Los Comités de Nivel 3 son: Comité de Supervisores Bancarios Europeos (CEBS), Comité de Reguladores
de Valores Europeos (CESR) y Comité de Supervisores de Seguros y Fondos de Pensiones Europeos
(CEIOPS). Dentro del Esquema Lamfalussy desarrollan un doble papel: asesoran, por un lado, a la
Comisién europea en la elaboracion de las directivas y, por otro, ayudan a la implantacion de las mismas
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Una de las cosas que ha dejado clara la crisis es que en un sistema financiero crecien-
temente entrelazado, los supervisores de los sectores necesitan desarrollar précticas
de trabajo conjuntas. Por ello, desde hace varios anos —cuando sélo algunos exper-
tos aislados pensaban en la posibilidad de una crisis— los comités supervisores del
Nivel 3, antes mencionado, estan trabajando, ademads de en los temas individuales
de cada sector, en la coordinacion de sus actividades y de su funcionamiento basico,
elaborando informes conjuntos para las autoridades de la UE, intercambiando expe-
riencias y compartiendo informacién. Para ello han establecido un plan conjunto de
trabajo para el futuro inmediato.

El Inter-Institutional Monitoring Group (IIMG) —responsable de la revisién perié-
dica del llamado Esquema Lamfalussy— tiene a su cargo la revisién de los acuerdos
institucionales de la regulacion, supervision y estabilidad financiera de la UE. En el
desarrollo de esta funcion hace hincapié en una serie de areas entre las que figuran,
en lo que se refiere al presente asunto, el impulso de una plataforma comin de
formacion para los supervisores en actuaciones cross-border que facilitard el inter-
cambio de ejecutivos —con el fin de impulsar el desarrollo de una cultura comdn
entre todos los supervisores de la UE— vy el establecimiento de un mecanismo de
mediacion para todos los sectores que, siguiendo el modelo elaborado por CESR, tie-
ne por objeto ayudar a resolver los posibles conflictos de interés que puedan surgir
entre los supervisores nacionales. Ademas de lo anterior, la aplicacién de la Directi-
va sobre Conglomerados Financieros se esta desarrollando conjuntamente por CEBS
y CEOIPS, con la participacién del CESR como observador.

Todo lo anterior es sélo una muestra del trabajo que estan realizando estos comités
con el fin de “lograr una cooperacién supervisora transparente a través de los sec-
tores y un reforzamiento de la consistencia entre los mismos, de tal manera que el
trabajo realizado en un sector sea coherente con el desarrollado en los otros” (CEBS,
2007).

No tiene sentido extenderse aqui —pues el objeto del trabajo es distinto— sobre la
importante labor de estos comités en el asesoramiento a la Comision y en la cohe-
rente aplicacién de las directivas. Una informacién detallada de sus tareas y todos
sus ambitos de actuacidon puede encontrarse en sus informes anuales en los que,
ademas de los desarrollos del periodo, se encuentran los programas de trabajo para
los préximos afios.

El acuerdo final sobre este proyecto sera un hito importante en la consolidacién de
los grupos con actividad transfronteriza, tanto para los que tengan en su jurisdiccién
alguna cabeza de grupo —en cuyo caso la nueva situacién les demanda un conjunto
de reformas y la asuncion de responsabilidades adicionales, pero en paralelo poten-
ciard su papel internacional—, como para los que no se encuentren en este caso,
aun perteneciendo a un grupo —que dispondra de una mayor informacién y de una
participacién mas activa en el grupo.

8.2.5 El modelo supervisor espaiiol: una propuesta

Aungque la posible reforma del modelo de supervisiéon y regulacién del sistema fi-
nanciero espanol no es un resultado de la crisis subprime, si es cierto que los proce-
sos de cambio en otras jurisdicciones influyen sobre nuestro sistema.

de una manera coherente y consistente en cada uno de los estados miembros.
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El actual modelo de supervision espanol es bien conocido. El Banco de Espana (BE)
es responsable de la estabilidad sistémica, supervisa la solvencia de las entidades de
crédito y vela por la proteccién de sus depositantes; la Direccién General de Seguros
y Fondos de Pensiones (DGSFP) supervisa las companias de seguros y las gestoras de
los fondos de pensiones; por dltimo, la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) supervisa la transparencia y el cumplimiento de las normas de conducta
en los mercados financieros, la solvencia de las empresas de servicios de inversion
y protege a los inversores.

Si hubiera que bautizar este modelo, cabria hacerlo con la etiqueta de twin peaks
imperfecto. Twin peaks porque, en lo sustantivo, el BE se ocupa —aparte de la esta-
bilidad— de temas de solvencia de las entidades de crédito y la CNMV de temas de
conducta de las empresas financieras en los mercados y del correcto funcionamiento
de los mismos. Imperfecto porque la supervision de la Direccién General de Seguros
y Fondos de Pensiones (DGSFP) responde a un criterio sectorial siendo, ademas, el
regulador de la actividad, un papel que no tiene atribuido ni el BE ni la CNMV, ya
que la competencia reguladora es del MEH. Esta situacién no cumple los core princi-
ples de Basilea para una supervision efectiva, tal y como ha puesto de manifiesto el
FMI en el ejercicio de evaluacion del sector financiero en Espana realizado en 2005
y comentado en la primera parte del trabajo.

;Es este un modelo adecuado? Hasta el momento ha funcionado de manera correc-
ta y ha hecho frente en los Gltimos dieciocho anos a los escasos episodios de crisis
puntuales importantes de forma razonable. Y, ademads, existen diversas razones pa-
ra no considerar conveniente modificar el modelo en la direcciéon de un supervisor
integrado en la FSA. Ademas de los argumentos ya senalados, cabe apuntar dos
adicionales, relevantes en el caso que nos ocupa. El primero, los costes de una mo-
dificacion de la arquitectura institucional en términos de las iniciativas legislativas
que exigirfa serian muy elevados?. El segundo, un supervisor tnico tendrfa un po-
der y un tamarno dificiles de administrar de forma eficiente, estaria mas sometido a
los riesgos de captura por los supervisados y, ademas, resolveria peor el conflicto de
intereses existente entre la supervision de solvencia y la de conducta. Por otro lado,
como senala Restoy (2008), la vinculacién entre los riesgos de liquidez y solvencia
plantea dudas acerca del modelo que confia la responsabilidad sobre la solvencia de
las entidades y la gestion de su liquidez a agencias distintas. Como ha mostrado el
caso del Northern Rock, sefialado en otra parte del trabajo, la falta de coordinacién
entre ambas agencias puede producir una crisis de solvencia que podria haberse
evitado con un apoyo de liquidez.

En consecuencia, tiene escaso sentido plantearse el tema de un posible cambio radi-
cal en el modelo de supervision espanol, por lo que el objetivo de la discusién debe
dirigirse hacia el perfeccionamiento y mayor coherencia de la actual estructura de la
supervision financiera espanola. Y esta mejora debe ir en la direcciéon de consolidar
un modelo twin peaks lo més ajustado posible dado que, con frecuencia, los sistema
intermedios acumulan defectos de los dos extremos.

36. Esta parte del trabajo, sobre el modelo supervisor espafiol, estd tomada de Gil y Segura (2007).

37. Este es un tema bien conocido en la literatura académica sobre reformas fiscales, en la que tiene un
tratamiento muy distinto el caso en que se trata de reformar un sistema fiscal ya existente en un pais del
caso en que se trata de implantar un sistema fiscal en una economia que carece del mismo.
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Desde este punto de vista, el primer paso seria la eliminacién de las competencias
supervisoras de la DGSFP, lo que implica determinar la nueva atribucién de las mis-
mas. Parece claro que la supervisién prudencial de solvencia de las companias de
seguros deberia pasar al BE y la vigilancia de las normas de conducta de las mismas
y de las gestoras de fondos de pensiones deberia residenciarse en la CNMV. Con esta
decisién se solventaria la inica incoherencia del modelo espafol, pero quedarfan
dos pequenos ajustes pendientes que implicarian un modesto traspaso de compe-
tencias entre la CNMV vy el BE.

El primero®, que en la actualidad la CNMYV se ocupa de la solvencia de las empresas
de servicios de inversidn, tarea que deberia ser asumida por el BE. Esto es asi no
por el mero prurito de tener un modelo supervisor puro, sino porque esta funcién
podria llevarla a cabo el BE con menor esfuerzo relativo que la CNMV —para la que
esta tarea acarrea un consumo de recursos proporcionalmente significativo dado
su tamano— vy la ventaja anadida de la mayor experiencia del BE en materia de
supervision de solvencia. Hay que tener en cuenta, ademas, que las ESI pertenecen
a grupos bancarios.

El segundo ajuste parcial discurriria en la direccion contraria: la supervisién de la ac-
tuacion de las entidades de crédito, en los mercados y con todos sus clientes, deberfa
residenciarse sin ambigtiedades practicas en la CNMV. De nuevo por dos motivos. El
primero, que absorbiendo las entidades de crédito un porcentaje muy elevado de la
operativa en los mercados financieros, tiene poco sentido que su inspeccién se hurte
al supervisor de conductas y de transparencia de los mercados. El segundo, que la
vigilancia de conductas implica un tipo de actuacién en la que la CNMV presenta
ventajas de especializacién sobre el BE. Y también parece coherente con un modelo
twin peaks el traspaso a la CNMV de la proteccién de los clientes de las entidades
de crédito y la dependencia funcional de los fondos de garantia (de depdsitos y de
inversiones), diseniados para proteger a los clientes de las empresas que prestan
servicios financieros.

El tercer punto susceptible de mejora se deriva del hecho de que un modelo twin
peaks perfecto, cuyas ventajas para el caso espanol estan sobradamente justificadas,
requiere para funcionar de forma eficiente una estrecha y leal colaboracién entre
las dos instituciones supervisoras. No se trata sélo, con ser importante, de que las
actuaciones inspectoras y los requerimientos de informacién se coordinen entre el
BE y la CNMYV, de forma que se minimicen los costes sufridos por las entidades de
crédito y las empresas de servicios financieros, aspecto en el que se ha avanzado
mucho en fechas recientes. Se trata, ademds, de disponer de mecanismos flexibles
—v preferentemente institucionalizados— para resolver los eventuales conflictos de
interés que puedan plantearse entre ambos supervisores.

38. El supervisor financiero tiene dos responsabilidades fundamentales que determinan cual debe ser el
nucleo de su actividad: la solvencia de las entidades financieras de un lado y el funcionamiento de los
mercados y la actuacion de los agentes en ellos por otro. La CNMV tiene sus responsabilidades mas im-
portantes en este segundo dmbito de actuacién, ya que su comportamiento prudencial esta limitado y
relacionado béasicamente con las empresas de servicios de inversion y las infraestructuras de mercado.
De ahitambién los objetivos que le marca la Ley del Mercado de Valores: velar por la transparencia, por la
correcta formacion de precios y proteger al inversor. Esta seria la primera parte del ajuste que menciona
el texto; la segunda parte, que implicaria una transferencia de autoridad en sentido contrario, seria la
supervision de la actuacion de las entidades en los mercados y con su clientela (Segura, 2008).

XX Aniversario de la CNMV

69



70

Por expresarlo en términos simples, un supervisor de solvencia responsable de la
estabilidad financiera tiene incentivos, ante la posible crisis de una empresa finan-
ciera que pueda implicar riesgos sistémicos, a admitir practicas que el supervisor
de conductas considera inapropiadas. Por su parte, es razonable que este Gltimo
no considere los efectos sobre la solvencia de sus actuaciones como corrector de
conductas inapropiadas, porque ni puede calcularlos ni constituye un elemento a
considerar en sus decisiones en condiciones normales. No es un tema discutible que
la decision final sobre las actuaciones de cada supervisor sea competencia exclusiva
del mismo y que, por tanto, pueda darse el caso extremo de conflicto irresoluble en
que el supervisor prudencial admita practicas que sean sancionadas por el de con-
ductas. Pero si es razonable disponer de mecanismos de intercambio de informacién
y discusion que puedan permitir alcanzar un equilibrio, en casos tasados que impli-
quen riesgos cuantificables y relevantes para la estabilidad, entre las actuaciones de
ambos supervisores.

El cuarto tema susceptible de mejora se refiere a las notables diferencias existentes
en la actualidad en el estatus institucional de ambos supervisores. Basta comparar al-
gunos articulos de la Ley de Autonomia del Banco de Espania (LABE) de 1994% con la
Ley del Mercado de Valores (LMV) de 1988+. El articulo 1.2 de la LABE senala expre-
samente el no sometimiento a la LOFAGE*' y el 14.2 de la LMV su sometimiento a la
norma. La comparacién entre los Art. 4.1 de la LABE y el 14.8 de la LMV es también
significativa: el presupuesto anual del BE es de gastos e inversiones y no se consoli-
da con el PGE, el de la CNMYV es completo y se consolida; las desviaciones inferiores
al 5% en el presupuesto de la CNMV tienen que ser autorizadas por el MEH vy, si
exceden de dicho porcentaje, por el Gobierno, las desviaciones presupuestarias del
BE no requieren autorizacién alguna. O la distinta aplicacién que se hace en ambos
casos de la legislacién sobre incompatibilidades. Lo significativo de las divergencias
no proviene de que ambas instituciones hayan de ser idénticas en materia supervi-
sora por un mero formalismo juridico, sino de que las mayores restricciones sobre
la actuacién de la CNMV restan en algunos aspectos flexibilidad —y, por tanto,
eficacia®®*— a su funcionamiento y de que la autonomia presupuestaria es un claro
indicador de autonomia funcional.

Y también existen asimetrias en la configuracion de sus 6rganos de gobierno y sus
responsables maximos. Las diferencias en el tamano y composicién de sus consejos
y comités o comisiones ejecutivas posiblemente no sea relevante®, pero las exis-
tentes en los periodos de validez del nombramiento de sus miembros y su caracter
renovable o no si son significativas. La posible renovacién una vez del presidente,
vicepresidente y consejeros de la CNMV (no renovacién del gobernador y el subgo-
bernador, aunque si de los consejeros en el caso del BE) atenta a la légica de la auto-
nomia de la institucién. Su nombramiento por cuatro anos (seis en el BE), en clara
coincidencia con la duracién del ciclo electoral y por un periodo a todas luces corto
—maxime si no fuera renovable— es otro aspecto mejorable.

39. Ley 13/1994 de 1 de junio.

40. Ley 24/1998 de 28 de julio.

41. Ley6/1997 de 14 de abril de Organizacién y Funcionamiento de la Administracion General del Estado.

42. Piénsese en la rigidez que supone, por ejemplo, el sometimiento a la oferta publica de empleo.

43. Y cabe sostener que en estos aspectos es mas adecuada la configuracion de los érganos de gobierno de
la CNMV que la del BE.
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En relacién con los 6rganos de gobierno en general y su funcionamiento practico,
cabe hacer algunas consideraciones breves.

El presidente debe ser la maxima autoridad, aunque las decisiones se deben tomar
colegiadamente. Se debe también asegurar la sintonfa entre presidente y vicepresi-
dente y no buscar equilibrios distintos de aquellos relacionados con la competencia
y complementariedad técnica. En la propuesta de nombramiento del vicepresidente,
el presidente deberia jugar un papel fundamental. Hay diferentes formas de orga-
nizar esto y todas pueden ser validas si se garantiza el cumplimiento del requisito
anterior.

El papel de los consejos —su composicién, sus funciones y la seleccién de sus miem-
bros— es fundamental para que las instituciones puedan desarrollar sus funciones
de forma conveniente. La adecuada definiciéon de los consejos, clave para el buen
gobierno de la entidad, proporciona un apoyo importante a la rendicién de cuentas
interna, reforzando con ello la independencia de la misma. El modelo de consejo
(o consejos) escogido en cada circunstancia depende, en gran medida, del esquema
institucional vigente en cada pais, asi como de sus circunstancias socioeconémicas
y financieras. Por ello existe diversidad de casos y no se trata de catalogar y valorar
cada uno.

Es bastante general que los nombramientos de los miembros de estos consejos (con-
sejeros independientes o no ejecutivos) sean realizados por el Gobierno “Gnicamente
en base a su integridad individual y experiencia”. Sus funciones dentro de cada
institucion dependeran del modo de funcionamiento de la misma. Por otro lado, lo
normal es que tengan plazos tasados para el ejercicio de sus funciones, con renova-
ci6én o no, y que su sustitucién sea gradual con el fin de mantener la continuidad y
que tengan una independencia real en el ejercicio de sus funciones.

En ocasiones el modelo de funcionamiento es distinto y se integran en los consejos
otros tipos de consejeros no independientes en el sentido mencionado antes. Se trata
de personas que, desempenando sus tareas en las instituciones de origen, sean estas
agencias independientes o estatales, las simultanean con funciones similares en los
consejos de otros organismos publicos. El deseo de un mayor grado de coordinacién
entre diferentes instituciones y la gestion de procesos de transformacion o fusion de
agencias son las causas mds frecuentes de esta situacién. Por su propia naturaleza es-
tas situaciones deberian ser temporales, en algunos casos porque los procedimientos
de coordinacién han encontrado otras vias mas eficaces para lograrla por el propio
desarrollo de los sistemas financieros (acuerdos de cooperacién, por ejemplo) y, en
otros, porque los procesos de transformacién o fusién han culminado.

A pesar de la utilidad de estos mecanismos, hay que tener en cuenta que presentan
algunos riesgos potenciales derivados de que al no estar sus tareas tasadas —es casi
imposible— pueden tener que participar en decisiones de caracter puntual para las
que no tienen por qué estar preparados y pueden plantearles conflictos de compe-
tencias (Gil, 2007).

Para terminar, un tema mds opinable: la potestad sancionadora de los supervisores.
En ambos casos, los expedientes incoados por el BE y la CNMYV constituyen propues-
tas al MEH que requieren, en casos de sanciones muy graves o retirada de la licencia,
la aprobacién del Gobierno. Es posible defender un sistema en el que las sanciones
no tuvieran que ser aprobadas por el poder ejecutivo, lo que presentaria ventajas
obvias respecto a la autonomia de las instituciones supervisoras.
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8.2.6 Algunas reflexiones

Los apartados inmediatamente anteriores han analizado las reacciones de las auto-
ridades reguladoras y supervisoras ante las perturbaciones registradas en los merca-
dos financieros. Se han descrito en ellos las medidas puestas en vigor, principalmen-
te en los casos mas notorios: Estados Unidos y Reino Unido. El desarrollo de la crisis
ha puesto de manifiesto la existencia de fallos importantes en todos los sectores,
pero también en los mecanismos de supervision y regulacién de los dos paises que
suelen presentarse como modelos.

Con independencia de ello, el conjunto de medidas adoptadas para paliar los efectos
de la crisis y reducir su intensidad sistémica se ha adentrado en terrenos hasta aho-
ra poco frecuentados que plantean una serie de problemas sobre los que merece la
pena reflexionar brevemente.

Como se ha visto, al comienzo de la crisis todos los elementos del arsenal de los ban-
cos centrales y supervisores experimentaron cambios de desigual calado y la Reser-
va Federal y las autoridades britanicas que integran el tripartito (Tesoro, Banco de
Inglaterra y Autoridad de Servicios Financieros) no fueron una excepcién, mas bien
al contrario, ya que avanzaron por unos terrenos alejados de lo que venia siendo la
ortodoxia.

Primero la Reserva Federal, con algunas de las medidas adoptadas —el rescate de
Bearn Stern y las nuevas posibilidades de acceso a la financiacién para bancos de in-
version y primary dealers a través del acceso a la ventanilla de descuento, junto con
el intercambio de bonos del Tesoro por activos menos liquidos— inici6 una gestion
de la crisis nueva y no exenta de cierta polémica. Esta actuacién, que ciertamente ha
sido til para amortiguar el efecto de la crisis, obliga a replantearse algunos aspectos
de la ortodoxia financiera en la que, con mayor o menor seriedad, se ha vivido hasta
ahora. Por otro lado, resulta extrano que, mientras en los tltimos afios se venia ha-
ciendo alusién a los cambios experimentados en los mercados internacionales como
fundamento de los ajustes necesarios en los esquemas de supervisién y regulacion y
de la necesaria cooperacion entre supervisores —todo ello desde un punto de vista
meramente instrumental—, no se haya prestado atencién hasta ahora a los dilemas
que suscitaban determinadas intervenciones que se alejaban de los que se conside-
raba ortodoxo. De esta linea de la actuaciéon de la Reserva Federal en la crisis pueden
desprenderse algunas reflexiones.

En primer lugar, si la Reserva Federal va a financiar mediante “facilidades especia-
les” a los bancos de inversién y los primary dealers, entidades que no supervisa,
parece que una contrapartida razonable seria que la propia Reserva Federal ejerciera
alguna tarea supervisora sobre estas ultimas entidades y les aplicara su regulacion.
El publico con el que actian los bancos comerciales, los depositantes, es completa-
mente distinto de los inversores con los que trabajan los bancos de inversion, y esto
complica su tratamiento. En estos momentos este es un problema en discusién tanto
entre la Reserva Federal y la Securities and Exchange Commission* como entre los

44. Desde la aparicién de problemas como el de Bearn Stern, la Reserva Federal y la Securities Exchange
Commission (SEC) estan trabajando conjuntamente para que los primary dealers y los bancos de inversion
(delosquelaSECesel “supervisor consolidado”) puedan fortalecer sus posiciones con el fin de hacer frente
afuturas crisis. Esto se ha concretado en la firma de un acuerdo de cooperacion entre ambas instituciones.
Es necesario tener en cuenta que hasta ahora la supervision se basaba en acuerdos voluntarios de la SEC
con lasempresas. Esto exige un cambioy debe ser obligatoriala supervision consolidada (Bernanke, 2008).
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propios bancos de inversion*. Como se ha visto antes, en la agenda del Tesoro hay
un proyecto muy ambicioso de reforma de la estructura institucional de la supervi-
sidn, que trata de paliar este y otros problemas que aparecen en la misma.

Las actuaciones mencionadas implican que la Reserva Federal y otros bancos cen-
trales en distintas jurisdicciones han ampliado su papel de prestamista en tdltima
instancia y en un plano general estan replanteando el enfoque tradicional del moral
hazard. Este “paradigma” de lo que debe ser la actuaciéon de un banco central, aun-
que sigue firme en el ideario, resulta cada vez mas erosionado por la evolucion de
los sistemas financieros y el cardcter de las crisis modernas.

El estado actual de los mercados financieros y el funcionamiento de las entidades
estan planteando situaciones nuevas que inevitablemente afectan al concepto tradi-
cional de las intervenciones de los bancos centrales y sus efectos para el conjunto del
sistema. Siempre se ha admitido que el criterio de ayudas deberfa estar restringido
a aquellas entidades sistémicas que podian plantear problemas para el conjunto del
sistema y que las mismas deberian concederse con determinadas condiciones, de
forma que, ademas, su coste recayera en buena medida sobre sus gestores y accio-
nistas.

El problema que ahora se plantea es completamente distinto por varias razones.
Para comenzar, el perimetro sistémico se ha ampliado enormemente ya que, debido
a los procesos de concentracion e interrelacién de los mercados e instituciones, con
rapidos contagios a entidades alejadas, se ha creado una trama en la que el tamano
de una entidad en crisis ha dejado de ser el Ginico factor relevante.

;Era el Northern Rock una entidad sistémica al estilo antiguo? No lo parece. Era
una entidad no muy grande que experiment6 problemas en un momento de inesta-
bilidad en los mercados, con falta de confianza, politicas arriesgadas y opacidad vy,
por tanto, propensa a los contagios. Es decir, cualquier entidad de tamano mediano
en un entorno de tensién puede plantear problemas sistémicos. Este es otro de los
multiples aspectos que ha abierto la reciente crisis. Las cuestiones que quedan plan-
teadas no sélo se refieren a los instrumentos operativos, sino también y de manera
importante a un escalén previo, la decision de intervenir.

El problema que surge es dificilmente previsible con anticipacién. La economia es ci-
clica y el sistema financiero también y eso es inevitable, por lo cual la decisién sobre
el dilema del moral hazard y su debilitamiento por las razones explicadas requerira
un reequilibrio en base a la regulacién para evitar que los incentivos para desarro-
llar estrategias adecuadas se diluyan. Dicho de otra forma, este efecto de disolucién
del moral hazard debe ser tratado mediante el desarrollo de una supervisiéon y una
regulacion que busquen asegurar la resistencia y capacidad de reaccién del sistema.

45. La polémica entre los bancos de inversion se deriva de la decision de la Reserva Federal, sefalada en

el texto, y sus potenciales implicaciones para el funcionamiento de estos bancos. Goldman Sachs, uno
de los menos afectados por la crisis, considera que la situacion previa no tiene que cambiar y no quiere
admitir limitaciones por parte de la Reserva Federal. Los mas afectados, Lehman Brothers, por ejemplo,
estan dispuestos a mantener el acceso a la Reserva Federal, incluso si ello “supone limitaciones en la
asuncion de riesgos”. En un terreno intermedio (esperar y ver) se encontraria Morgan Stanley.
Por ultimo, como era de esperar, algunos grandes bancos comerciales, como JP Morgan Chase y
Citigroup, sostienen que los bancos de inversion deberian someterse a las mismas reglas: “no tiene nin-
gun sentido que pueda haber [préstamos de la FED] para los bancos de inversion y no pedirles que
cumplan con el mismo nivel de requerimientos que nosotros” (FT 28 de mayo de 2008).
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Asi pues, la situacion requiere un planteamiento distinto del tradicional, un enfoque
preventivo que facilite la absorcion de choques potenciales y un reforzamiento del
capital que acentte sus caracteristicas anticiclicas mediante el incremento de las re-
servas. Esta posicién se ha aplicado y explicado con claridad desde el Banco de Espa-
na: “...el BE, a través de su modelo de provisiones dindmicas, ha estado tratando de
reducir la fuerte tendencia prociclica del ciclo de préstamo. Aunque las mecanicas
son complejas, la idea es simple: existe un gap entre el riesgo de crédito aceptado
y el riesgo de crédito en la cuenta de pérdidas y ganancias de los bancos —en la
medida en que las provisiones por pérdidas de préstamos se separan para cubrir los
activos danados, préstamos malos—. ;Quién puede argiiir hoy en dia que las per-
didas por el riesgo de crédito no estan relacionadas con los excesos procedentes de
los dias del boom en la economia mundial? Nuestra provisién dindmica estimula en
los bancos la acumulacién de provisiones durante los dias buenos, cuando el crédito
crece rapidamente, de forma que puedan ser usadas cuando los préstamos malos
empiecen a aparecer unos anos mds tarde. En alguna medida puede ser contem-
plada como una correccion al valor razonable de la cartera de préstamos que evita
que durante los periodos de boom sean distribuidos beneficios excesivos y todo esto
hecho de una manera transparente, con reglas claras y conocimiento del mercado”
(Roldan, 2008).

Otro asunto importante que se ha planteado o, mejor, que ha resurgido con la recien-
te crisis, es el de la consideracion de cual debe ser el papel de los bancos centrales
en relacién con la supervisién de las entidades financieras. Un asunto que desde la
reforma del sistema de supervision britdnico de comienzos de este siglo no ha deja-
do de ser objeto de atencion. En efecto, al margen de los posibles fallos de la FSA,
responsable de la supervisién de todas las entidades y de las discusiones en torno a
la posicién del Banco de Inglaterra en el momento inicial de la crisis de los mercados
—que le llevé a manifestar su desacuerdo con la Reserva Federal y el Banco Central
Europeo sobre las iniciales inyecciones de liquidez, apoyandose en consideraciones
de moral hazard— se ha vuelto a plantear un tema concreto de coordinacién entre
las tres autoridades del tripartito y, con caracter mds general, en torno a la deci-
sién tomada en su dia por las autoridades sobre la relocalizacion de las facultades
supervisoras del Banco de Inglaterra mediante su atribucién a la FSA. Sobre este
precedente, el proyecto de reforma del Tesoro norteamericano, aunque de forma
diferente a como lo hizo el britanico, también ha planteado, como hemos visto an-
tes, un nuevo papel para la Reserva Federal que la aleja de sus responsabilidades de
supervisiéon microprudencial de las entidades financieras.

Existen muchos argumentos que apoyan la conveniencia del mantenimiento en el
banco central de la supervision de las entidades financieras. La posibilidad de que el
sistema bancario pueda experimentar crisis sistémicas y el hecho de que los aspectos
macro y microprudenciales de la estabilidad financiera se encuentran progresiva-
mente mas relacionados entre si refuerzan la posicion de mantener unidas dichas
capacidades. Es problematico el cambio propiciado por el Tesoro norteamericano en
las actividades de su banco central. La impresién de que con la reforma la Reserva
Federal saldria fortalecida en su papel de gestor de la estabilidad financiera puede
no resultar acertada y arroja dudas sobre la eficacia del cambio en la asignacién de
responsabilidades. Por lo menos asi parecia pensarlo también el presidente de la
Reserva Federal, que en una reciente intervencion formulaba asi el problema en
discusién: “las actividades supervisoras de la Reserva Federal dan acceso a una gran
riqueza de informacién sobre el sistema bancario. Ademds, sus actividades super-
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visoras le proporcionan informacién sobre instituciones financieras que no regula
directamente y sobre los desarrollos del sistema financiero en su conjunto. También,
le permite obtener valiosa informacién sobre las empresas que hacen negocios con
las empresas bancarias que supervisa” (Bernanke, 2007).

Si parece existir un consenso bastante amplio y es, desde luego, una posicién ge-
neralmente aceptada que los bancos centrales y los supervisores deben trabajar en
estrecha vinculacion sea cual sea la estructura organizativa que se adopte. Goodhart
(2000) defiende esta posicion para el caso de paises desarrollados: “manteniendo
el supuesto de que debe seguir existiendo alguna forma de supervision, los super-
visores bancarios/financieros deben trabajar estrechamente con el banco central, y
viceversa, cualquiera que sea la estructura organizativa”.

La implicacion del banco central en la supervision se apoya tanto en el hecho de que
el sistema bancario puede sufrir crisis sistémicas, como en que los aspectos macro y
microprudenciales de la estabilidad financiera se encuentran progresivamente mas
relacionados entre si. Ademas, la implicaciéon de los bancos centrales en la supervi-
sién prudencial permite aprovechar sinergias de informacién relevantes. Brouwer
(2002) argumenta esta posicién en detalle®.

Merece la pena enfatizar dos aspectos relativos a la relacion entre banco central y
supervision: la posible pérdida de informacién y el problema de los periodos de
inestabilidad. Goodhart (2000) subraya, en relacion con el primero de ellos, el hecho
de que la posible pérdida o inexactitud de la informacion, en el caso de que el super-
visor no sea el banco central sino otra entidad separada, no se debe a que no exista
deseo de informar al banco central, sino a la pérdida de los mecanismos internos
que, dentro del banco central, conducen a esa busqueda de informacién. En relacién

46. Puesto que el sistema bancario puede experimentar crisis sistémicas, los bancos centrales tienen que
estar implicados en regulacion financiera y supervision. En el ambito nacional esta implicacién puede
revestir diferentes formas, dependiendo de las estructuras financieras especificas y de preferencias poli-
ticas... La implicacién es importante por tres razones fundamentales. Primero, los bancos centrales son
responsables de la estabilidad financiera y existe una estrecha relacién entre esta y la supervision pru-
dencial. Bancos centrales implicados en la supervision estan en una posicion 6ptima para valorar la difi-
cultad de un banco individual, la actuacion de factores comunes que afectan a la estabilidad de grupos
de intermediarios, y la probabilidad y potencial impacto de shocks macroeconémicos en los mercados
nacionales e internacionales. Ademas los bancos centrales son prestamistas en Ultima instancia y juegan
un papel importante en el tratamiento de las crisis.

La segunda razdn es que los aspectos macro y micro prudenciales de la estabilidad financiera estan cada
vez mas estrechamente interrelacionados. La regulacién microprudencial puede tener consecuencias
macroprudenciales y macroeconémicas. Esto ha sido evidente, por ejemplo, en las discusiones sobre los
posibles efectos econémicos de los nuevos requerimientos de capital y especificamente en las conse-
cuencias sectoriales de los requisitos de capital en funcidn del riesgo. Por otra parte, puede pensarse en
el impacto de las politicas de provisiones de los bancos, en el debate sobre el full fair value accounting o
en las politicas de riesgo pais. Finalmente, la competencia de los bancos centrales también serd necesa-
ria en la discusion sobre la supervision de la liquidez. Dados estos estudios vinculados entre aspectos mi-
croy macro de la supervisiéon prudencial, no es una coincidencia que el Comité de Supervisiéon Bancaria
de Basilea incluya tanto supervisores como bancos centrales.

Tercero, los bancos centrales deben estar implicados en regulacién prudencial y en supervisién porque
existen importantes sinergias en relacién con la informacion. La implicacién de los bancos centrales
en los mercados financieros internacionales, de los sistemas de pagos y de las operaciones de politica
monetaria es extremadamente valida para la ejecucidn de las tareas de supervision. Al mismo tiempo
los mejores conocimientos obtenidos en la ejecucion de la supervision prudencial son importantes para
la adecuada ejecucién de la politica monetaria y la vigilancia de los sistemas de pagos.” (Brouwer. H.,
2002).
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con el segundo punto, Goodhart se plantea el siguiente problema: si se priva al ban-
co central de la obtencién de su informaciéon microecondémica sobre las entidades,
spodria saber qué preguntar a la agencia separada encargada de esta tarea, antes de
que el problema haya aparecido?; ;serfa demasiado tarde?

Esta misma idea es reforzada por Ferguson (2000), quien muestra su preocupacion
sobre hasta qué punto la pérdida de contacto con el dia a dia puede privar a un
banco central de la capacidad de interpretar adecuadamente la informacién regular
diaria, dificultando asi la toma de decisiones que podria adelantarse a la efectiva
aparicion de una crisis. Otro argumento interesante es el formulado por Paddoa
(2002), que subraya que la supervision ha ido incrementando su atencién hacia la
medicién del riesgo, factor que acrecentard su importancia con el desarrollo de la
aplicacién de Basilea II. Pues bien, dados el directo conocimiento y participacién
operativa que tienen los bancos centrales en los mercados bancarios y de valores,
que les ha hecho expertos en la medicién de riesgos, y dado que en el futuro préximo
las tareas supervisoras mds importantes van a estar relacionadas con la medicién y
validacién de los modelos de calibraciéon de riesgos en el marco de Basilea II, parece
inevitable el papel clave que van a desempefiar los banco centrales en el desarrollo
de la supervision®.

Un reciente andlisis realizado por el Banco Central Europeo (BCE, 2006) respalda
las consideraciones anteriores: “el andlisis confirma que los bancos centrales, en
general, estan de una manera extensiva implicados en las actividades de supervision
[...] y en los casos en que el banco central no es la autoridad responsable de las de-
cisiones finales en esta materia, existen acuerdos que garantizan la implicaciéon del
banco central en la supervisién”.

Para terminar, cabe aducir otras razones que avalan el papel del banco central en la
supervision, entre ellas, el hecho de que “las sinergias entre los requerimientos de
la supervisién prudencial y la sistémica son mayores que entre la prudencial y la
supervision de mercados; la independencia y credibilidad de los bancos centrales es-
tan bien establecidas; los flujos de informacién obtenidos por su intervencién en los
mercados son basicos, dada la necesidad de la informacién para ejercer la funcién
de prestamista en tltima instancia.” (Llewellyn, 2006).

Desde un punto de vista temporal mds cercano a la crisis de mercados y después de
un andlisis de los diferentes aspectos de la misma, Ubide (2008) concluye subrayan-
do la importancia de que la supervisidn de las instituciones sistémicas esté asentada
en el banco central correspondiente, ya que este dispone de la informacién que le
permitira tomar las decisiones que sean necesarias rapidamente. El hecho de que los
fallos mas importantes hayan tenido lugar en aquellos sistemas en que la supervi-
sién esta fuera del banco central refuerza esta posicién®.

Por Gltimo, una forma muy eficaz y grafica de mostrar los problemas a que puede
conducir la separaciéon mencionada y la dificultad de sustituir la tarea de una institu-
cidn, el banco central, con informacién directa, por la informacién cruzada o por la
creacion de un comité (al margen de que todo ello sea necesario), es la lectura del es-

47. Ver también: Gil y Segura (2007).
48. En la conferencia organizada por el Banco de Espana “Bretton Woods Il Under Stress?” puede encontrar-
se un tratamiento de los diferentes aspectos de la crisis.
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pontaneo dialogo cruzado entre el gobernador del Banco de Inglaterra y Mr. Fallon
en el proceso de comparecencias en el Comité del Tesoro del Parlamento inglés®.

8.3 Basilea ll

Durante el periodo transcurrido de perturbacién de los mercados, los diagnédsticos,
explicaciones, opiniones, sugerencias, etc. se multiplicaron y uno de los aspectos de
esa corriente fue la busqueda de responsables: supervisores y reguladores, entidades
financieras, agencias de rating, consejos, etc. S6lo los mds perspicaces aventuraron
la hipétesis de una responsabilidad colectiva, con mayor incidencia en los agentes
de mercado, y establecieron el origen de la crisis en las caracteristicas del periodo
previo a su estallido. Un periodo largo de crecimiento econémico, bajos tipos de
interés, primas de riesgo en niveles desconocidos, un fuerte apetito por el riesgo y
btusqueda de beneficio; todo ello mezclado y alimentado por un importante boom
de la construccién inmobiliaria, eran los acontecimientos que estaban cebando una
bomba que estallé en el verano de 2007.

Producido el estallido aparecieron explicaciones y, como decia antes, atribucién de
responsabilidades variadas. Una de las mas desencaminadas fue la que centraba en
el Acuerdo de Capital de Basilea II una parte importante de la responsabilidad. Las
criticas que con mayor frecuencia se formularon fueron del tenor: “los modelos de
Basilea II han fallado”, “la excesiva prociclicidad del acuerdo ha acentuado la crisis”,
etc. Merece la pena hacer algunos comentarios sobre esta atribucién de responsabi-
lidad a Basilea II ya que se asienta, al menos, en dos errores: uno geografico y otro
conceptual.

El primero de ellos, el geografico, es sencillo de aclarar. La atribucién a Basilea II de
la responsabilidad, siquiera parcial, en los acontecimientos que desataron la crisis
es errdnea ya que debido al largo proceso de discusion que sobre el acuerdo y su im-
plantacién estdn teniendo los supervisores norteamericanos, el mismo no ha entra-
do todavia en vigor en Estados Unidos. Probablemente, de haber estado implantado
Basilea II, la crisis hubiera tenido lugar igualmente, pero el nuevo acuerdo supone
unas muy importantes mejoras sobre el anterior y, quizas, habrian podido mitigarse
algunos de sus problemas, por ejemplo, en el caso de la titulizacién, cuyos riesgos
no eran capturados por el antiguo acuerdo (Caruana, 2007). Hay que tener en cuenta
que el hecho de la existencia en Estados Unidos de la tasa de endeudamiento limite
aplicable a las posiciones de balance acentu6 el arbitraje, que repercutié negativa-
mente acelerando el crecimiento de las posiciones fuera de balance, no sometidas a
este limite.

49. Mr. Fallon: “OK, permitame volver a la cuestiéon del Presidente sobre quién estd realmente a cargo de
este asunto [los problemas del Northern Rock]. Vd. suministré la liquidez adicional que el Northern Rock
deseaba, pero Vd. esta en el Banco aislado de sus operaciones; la FSA dijo que era solvente, pero no
puede intervenir en los mercados; y el Canciller garantizo los depdsitos. ;Quién estd realmente a cargo?”
— Mr. King: “Creo que todas aquellas acciones fueron importantes y cada una tiene sus responsables.
Esto no habria sido distinto sin el Memorandum de Cooperacién”. — Mr. Fallon: “;Quién estuvo a cargo?
“— Mr. King: “;Qué quiere decir Vd. con ‘a cargo’? ;Podria Vd. definirlo? “ — Mr. Fallon: “Lo que nuestros
votantes (constituyentes) desean conocer dado este desastre es: ;quién esta a cargo del mismo? ;quién
es el responsable?”. The Run on the Rock, The United Kingdom Parliament Select Committee on the Treasury
(Fifth Report).
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El segundo elemento de critica sostiene que el acuerdo ha fallado, sus modelos no
han sabido captar los problemas y no ha sido capaz de establecer un seguimiento
adecuado del control de riesgos de las entidades. Esta critica deriva de un importante
error conceptual sobre qué es un modelo y sobre cudl es el papel y contenido del
Acuerdo.

Basilea II no es un modelo “facturado” a los bancos y tampoco “autoriza” a utilizar
modelos de valoracién del riesgo que fallan en periodo de stress. Lo que Basilea exige
a los bancos es que emprendan el desarrollo de series sobre fallos, pérdidas, recupe-
raciones, etc. que incluyan algtn periodo de crisis. Estos son los datos que deberfan
determinar, a través de la estructura de capital especificada por los supervisores, los
niveles de capital. No se trata de un bloque compacto que condicione la actividad
de las instituciones. En este aspecto puede recordarse que, con crisis o sin crisis, el
acuerdo estd sometido a un continuo proceso de adaptacién o reforma, de tal mane-
ra que no es una estructura cerrada e inamovible. Es, pues, un proceso abierto que
en realidad constituye la tnica respuesta posible a los procesos de cambios finan-
cieros, sean traumaticos o no. Por ello, debera seguir replanteandose aspectos que
vayan surgiendo ante las situaciones de crisis, como la actual o las futuras, con el
fin de paliar su incidencia y adquirir experiencia en previsién de posibles aconteci-
mientos perturbadores.

La introduccién de cambios, algunos de los cuales se mencionardan mads adelante,
no implica un fracaso del acuerdo; justamente esta capacidad de adaptaciéon consti-
tuye un elemento bésico que favorece su funcién de dotar al sistema financiero de
una mayor capacidad de resistencia y recuperacién. El acuerdo no puede tener una
aspiracion de prevision completa del futuro y las crisis producen una informacién
vélida para mejorar su funcionamiento: “Las recientes turbulencias en los mercados
han suministrado informacién que ayudara a que los modelos de medicién de riesgo
de Basilea II funcionen de una manera mas eficaz de lo que lo hacian antes de las
turbulencias” (Reich, octubre de 2007).

En resumen, el acuerdo no es una guia sobre como deben organizar los bancos su
negocio, y los requisitos de capital que se fijan en él deben ayudar a crear los incen-
tivos apropiados para los tomadores de riesgo y apoyar un buen tratamiento general
de los mismos. Pero los requerimientos de capital no pueden evitar que los bancos
cometan errores, no tratan de sustituir la responsabilidad de los directores de las ins-
tituciones. Por otro lado, los problemas que acontecen en cualquier mercado estan
claramente mas alla de los objetivos de la estructura de capital adecuado (Caruana,
2007). Lo acontecido en los mercados, desde la inadecuacién de los estdndares uti-
lizados vy la falta de transparencia y de la debida diligencia de los inversores hasta
la separacion ficticia, como resultd ser el caso de determinadas operaciones fuera
de balance, etc., son todos ellos elementos que estan mads alld del acuerdo, como no
puede ser de otra forma, ya que dependen de actuaciones individuales o de las co-
rrespondientes autorizaciones de los consejos, como debe ser, al menos en teoria.

Los tres pilares del acuerdo proporcionan al modelo el grado de flexibilidad necesa-
rio para desarrollar sus funciones. En el Pilar 1, el tratamiento de capital debera ser
revisado y lo va a ser, como se vera mas adelante, para reforzar los requerimientos
relativos a la securitization de productos complejos. En el Pilar 2 un elemento im-
portante es la realizacién de stress tests que permitan conocer a las entidades si los
“colchones” que mantienen por encima de los minimos son suficientes para hacer
frente a escenarios adversos. Y en este caso, es cierto, existe una tendencia por parte
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de los bancos a limitar el alcance de los mismos no llevandolos hasta condiciones
extremas, aunque poco probables. En la medida en que la innovacién permite que el
banking book de los bancos pueda ser cubierto o negociado, se hace necesario refor-
zar la intensidad de los stress tests mejorandolos mas alld de las fronteras actuales,
puesto que han aparecido unos problemas hasta entonces inexistentes (Caruana,
2007). El Pilar 3 es un elemento fundamental en la disciplina de mercado y, sobre
todo, en el problema de la transparencia, cuya falta o inadecuacién ha desempenado
un papel tan importante en las recientes crisis. Un elemento que debera recibir un
tratamiento preferente, también clave y que falla a la hora de crear incentivos para
que los inversores profesionales usen esta informacién de manera 6ptima, es el de
las transferencias fuera de balance mediante la utilizacién de productos financieros
complejos. De entre las criticas recientes realizadas por Benink y Kaufman (2008)
tiene interés aquella que considera necesario un refuerzo importante en el asunto de
la transparencia. Su argumento es que aunque es cierto que Basilea II contiene ele-
mentos que refuerzan los requerimientos de transparencia, “no crea incentivos para
que los inversores profesionales usen esta informaciéon de una manera 6ptima”s°.

Otra de las criticas a Basilea II se centra en un asunto que ya fue objeto de intensa
discusién en los tiempos de elaboracion del acuerdo. “La prociclicidad de Basilea
habria ampliado los efectos de la crisis” podria ser la formulacién de este asunto, que
es importante y en ocasiones se desenfoca y exagera.

Es obvio, por un lado, que los sistemas financieros tienen un sesgo muy claro hacia
la prociclicidad; los supervisores deben ser, lo son de hecho, conscientes de esto y
tratar de que los ajustes financieros se perfeccionen para hacer frente a este fenéme-
no inevitable. La Ginica manera es prepararse para él cuando los tiempos son buenos,
pues el incremento de capital en periodos de caida es una tarea dificil.

Por otro lado, es imposible establecer diferenciacion entre los riesgos y mecanismos
para protegerse de los mismos si no existe una cierta fluctuacién en los capitales
exigidos, es decir, que la sensibilidad al riesgo debe ir, inevitablemente, unida a la
estabilidad del capital a lo largo del ciclo.

La via del Pilar 2, ya comentada antes, ofrece la posibilidad de poner en practica
esta tarea de protecciéon mediante la realizacién de stress tests con las caracteristi-
cas ya mencionadas. Desde el comienzo de la programacién del acuerdo, este tema
de la prociclicidad fue especialmente estudiado y se establecieron medidas que tra-
taban de mitigar cualquier efecto de esta naturaleza, mediante la introduccién de
elementos anticiclicos en los tres pilares del acuerdo, especialmente en el Pilar 2,
que requiere a los bancos estar vigilantes sobre la evolucion del ciclo para tenerlo en
cuenta en sus valoraciones internas del capital adecuado.

La prociclicidad inherente conduce a la subestimacion del riesgo en los buenos tiem-
pos y a su sobrestimacion en los malos. Por lo tanto, deberia ser en los buenos tiem-
pos cuando se estableciesen los “amortiguadores” adecuados para los malos tiempos,
lo cual esta lleno de sentido, pues es en los buenos tiempos cuando se generan los
conflictos futuros: “El periodo alto del ciclo es el mejor momento para que las enti-
dades financieras hagan provisiones, pero los incentivos de los bancos en respuesta

50. Estosedebe, enbuena parte segun ellos, al hecho de que en la medida en que los inversores potenciales
tienen la percepcion de que los bancos grandes son too big to fail o que los depositos estan totalmente
protegidos, tenderan a pensar que su disefio no estd en peligro y, por lo tanto, se reduciran sus incenti-
vos para utilizar cuidadosamente la informacién publicada.
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a la caida de margenes de la maduracién del ciclo son correr a la captura del presta-
tario marginal” (Goodhart y Persaud, 2008)5'.

8.3.1 Medidas de reforma

Es indudable que una nueva crisis se producira en un momento u otro y lo adecua-
do es prepararse para ella. Un elemento catalizador de la crisis actual, que requiere
una cuidadosa atencion, ha sido el desplazamiento del modelo de negocio bancario
desde el tradicional, en el que todo se mantenia en el balance y el negocio financiero
total se canalizaba a través del mismo, hacia un modelo de originacién/distribucién
en el que el proceso de intermediacién mds importante se desarrollaba en el merca-
do a través de la operativa de un grupo importante de instituciones (bancos globales
de inversion, empresas de valores, etc.) que originaban la mayor parte de los activos
y los transferfan mediante complejos mecanismos de securitization, frecuentemente
opacos y colocados en estructuras fuera de balance. Asi, una parte importante del
negocio de préstamos se transformd en un negocio de volimenes en el que la ade-
cuada valoracion del riesgo se hizo algo secundario respecto al crecimiento rapido y,
con él, la generacién de ingresos (Ubide, 2008).

Este modelo se ha desarrollado en paralelo —;quién impulsa a quién?— a un proce-
so muy rapido de innovacién financiera y se ha visto complementado por el fuerte
desarrollo de los inversores institucionales (Welling, 2007). El intenso desarrollo de
este modelo, que ha tenido importantes efectos positivos en el mantenimiento de
un flujo significativo de financiacién y en la promocién de un mecanismo de dis-
tribucién de riesgos, ha implicado, en parte por sus propios mecanismos de funcio-
namiento y en parte por una utilizacién inadecuada del mismo, la aparicion de los
problemas que han desencadenado la crisis actual. “Ademas el modelo originacién/
distribucién es fuertemente dependiente de la existencia continua de liquidez —si
no hay demanda de securitization de préstamos, no hay crecimiento de préstamos—
y de esta manera los bancos se hacen menos liquidos” (Ubide, 2008) 52

Asi, los efectos de su utilizacién se han manifestado en la generacion de nuevos
riesgos, una falta total de transparencia, dificultad extrema en la valoracién de nue-
vos productos, un rapido crecimiento de los riesgos de contrapartida, etc. que han
producido un encadenamiento de operaciones que, tras producirse los primeros
problemas, ha contagiado rapidamente a otros segmentos del propio mercado norte-
americano y a los mercados de paises industrializados.

51. La posicién critica de Goodhart y Persaud puede encontrarse en el texto sefialado: “el problema es la
falta de instrumentos de control contraciclicos”. “El régimen de Basilea para la 'adecuacion de capital’ no
hace nada por evitar o limitar los booms. Su efecto, si tiene alguno, es acentuar mas la depresiéon”. “La
convergencia de las medidas de mercado para la medicién del riesgo con el capital regulador parece so-
fisticada y hace la vida mas facil para los bancos. Pero es sorprendente porque las medidas de mercado
sobre el riesgo de un banco deben figurar en el centro de la regulacion...”. Define que “los requisitos de
capital deberian ser, no solamente contraciclicos, sino también estar relacionados con la tasa de cambio
del préstamo bancario y el precio de los activos en los sectores relevantes” (articulo citado).

52. Ubide lo explica asi: “en el viejo modelo los bancos eran risk absorbers, durante los malos tiempos podian
mantener los préstamos hasta el vencimiento habiéndose aprovisionado adecuadamente en los buenos
tiempos. En el modelo origen/distribucion los tenedores finales de los préstamos no son risk absorbers,
sino risk managers —y si el riesgo se incrementa, pueden disponer de él—. En cierto sentido el modelo
nuevo es mas resilient a pequenos shocks en los que la liquidez se mantiene abundante, pero es mas fra-
gil en el caso de que la liquidez se desvanezca. No son absorbers sino mas bien jugadores apalancados”.
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Por todo ello, es necesario realizar, entre otras tareas, una reconsideracion de la
utilizaciéon del modelo que permita corregir, con vistas al futuro, los problemas se-
nalados; un reforzamiento de la gestién de los riesgos en aquellas dreas que estdn
presentando una mayor vulnerabilidad, una evaluacién de los riesgos que no se pue-
den calibrar con el sistema de medicién tradicional, etc. Todo ello para conseguir un
sistema financiero mas resistente y capaz de reaccionar con rapidez.

El Acuerdo de Basilea II es un marco adecuado para evaluar la importancia de al-
gunos de estos problemas e intentar una solucién mediante la introduccién en el
mismo de las adaptaciones necesarias. En este sentido, las autoridades responsables
han puesto de manifiesto la necesidad de mantener la estructura vigente con la in-
corporacioén de las ensenanzas derivadas de la crisis. Por ello es conveniente acelerar
la implantacién de Basilea II en aquellas jurisdicciones que todavia no la han llevado
a cabo, lo que permitird hacer frente a los problemas con mayor seguridad.

En resumen, los cambios que se consideran necesarios, respecto al Pilar 1 y el trata-
miento del capital en relacién con los productos estructurados y complejos, son los
requerimientos de capital mas ajustados al riesgo.

Al mismo tiempo, es urgente la implantacién de facilidades de liquidez para hacer
frente a las exposiciones del trading book —instrumentos iliquidos con riesgo de
crédito, similar a los del banking book pero con menos requerimiento de capital—,
que han crecido rapidamente y cuyo tratamiento habitual ya no es el adecuado, pues
no permite capturar los eventos extraordinarios que pueden afectar a dichas exposi-
ciones. El comité va a revisar también los requerimientos nuevos de capital a lo largo
del ciclo y adoptara medidas para los problemas que se detecten.

En el Pilar 2 la crisis ha puesto de manifiesto debilidades importantes en el control
y tratamiento de los riesgos de las entidades. Los supervisores deberan reforzar los
stress tests (pruebas de esfuerzo) que realizan, prestando una mayor atencién a los
realizados sobre los créditos contingentes, contractuales y no contractuales. En el
reciente episodio se ha puesto de manifiesto cémo los bancos se han visto obligados
a asumir de nuevo su balance (las “exposiciones” que posiblemente no pensaban
volver a ver), y esto ha sido asi en algunos casos por la existencia de compromisos
mas o menos formales (lineas de crédito) y, en otros, por razones puramente repu-
tacionales.

También en el Pilar 3 son necesarios algunos refuerzos de su actual estructura. La
falta de transparencia y las dificultades de valoracién de productos complejos han
contribuido a la acumulacién de créditos estructurados e iliquidos en el sistema
bancario. Esto ha tenido el efecto de un rapido desarrollo de la desconfianza sobre
la situacion de las entidades; desconfianza que se ha visto acentuada por la absoluta
falta de transparencia de las posiciones de riesgo. Esta situacién exige un reforza-
miento de los procesos de transparencia que desarrollan las entidades y al tiempo se
propone desarrollar guias que los supervisores puedan usar para estimar el riesgo de
los procesos de valoracién que desarrollan los bancos.

Ademas de las medidas anteriores acordadas por el comité en relacién con los tres
pilares, existe otro asunto que no se aborda con suficiente amplitud en el acuerdo
original. Se trata del tratamiento del riesgo de liquidez en el que Basilea parece que
sigue apostando por un enfoque de recomendaciéon de buenas précticas y no nor-
mativo, que es el que ha utilizado para otros riesgos. Es posible que el razonamiento
implicito en esta diferencia de tratamiento se basara en la opinién de que los bancos,
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con una fuerte base de capital, no estaran tan propensos, como otros con capital
débil, a verse afectados por problemas de liquidez, cosa que se ha demostrado com-
pletamente incierta como ya se ha visto antes en el trabajo.

Pero lo cierto es que el aparente papel protector del capital se ha mostrado insufi-
ciente en la reciente crisis a la hora de blindar a las instituciones. En cualquier caso,
todos los analisis tanto oficiales como de instituciones y asociaciones privadas se
decantan por la opcién de guias a la hora de tratar el riesgo de liquidez. Por otro
lado, ya antes de la crisis se habia iniciado el trabajo sobre el tratamiento del riesgo
de liquidez, que se ha acelerado ante el desarrollo de la misma con la publicacién en
junio un documento de consulta sobre este asunto. En él se busca una mayor integra-
cién del riesgo de liquidez con los restantes riesgos del balance ya contemplados en
el Pilar 2 y se insiste en un reforzamiento de las pruebas de esfuerzo sobre liquidez,
la mejora en los productos de captacion de las posiciones contingentes fuera del
balance y la constatacién de que existen planes sélidos para cubrir las necesidades
previstas y potenciales de liquidez33.

8.3.2 Transparencia, valoracion y agencias de rating

En Basilea II confluyen la transparencia, las normas de valoracién de activos y la
actividad de las agencias de rating, cuyas actuaciones estan relacionadas.

Esta claro que los mercados financieros no pueden funcionar adecuadamente y cum-
plir con su funcién si no existe informacién y transparencia, tanto hacia los parti-
cipantes en los mercados, como hacia los reguladores y supervisores, cosa que ha
quedado meridianamente clara en el caso de la crisis de mercados todavia hoy no
resuelta.

Es cierto que los nuevos instrumentos, el desarrollo de derivados complejos y su
opacidad, entre otros factores, impiden una adecuada valoracién de las pérdidas de
las entidades financieras, asi como imposibilitan desvelar en poder de quién estan
los activos toxicos (Roubini, 2008) y cudles son por lo tanto las pérdidas latentes. La
incertidumbre se acrecienta, todos los agentes tratan de protegerse, etc. En resumen,
la falta de transparencia produce la desaparicion del mercados+.

Esto merece, al menos, una reflexiéon que no trata de poner en cuestion el hecho de
la necesidad de transparencia, que es incuestionable al igual que la necesidad de su
continua puesta al dia. Se trata de considerar, en este momento en que se va a pro-
ducir un refuerzo adicional en este tema, si en ocasiones no se estd transformando,
por la via de la acumulacién de normativa, en un instrumento de ocultacién mas que
de clarificacién. Dicho de una forma mds directa, una transparencia cualitativa con

53. Es posible que este enfoque —las guias— necesitara ser complementado con la exigencia (;recomen-
dacion?) de colchones cuantitativos de liquidez en las entidades para la buena gestion de este riesgo.

54. No deja de ser paraddjico, en cualquier caso, que en el periodo en el que la CriSiS se estaba gestando,
y quizas algo antes, los esfuerzos en pos de la transparencia fueran abundantes y proliferaran los estan-
dares de todo tipo y para todas las instituciones (cédigos para las politicas de transparencia utilizados
en los ejercicios de evaluacion de los sistemas financieros por el FMI/BM [FSAP], principios de Gobierno
Corporativo de las entidades, principios para titulos valores [IOSCQO], para seguros [IAIS], etc., todos ellos
de organismos internacionales, a los que habria que afadir los elaborados por las autoridades nacio-
nales siguiendo aquellos). Teniamos también el Pilar 3 de transparencia de Basilea Il ya traspuesto en
numerosas jurisdicciones, el de Solvencia Il en camino, etc. Pues bien, en estas circunstancias es cuando
se produce la falta de transparencia.
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un seguimiento adecuado es indispensable para el funcionamiento de instituciones
y mercados, no asi la que podriamos llamar transparencia cuantitativa, que puede
producir efectos contrarios. Es cierto ademas que la transparencia facilita el mante-
nimiento de la estabilidad financiera, aunque a veces puedan registrarse tensiones.
Efectivamente, “en el corto plazo el grado de transparencia que requiere el funciona-
miento de los mercados puede no coincidir con el que minimiza la complejidad de
la situacion en tiempos de estrés” (Restoy, 2008).

La transparencia depende en gran parte del conocimiento que los gestores tengan de
los instrumentos con los que trabajan. Esto, que parece obvio, no lo ha sido tanto en
la crisis subprime. Si la comprensién de los mismos no es completa, por opacidad o
cualquier otra causa, dificilmente podrdn someterse a un ejercicio de transparencia,
de hecho es mas que probable que lo eviten. La actuacion de los supervisores podria
haber reforzado la transparencia y de hecho este es generalmente el caso, pero no
lo ha sido en la situacién que estamos tratando. En el mercado subprime, “mas de la
mitad de los préstamos fueron hechos por prestamistas independientes sin super-
visién federal”, en palabras de Gramlich (2007). Una transparencia de las empresas
financieras mas consistente, cuantitativa y cualitativamente, sobre las exposiciones
a todos los riesgos, incluidas las de fuera de balance, es el camino para ayudar en la
recuperacion de la confianza de los mercados. Esta es la linea que Basilea estd refor-
zando a través de su Pilar 3.

Otro de los aspectos que la crisis de mercados ha colocado en el primer plano ha
sido el de la utilizacién del valor razonable, especialmente en circunstancias en las
que la liquidez de los mercados desaparece, la negociacién es muy escasa vy, por lo
tanto, no existe una estructura de precios de mercado que pueda ser utilizable en
la valoraciéon de los instrumentos financieros. En estas circunstancias es necesario
realizar la valoraciéon mediante la utilizacién de modelos que plantean una serie de
dificultades y cuyo perfeccionamiento se ha puesto en marcha a raiz de los aconte-
cimientos recientes.

El uso del valor razonable se ha desarrollado rapidamente en el pasado reciente y
ha mostrado su utilidad en varios campos, entre ellos el de la valoracién de deter-
minados productos en los que la utilizacién del coste histérico ofrece menos, o mas
confusa, informacion sobre las senales de precios que los mercados emiten. Frente
al coste histérico, el valor razonable ofrece una serie de ventajas que facilitan que la
negociacion en los mercados sea mas fiable, se haga con mayor seguridad y, por lo
tanto, incremente la eficiencia de los mercados.

Es cierto, por otro lado, que la aplicacién del valor razonable de manera automati-
ca sin tener en cuenta las circunstancias subyacentes puede conducir, mediante la
activacién de mecanismos automaticos de ejecuciéon de 6rdenes de las entidades a
la liquidacién de carteras, al requerimiento de margenes adicionales por la caida de
precios, o al requerimiento de garantias adicionales. Todo ello produce innecesarias
pérdidas en las entidades que contribuyen a nuevas caidas de precios y a un agrava-
miento de la situacién general.

Ademas de lo anterior, la aplicacién del valor razonable puede suponer la aparicién
de otra serie de circunstancias debidas a sus limitaciones, que pueden entorpecer su
funcionamiento: una mayor subjetividad implicita en la utilizacién de los modelos
para sus calculos, en el caso de que no existan mercados liquidos en funcionamiento.
Esta subjetividad, en mayor o menor medida, siempre estd presente y es inevitable,
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ya que los modelos necesitan una serie de supuestos y estos pueden producir errores
y asimetrias de informacion.

Por todo ello la utilizacién de los mercados puede introducir una mayor volatilidad
en el balance de las entidades, en la cuenta de pérdidas y ganancias y, por lo tanto,
en el capital regulatorio que los bancos necesitan mantener. Volatilidad que, por
otro lado, puede inducir a la creacion de incentivos inadecuados en las decisiones de
los directivos que darfan mayor importancia a las decisiones de corto plazo.

Todas estas limitaciones han sido puestas de manifiesto con mayor claridad a raiz
de la crisis de mercados: “en resumen, la perturbacién financiera ha puesto de ma-
nifiesto debilidades significativas de la aplicacién del ‘valor razonable’ en al menos
las tres siguientes areas [...]. Desde un punto de vista cuantitativo ha puesto de ma-
nifiesto los fallos en el diseno de los modelos de valoracién, que no han sido capaces
de capturar las caracteristicas de los productos mas complejos |...|. Desde una pers-
pectiva cualitativa, ha puesto de manifiesto problemas de Governance ya que no se
han establecido los sistemas adecuados para valorar y comprobar las valoraciones
realizadas [...]. La informacién comunicada a los mercados no parece haber sido sufi-
ciente para permitir a los usuarios la comprension de la misma” (Vinals, 2008).

En cualquier caso, la solucién de los problemas anteriores no puede pasar por la
eliminacién del valor razonable en circunstancias normales, y menos en las criticas
—nadie parece apostar por ello—, tanto por el hecho de que no existe un sustituto
vélido, como por la circunstancia de que el valor razonable introduce elementos im-
portantes de disciplina de mercado y transparencia insustituibles (mucho menos en
estos momentos), reforzando asi lo establecido.

Tanto la existencia de fallos con una presencia manifiesta a raiz de la crisis, como
el convencimiento de la necesidad de un mecanismo como el del valor razonable
que funcione adecuadamente en circunstancias diversas, hacen necesario un anali-
sis mas detallado del mismo en circunstancias como las actuales y también la apli-
cacién en las entidades de medidas de actuaciéon y normas que, en vez de “disparar”
automadticamente las operaciones, funcionen como una senal para proceder a una
reconsideracion de la situacién del momento.

Esto permitird “utilizar el andlisis producido por la aplicacién del valor razonable
con el fin de obtener mejor informacidn sobre las decisiones de vender/comprar, en
vez de utilizar una senal que dispare una venta compulsiva, y estimular a las empre-
sas a realizar una consideracién mas cuidadosa de las expectativas para los futuros
cash-flow de sus activos” (GFSR, 2008).

En este sentido es necesario desarrollar lineas de actuacién para definir una estruc-
tura de valoracién, en base al valor razonable capaz de combinar “requerimientos de
gran importancia para el sistema financiero: la oferta de una informacién fiable, y
comparable, para que los inversores puedan tomar sus decisiones adecuadamente;
y, al tiempo, contribuir a la estabilidad financiera” (Vinals, 2008)55.

55. En el trabajo citado se analizan los enfoques susceptibles de mejorar los mecanismos de valoracion,
de forma que estos den una vision mas verdadera y clara de los riesgos y beneficios que las entidades
asumen a lo largo del ciclo. En esta linea se analizan en el trabajo dos enfoques susceptibles de mejorar
el funcionamiento del valor razonable: el establecimiento de “reservas de valoraciéon”, a constituir por
las entidades sobre los productos valorados a precios de mercado, que facilitaran el reconocimiento en
términos contables de las incertidumbres asociadas con el calculo del valor razonable en condiciones
especiales, y la creacion de una provisién dinamica, ya tratada en otra parte de este trabajo.
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Todo lo anterior plantea problemas nuevos que, tal como muestra el informe del
Financial Stability Forum (FSF, 2008), estan siendo abordados por diversas institu-
ciones elaboradoras de estandares y guias.

Junto a lo anterior estd el funcionamiento de las agencias de rating. Basilea II conce-
de a estas instituciones un papel muy importante en relaciéon con las calificaciones
de entidades e instrumentos. Su actividad en el pasado reciente no se ha caracteri-
zado por su brillantez y les corresponde una buena parte de la responsabilidad en la
aceleracién de la crisis.

Las agencias de rating son un elemento fundamental para la negociacion en los mer-
cados financieros, muy importante para los inversores menos sofisticados, categoria
que en el desarrollo de la reciente crisis subprime ocupa practicamente la totalidad
del conjunto.

Claramente la actuacion de estas agencias ha agudizado el problema. La asignacion
de ratings elevados a productos estructurados complejos basandose en datos histori-
cos, inadecuados o escasos y en modelos no bien fundamentados que han infravalo-
rado las correlaciones en el rendimiento de los productos estructurados ha favoreci-
do altas calificaciones de productos de inversién sin mucho fundamento. Su rapida
sobrevaloracién y su todavia mucho mas rapida devaluacién han contribuido con
fuerza a la precipitacion de la crisis. “Después de asignar ratings elevados entre los
anos 2004-2007 a algunos productos estructurados (RMBS y CDO)%, contribuyen-
do asi al crecimiento rapido del préstamo subprime, desde mediados del 2007 han
anunciado una caida acelerada en el nivel de rating de estos instrumentos; esto ha
suscitado dudas acerca de la calidad de los mencionados ratings iniciales atribuidos
a los productos estructurados” (FSF, 2008).

Los problemas surgidos con la calidad del trabajo de las agencias han sido diversos,
no sélo en relacién con los ratings, sino también con sus procesos internos y otros
aspectos de su funcionamiento. Por un lado, los evidentes conflictos de interés que
plantea el modelo de financiaciéon de estas agencias —muy provechoso en estos
ultimos afios— basado en el modelo de “pago por el emisor”, tanto por la concesién
de la calificacién como por la realizacion de tareas de consulta, modelizaciéon de pro-
cesos, etc.; por otro, el desarrollo del proceso de analisis interno, condicionado por
la falta de datos histéricos o la utilizacién de escenarios de andlisis inadecuados; v,
junto a ellos, la ausencia de informacién publica sobre los resultados histéricos de
sus calificaciones y las metodologias utilizadas, son algunos de los problemas que
han puesto en cuestion el trabajo de estas agencias.

Ademas de los anteriores, otro aspecto de cardcter distinto, pero igualmente pre-
ocupante, es el producido por la limitacién de la competencia en el sector debida a
las barreras de entrada y el papel semioficial que las agencias tienen de hecho, en
general, y en Basilea II en particular.

El FSF (2008) propone recomendaciones, algunas de las cuales ya estdn en prepa-
racion, sobre los aspectos comentados: la mejora de la calidad de los procesos de

56. EIIASB tiene en marcha un proyecto que pretende mejorar la valoracién de instrumentos en situaciones
como las mencionadas, en las que hay que realizar la valoracién mark to model. El comité de Basilea estd
trabajando en el reforzamiento de las capacidades de las entidades para realizar valoraciones en pro-
cesos de stress. La International Auditing and Assurance Standard Board trata de mejorar las auditorias
externas de los procesos de valoraciéon y su transparencia.

57. RMBS, Residential Mortgage Backed Securities. CDO, Collateralized Debt Obligation.
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rating; la diferenciacién entre los productos estructurados y los otros; y las mejoras
en la calidad de los datos subyacentes utilizados y en el uso de ratings por los regu-
ladores e inversores. Dicho de otra manera y formulado desde un punto de vista no
oficial, el territorio del cambio deberia abarcar: apertura del sector a la competencia,
desaparicién del papel semioficial que las agencias desempenan en Basilea II y en
las decisiones de inversiéon de los gestores, prohibicién de las actividades con con-
flictos de intereses y cambios en el “modelo de remuneracién” de los emisores a los
inversores (con la aplicaciéon de medidas para evitar los inversores free-riders). Las
agencias han perdido buena parte de su reputacion y solamente reformas serias y
creibles —y no simples cambios cosméticos— seran capaces de restaurar su credibi-
lidad en el negocio de las calificaciones (Roubini, 2008).

Con independencia de su funcionamiento, de las dificultades de valoracion de deter-
minados instrumentos, etc. el problema de fondo que se plantea desde hace tiempo
es el del tipo de régimen regulatorio y supervisor de las agencias de rating. En este
momento existen dos modelos: el vigente en Europa, que es de autorregulacién con
un Cédigo de Conducta de IOSCO para reforzar los aspectos mencionados, cuya
version final se ha publicado en mayo de 2008 y cuyo cumplimiento es vigilado por
el Comité Europeo de Reguladores de Valores; y el de la SEC, en Estados Unidos,
responsable de elaborar normas y evaluar su cumplimiento, as{ como de conceder el
reconocimiento oficial. El problema no es sencillo, lleva mucho tiempo plantedndose
y no hay una solucién clara ya que ambos modelos presentan dificultades de dis-
tinta indole. Por un lado, el de autorregulacién tiene evidentes dificultades de cum-
plimiento y su funcionamiento entorpece la aparicién de nuevos miembros (opera
en un régimen de monopolio natural). El modelo SEC también plantea dificultades
operativas y requiere un volumen de conocimientos, técnicas de valoracion, etc. di-
ticil de conseguir y al tiempo podrian plantearse problemas con la evidencia de una
tutela publica.

Las medidas de reforma indicadas en el informe del Financial Stability Forum, sin
ser suficientes, son muy necesarias a la espera de la resolucién del problema de fon-
do planteado. En este sentido se podria explorar una posible via de cambio (Restoy,
2008 a y b) inspirada en los organismos que en estos momentos elaboran normas
internacionales de informacién financiera y otros.

9 Cambios derivados de la Agenda Europea

El segundo bloque de reformas que contribuiran en un futuro inmediato —algunas
lo estan haciendo ya— al cambio en nuestros mercados financieros en general, y
en los de valores y las infraestructuras de mercado en particular, tiene su origen en
la Agenda Europea para la Construccién del Mercado Unico. De entre las diversas
iniciativas, las de mayor repercusion sobre nuestro sistema son analizadas en este
apartado del trabajo.

9.1 Directiva de Mercados e Instituciones Financieras (MiFID)

Una de las piezas fundamentales de la legislacion encaminada a la construccion del
Mercado Unico Europeo, en el dambito del mercado de valores, es la Directiva de
Mercados e Instrumentos Financieros (MiFID), que pretende impulsar la construc-
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cién de un mercado Unico para todas las transacciones con valores, sean estas al por
mayor o de clientes minoritarioss®.

Aunque la aprobacién de la MiFID es posiblemente el catalizador de cambios mds
importante en el periodo inmediato, existen otras iniciativas, en distinto grado de
desarrollo, que también contribuiran a modelar el futuro de las entidades que ac-
tdan en el mercado de valores y que requieren una atencion especial por parte del
supervisor de mercados. Tiene interés mencionar, al menos, dos de ellas antes de
entrar en el andlisis de la MiFID.

La terminacién del proceso de transposicion de la Directiva de Transparencia de
los emisores con valores admitidos a negociacién en un mercado regulado serd otro
desarrollo importante. El nuevo marco de difusiéon de informacién, que incorpora
obligaciones de declaracién de responsabilidad por parte de los administradores, la
armonizacién de publicaciones y las normas mds precisas de obligacién de comuni-
caciéon y remisién de hechos relevantes, son algunos de los elementos de la misma.
La oportunidad de reforzar las cuestiones de transparencia, una tarea fundamental
para el supervisor de mercados, se hace mds oportuna en estos momentos en los que
todavia estamos sufriendo las consecuencias de unas turbulencias de mercados en
los que la falta de transparencia ha sido un factor que ha contribuido muy poderosa-
mente al desencadenamiento de la crisis y a su agravamiento posterior.

La publicacién del Real Decreto de Opas, que tiende a simplificar mecanismos an-
teriores, aclara las competencias entre operadores y trata de evitar, en la medida de
lo posible, el uso de criterios subjetivos por el supervisor, constituye también otro
elemento que contribuira al desarrollo de los mercados de valores en el camino de
la eficacia y la flexibilidad.

Volviendo a la MiFID, cabe senalar que el incremento de la competencia entre los
centros de negociacion de valores, con la supresién de la obligatoriedad de concen-
trar toda la operativa en mercados regulados; la armonizacién de toda la operativa
en ellos y en los sistemas alternativos de negociacion y el reconocimiento de la
internalizacién como una via de contratacion; la capacidad de elegir los sistemas
de negociacion para operar, asi como la mejora en la proteccion de los inversores
mediante exigencias adicionales de transparencia, organizacion interna y normas de
conducta, son los instrumentos que la directiva utiliza para conseguir un mercado
integrado, eficiente y competitivo. Esta directiva tiene su marco de referencia en el
objetivo de construccién del mercado tnico europeo y su forma de elaboracion se
basa en el Esquema Lamfalussy>’.

El contenido de la MiFID

El objetivo de este trabajo no es discutir con detalle el contenido de la directiva, sino
poner de manifiesto la trascendencia de la misma para la transparencia de todos los
elementos —agentes, clientes, autoridades reguladoras, etc.— que configuran la es-
tructura y el funcionamiento de los mercados de valores. La bisqueda de la compe-

58. La transposiciéon de la MiFID y, por lo tanto, su incorporacién a la estructura juridica espafola, se ha
hecho a través de la modificacion de la Ley del Mercado de Valores que, ademas de la MiFID, ha incor-
porado la nueva normativa sobre adecuacion del capital de las empresas de servicios de inversiéon y las
entidades de crédito.

59. Se trata de la primera regulacion en los varios niveles establecidos por Lamfalussy: la MiFID es de nivel 1
y existen directivas y reglamentos de nivel 2 y recomendaciones y criterios de nivel 3.
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tencia y la igualdad operativa entre todos los mercados existentes, la transparencia
en todos los aspectos del negocio y en todas las fases del mismo y una amplia serie
de requisitos para garantizar la proteccién a los inversores —mediante la norma de

760

“mejor ejecucion son los elementos que forman el cuerpo de la directiva. Es, por
lo tanto, una directiva ambiciosa que conseguira la transformacion de los mercados
de valores pero que no esta exenta de dificultades y requerird un esfuerzo significa-
tivo por parte de las entidades que desarrollen cualquier actividad en los mercados
de valores. Ademas, sin duda, la misma implicard costes importantes en las primeras
etapas de su implantacion, aunque abriendo, al mismo tiempo, importantes perspec-

tivas de negocio®.
De una forma muy simplificada puede decirse que la directiva®:

- Cambia el dmbito de aplicacién de su predecesora, la Directiva de Servicios de
Inversién. Ahora se incluyen los bancos de inversién, las empresas de gestién
de carteras, las instituciones de inversion colectiva, las empresas de corporate
financieras y las empresas del mercado de futuros, materias primas, etc.

- Reitera el derecho a la libre prestacién de servicios en todas las jurisdicciones
para aquellas entidades que han sido aprobadas por un estado miembro.

- Armoniza los requisitos operativos para todos los sistemas de negociacion exis-
tentes. Plantea, pues, un nuevo entorno de negociacion, parcialmente ya incor-
porado, pero con importantes cambios en materias de estructura, organizaciéon
y funcionamiento de los mercados. Los tres tipos de sistemas de negociacion
existentes en los mercados europeos —sistemas multilaterales de negociacién
(SMN), mercados regulados e internalizadores sistematicos (IS)— actuaran en
igualdad de condiciones y, ademas, podran optar por una libre eleccién de siste-
mas de compensacion y liquidacion. Incluso podran participar directamente en
los mismos, aunque pertenezcan a otro estado miembro.

60. Algunas partes plantean problemas de interpretacion previos a su aplicacién. Un caso discutido es el
de la “mejor ejecucion”, cuya definicion puede tener distintos componentes, con posibilidad de ponde-
racion de los mismos que puede ser diferente en distintas circunstancias. La industria se ha mostrado
preocupada por este modelo.

61. En las estimaciones de costes y beneficios de la aplicacion de la medida, realizada por la FSA en su pro-
grama continuo de valoraciéon de impactos, de todas las medidas legislativas, se establecia la asimetria
que existe en la naturaleza de la regulacion, puesto que los costes son relativamente faciles de definir
y cuantificar por las empresas, mientras que los beneficios son dificiles de fijar: “esta claro que la imple-
mentacion de la MiFID representa un coste para la industria, especialmente en los primeros afios; pero
crea el potencial de oportunidad de ingresos en el largo plazo” (FSA, 2007).

Como no se trata de una normativa de caracter nacional, el andlisis de impacto no tiene la misma ampli-
tud que en el caso de aquellas en la que el calculo es més exigente y puede contribuir a su aceptacion
o rechazo; entre otras cosas, porque el cumplimiento, en el caso de cualquier directiva, es obligatorio y,
por tanto, independiente de los resultados de la valoracion de su impacto.

La cuantificacién del impacto mostraba que la aplicacién de la directiva podria generar 200m£/afio en
beneficios recurrentes (basicamente por reduccién de costes de compliance y de transaccién). La cuanti-
ficacion, de una vez, de los costes puede ser de entre 870 millonesy 1 billén de £ y un coste recurrente de
100 millones de £/afio. Obvio es decir que estas cifras son agregadas y que el efecto sobre cada industria
puede ser muy distinto por la forma en que afecta la directiva a unos y otros (FSA, citado).

62. En este punto estoy siguiendo el articulo de Nieves Garcia “MiFID: un nuevo marco de competencia para
los mercados de valores” (mayo 2007).
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Exige el establecimiento de requisitos estrictos de organizacién y conducta de
las empresas y transparencia en todas las partes del negocio, incluyendo el ser-
vicio a la clientela.

Estos propositos implican la puesta en practica de un programa de trabajo de ex-
traordinaria amplitud e indudables beneficios para la industria. Desde la exten-
sion de las responsabilidades de los consejos, pasando por la funcién del cum-
plimiento normativo de los riesgos y de auditoria interna, hasta la consideracion
del incumplimiento como un riesgo que hay que prevenir —como cualquier
otro— y dotar de las politicas adecuadas, son algunos de los nuevos requisitos
que se pondran en vigor con la directiva. Junto a ello, la elaboraciéon de planes
de contingencia y continuidad, asi como la atencién a las funciones operativas
que hacen referencia a la relacién con la clientela —reforzamiento del principio
“conoce a tu clientela”— completaran el nuevo marco.

La proteccién a la clientela constituye un punto central de la MiFID, que para
ello establece una serie de requisitos relativos a la relacién con ella, empezando
por una clasificacién de la misma —minoristas, profesionales— que implica tra-
tamientos determinados y comunicacién de su clasificacién y de las obligaciones
y derechos que esta conlleva.

Implanta el principio de mejor ejecucién en todas las operaciones. Los cambios
mas radicales que establece la MiFID son “la ruptura de la regla de concentra-
cién de los mercados de valores, la generalizacién de los requisitos de transpa-
rencia y la obligacion de las empresas de ejecutar, de la mejor forma posible, la
6rdenes de los clientes” (Garcia, 2007). El contenido de este principio es amplio
y tiene problemas de interpretacién en la practica de las entidades. Hay, no obs-
tante, varias obligaciones claras: disponer de medidas operativas que permitan
una gestion tendente al objetivo fijado (mejor ejecucién), documentar la politica
que se va a ejecutar para lograr el objetivo y tratar de que esta sea consistente y
ser capaz de demostrarlo.

Abarca no solamente valores, sino todos los instrumentos financieros que pue-
dan negociarse: derivados de tipo de cambio, acciones en instituciones de inver-
sion colectiva, etc. Igualmente, estan obligados al cumplimiento de sus normas
todos aquellos mercados, sistemas de negociacién e intermediarios financieros
que presten dichos servicios y los gestores de inversiones que negocien instru-
mentos financieros.

Diferencias en el tratamiento MiFID/entidad bancaria

Por otra parte, las entidades bancarias también prestan servicios de inversion y la
MiFID tiene un caracter totalizador. Su definicién no tiene en cuenta —posiblemen-
te no podria tenerlo— que su aplicacién se extiende a entidades més complejas en
las que la operativa de servicios financieros, regulada en la directiva, es s6lo una mas
de las que realizan.

A los ya de por si importantes problemas de interpretacién derivados del principio
de mejor regulacién, cabe anadir un grado mayor de dificultad cuando pensamos en
el marco de las entidades bancarias. Hemos visto que la directiva establece catego-
rias para la clientela con efectos practicos muy concretos para su tratamiento. Esto
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es asi porque la categorizacion que establece la directiva responde a unas actividades
diferentes en su naturaleza a las de las entidades bancarias.

Las caracteristicas de las entidades bancarias son mds complejas como consecuencia
de la naturaleza de su negocio. No todos los clientes son tenedores de instrumentos
financieros, pero pueden serlo en cualquier momento. Siendo asi, ;qué se hace con
respecto a la clasificacion de la clientela? Los criterios de la MiFID estan claros, pe-
ro los problemas que se plantean en relacion con el colectivo de clientes bancarios
son complicados de resolver y la informacién sobre los mismos no siempre esta
disponible. La comercializaciéon de los productos también plantea incertidumbres
en relacion, sobre todo, con los originados en la propia entidad. La directiva® parece
indicar que los productos recomendados deben ser, ademds de adecuados para la
clientela, los mejores existentes en los mercados. La forma en que esto se ponga en
practica puede llevar a conflictos de intereses en las entidades bancarias.

Puede ser relevante también el hecho de que la normativa, en su aplicacién a las en-
tidades bancarias, las obligue a tratar actividades analogas con requisitos diferentes.
Esto es asi porque la MiFID no podia tener en cuenta las caracteristicas del servicio
de caracter personal que la banca ofrece a la clientela, ya que los productos bancarios
y financieros, en general, no estan aislados en funcién de su naturaleza juridica, sino
que, al contrario, las fronteras entre los productos tradicionales de inversion (dep6-
sitos, valores, seguros, etc.) hace mucho tiempo que son permeables.

Lo anterior es s6lo una parte de los conflictos, subsanables, que pueden producirse
en la interpretacién de las diferentes regulaciones que confluyen en entidades com-
plejas (mas complejas, desde luego, de lo que la MiFID contempla). El problema “no
estd en la contradiccidn entre unas disposiciones y otras, sino en el enfoque global
de las exigencias, basados en un caso, el concreto de la actividad con valores, en
una detallada regulacién imperativa, por mas que esté matizada con el principio de
proporcionalidad al tamafio y complejidad de los servicios prestados, y, en otro, en
principios supervisores para la organizaciéon en su conjunto que se trataran dentro
del marco de la relacién entre supervisor y supervisado y, muy en especial, en la
valoracién por aquel de la exposicién de este a los riesgos de su actividad total” (De
Miguel, 2007).

El problema de la transparencia de los mercados, o para ser mds exactos, de la falta
de la misma, ha adquirido relieve en los Gltimos meses a raiz de la crisis subprime.
Desde luego, los objetivos que persigue la MiFID sélo se cumpliran cuando la trans-
parencia sea efectiva y, por eso mismo, entre los requisitos que fija la directiva se
encuentran los de transparencia para todos los proveedores de servicios financieros.
Estas obligaciones que establece la directiva estan sefialadas en diferentes articulos
de la misma. Para los mercados regulados y SMV son iguales, y diferentes para los
internalizadores. En el caso de los primeros, que son mecanismos de negociacién
publicos, los requisitos son mas amplios y generales que en el caso de los Gltimos.

63. Sise adopta un criterio restrictivo en la definicion se separaran dos grupos de clientela sin justificacion
prudencial alguna, ya que todos ellos son objeto de ofertas de instituciones financieras. Por otro lado, un
enfoque amplio puede crear inseguridad y alarma en clientes que en absoluto esperan la comunicacion
que la MiFID exige.
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Competencia y coordinaciéon

Existen dos aspectos relacionados con la estructura de la MiFID que merecen un
comentario adicional. El primero de ellos es el relacionado con su aplicacién trans-
fronteriza y el segundo remite a sus efectos en el sistema bancario. La necesidad de
mejorar la DSI hizo que surgiera la MiFID para dar cobertura y facilitar el desarrollo
de los mercados dentro del Plan de Mercado Unico. Para ello la directiva consigue
armonizar y delimitar todos los requisitos organizativos y normas de conducta, asig-
nando al estado miembro de origen la plena supervisién de los ESI que realizan
actuaciones transfronterizas en régimen de libre prestacién de servicios y estable-
ciendo, en el caso de una sucursal, la autoridad competente del estado miembro
de acogida, que sera el responsable de que los servicios prestados en su desarrollo
cumplan las obligaciones establecidas.

En lo que se refiere a los aspectos transfronterizos, al igual que ocurria con los tra-
bajos del CEBS, el CESR (Comité de Nivel 3) ha estado trabajando en perfeccionar
el régimen de actuacion transfronteriza de varios articulos de MiFID “con el fin de
alcanzar una armonizaciéon maxima de los procedimientos de notificacién de pa-
saportes, asi como el establecimiento de unas bases que refuercen la colaboracion
entre supervisores de origen y acogida, tanto en el proceso de autorizacién, como
en la supervisién posterior” (Martinez, S., 2007). De los diferentes asuntos que ha
tratado el comité®, el de mas entidad y mas controvertido ha sido el referente a la
responsabilidad de los supervisores de origen y de acogida. Hasta tal punto que la
Unica recomendacion del CESR en este apartado es impulsar a los estados miembros
a comprometerse a continuar trabajando para encontrar una via de cooperacién
practica.

También son importantes los potenciales efectos en la organizacion interna, ya que
frente al detalle de la MiFID, la Directiva Bancaria establece principios generales de
buena organizacion, si bien el Comité Europeo de Supervisién Bancaria estd desarro-
llando estos principios generales mediante su publicaciéon en guias (algunas sobre
procedimiento de control interno ya estan publicadas) que puedan dar consistencia
a la aplicacién de ambas normativas, ayudando a paliar los problemas de las dife-
rencias de enfoque.

La conjuncion de estas dos realidades —entidades bancarias y empresas de valo-
res— exigira, como es obvio, un proceso de adaptacién que no tiene por qué ser
facil, dada su diferente naturaleza. No obstante, el problema tiene solucién y habra
que buscarla por la via de la elaboracién de normas nacionales de transposicién de
la directiva y con el concurso coordinado de los comités de Nivel 3, que ya estan
trabajando en estos asuntos con una visién mas armonizada.

Una ultima consideracién merece ser tenida en cuenta en relacion con las activida-
des de supervisiéon que, como se sabe, en este momento estan distribuidas entre el
BE —para las entidades bancarias— y la CNMV —que es responsable de la super-
visién del mercado de valores, incluso cuando el operador afectado es una entidad
de crédito—. Como ya se ha mencionado en otra parte de este trabajo, el deseable
cambio del modelo supervisor actual, que es marcadamente sectorial, hacia otro en
el que la solvencia de todas las entidades sea vigilada por el BE y todo el funciona-

64. Calendario, pasaporte de agentes vinculados, actividad de las oficinas de representacion, acuerdos fron-
terizos, armonizacion de las medidas practicadas, etc.
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miento de los mercados de valores esté supervisado por la CNMV, ayudara a resol-
ver estos problemas.

9.2  Directiva sobre Seguros: Solvencia Il

Otro cambio regulatorio importante en el drea de la UE ser4, sin duda alguna, la fu-
tura directiva Solvencia II. Aunque las provisiones sobre su aprobacién marcan una
fecha atn lejana (2012), su propio proceso de elaboracion y los diferentes ejercicios
realizados estan sin duda anticipando el cambio en el rea de seguros de la UE.

Este proyecto, con una estructura paralela a la de Basilea II, tiene por objeto realizar
una profunda revisién de los estandares de solvencia en el sector de los seguros de la
UE. El acuerdo busca, en términos muy generales, que el enfoque econémico sea el
predominante, no el tnico, utilizado para valorar los riesgos del balance de las com-
panias de seguros. Las propuestas concretas que el acuerdo extrae de ese propdsito
general son (BCE, 2007):

1. Reforzamiento de la proteccién de los tenedores de pélizas mediante la mejora
de la fortaleza financiera y de la resilience de la industria.

2. Una completa integraciéon del mercado europeo para las aseguradoras.
3. Mejorar la competitividad para estas Gltimas.

El acuerdo fue aprobado por la Comisién en el ano 2005 y estd prevista su trasposi-
cién como directiva para el afio 2012. Este acuerdo cubrird seguros de vida, no vida
y reaseguros. Al igual que Basilea II, tendra tres pilares.

El Pilar 1 establece los requerimientos de capital de las empresas y pretende refor-
zar, al igual que ocurria en el caso de la banca, su sensibilidad al riesgo. En este caso
los requisitos de capital tienen dos niveles: requerimientos de solvencia de capital y
requerimientos minimos de capital. El primero de ellos se refiere al nivel de capital
necesario que debera tener la empresa para asegurar que las pérdidas imprevistas
puedan ser absorbidas en un ano con un nivel de probabilidad. El segundo reque-
rimiento indica el umbral de capital por debajo del cual el supervisor debera tomar
alguna acci6én inmediata®.

El Pilar 2 tiene como objetivo la armonizacién de los procedimientos supervisores
y el estimulo de un tratamiento adecuado de los riesgos y de la gobernanza. La eva-
luacién cualitativa de los riesgos no considerados en el Pilar 1 se realizara en este
pilar.

El Pilar 3, al igual que el de Basilea, se ocupara de la informacién supervisora y la
transparencia con el fin de impulsar la disciplina de mercado.

Un aspecto importante del acuerdo es que favorecera, o al menos este es uno de sus
objetivos, la consistencia de la supervision prudencial del sistema bancario y el asegu-
rador, lo que constituye un elemento importante para favorecer la estabilidad de todo
el sistema financiero, dada la estrecha relacién entre ambos sectores. Por esta razon,
los impactos de este acuerdo iran mas alla de sus efectos sobre el sector seguros y re-
percutirdn sobre todo el sistema financiero y, en especial, sobre el sistema bancario.

65. Solvencia Il, ademas de los riesgos cubiertos en Basilea Il, incluye los de mortalidad, longevidad, catas-
trofes, etc., en linea con las coberturas que ofrece el sector de seguros.
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Elinforme del BCE, ya mencionado, subraya estos potenciales efectos, que van desde
la promocién de la convergencia mencionada hasta una reduccion de las deficiencias
en la asignacién de capital entre sectores (al reducir las posibilidades de arbitraje
regulatorio), pasando por el hecho de que al producirse, como resultado probable
del acuerdo, un mayor incentivo a invertir en bonos corporativos, los bancos (que
son los principales emisores de los mismos) resultaran beneficiados y al existir me-
nor presion sobre los diferenciales se podra reducir el coste de capital. Aunque este
altimo aspecto es de dudoso efecto.

Esta futura directiva se elabora en el marco del Esquema Lamfalussy y por ello su es-
tructura general serd aprobada por el Consejo de ministros y el Parlamento europeo,
previsiblemente antes de finalizar este ano. En el interin se estd elaborando el QIS
4, que trata de medir el impacto del proyecto en el marco regulador de la industria
de seguros.

Las discusiones sobre los pilares 2 y 3, revisién supervisora y transparencia, también
han llevado a acuerdos importantes. Existen todavia algunos problemas de acuerdo
en relacién con el régimen del “grupo de supervisores” y el consiguiente nombra-
miento de un supervisor de grupo (en la linea de la directiva de Basilea) con res-
ponsabilidades claras para supervisar todas sus actividades en la UE y establecer un
régimen para facilitar el tratamiento del capital dentro del grupo.

En cualquier caso, los responsables de elaborar el acuerdo estan considerando en
qué medida los efectos de la crisis sobre el acuerdo de Basilea II —ya en funciona-
miento en bastantes jurisdicciones, y que ha sido analizado en otra parte de este
trabajo— pueden repercutir en algin aspecto de su trabajo, aprovechando asi la
posibilidad de sacar lecciones aplicables a su proceso en elaboracion.

9.3  Zona Unica de Pagos en Euros (SEPA)

Al igual que ha ocurrido en otras areas, las contradicciones, cada vez mas acentua-
das, entre un sistema de pagos minorista fragmentado nacionalmente y un espacio
economico dotado de unidad de mercado, han sido los estimulos que han impulsado
el desarrollo de la iniciativa SEPA, Single Euro Payment Area, cuya finalidad es la
desaparicién de las diferencias entre pagos nacionales y transfronterizos “creando
un mercado Gnico para pagos en euros, de modo que los ciudadanos europeos pue-
dan efectuar pagos en toda la zona desde una cuenta bancaria tnica, utilizando un
Unico conjunto de instrumentos de pago y con la misma sencillez y seguridad con
que lo hacen, actualmente, en el &mbito nacional” (BCE, 2006).

El proyecto surge de la autorregulacién y no por iniciativas legislativas, si bien es
cierto que las autoridades europeas y nacionales —bancos centrales, gobiernos, ad-
ministraciones ptblicas y Comision europea— estan apoyando el proceso y partici-
pando en su desarrollo de manera muy efectiva®.

En términos muy generales, el proyecto cubre cuatro areas esenciales:

a) Instrumentos electrénicos. Los instrumentos en papel quedan fuera de su dm-
bito, que, por el contrario, incluye transferencias, adeudos directos (domicilia-

66. Como respuesta a la publicacién del Reglamento 2560/2001 del Parlamento y del Consejo sobre los
pagos transfronterizos en euros, la comunidad bancaria lanzé el proyecto SEPA, creando un Consejo
Europeo de Pagos (EPC) encargado del disefio y direccién del proyecto.
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ciones bancarias) y tarjetas. El Consejo Europeo de Pagos (EPC) ha elaborado
normas técnicas y de negocio para las transferencias y las domiciliaciones y un
marco de normas y principios para las tarjetas de pago.

b) Infraestructuras para el proceso de los instrumentos de pago. Mediante la sepa-
racién de infraestructuras e instrumentos, el proyecto trata de asegurar la intero-
perabilidad de aquellas permitiendo el procesamiento automatico de 6rdenes de
principio a fin. Conseguido este objetivo, el funcionamiento del mercado llevara
probablemente a reducir el nimero de operadores.

c) La elaboracién y aplicacién de estandares comunes garantizara que las relacio-
nes interbancarias y las de entidades con otros agentes participantes en el proce-
samiento de 6rdenes se desarrollen de una manera eficiente.

d) El ambito legal en el que se desarrollan los pagos es fundamental para el buen
funcionamiento de los mismos. En otras palabras, la fragmentaciéon del ambito
legal es una barrera importante. La CE ha desarrollado una directiva que define
el necesario marco armonizado®.

El calendario de implantacion tiene dos fechas importantes:

1. 2008: SEPA de los ciudadanos. En esta fecha los instrumentos empezaran a es-
tar disponibles para la clientela bancaria, tanto en operaciones transfronterizas
como nacionales.

2. 2010: SEPA de las infraestructuras. La armonizacién completa deberd ser un he-
cho. En el primer escalén, el de 2008, las infraestructuras ya estan en disposicién
de procesar tanto los viejos instrumentos como los nuevos. A finales de 2010
debera haberse producido la migracién de los nuevos instrumentos de manera
que se haya alcanzado una masa critica que haga del proceso algo irreversible.

Hasta aqui una descripcién muy somera de la estructura de funcionamiento de SE-
PA, que va a suponer un empuje muy importante para la construccién del mercado
Unico de servicios financieros. El proceso, que ya ha comenzado a funcionar en la
fecha prevista —en abril existen ya 4.000 bancos adheridos al esquema de trans-
ferencias, con un volumen de 100.000 operaciones diarias®®*—, plantea las légicas
incertidumbres de una transformacion de este tipo, que genera costes importantes
durante un periodo de tiempo dilatado. Tiene sentido comentar algunos de estos
aspectos.

Uno de ellos, que se considera definitivo para el impulso del proyecto, es la parti-
cipacion de las administraciones publicas en el mismo. En la UE estas representan
aproximadamente el 50% del PIB e intervienen en un 15-20% de todos los pagos.
Por ello, su temprana participaciéon en el proyecto contribuirfa a crear una masa
critica que arrastrarfa a la industria, eliminando sus vacilaciones.

En el caso de Espania, las administraciones ptblicas son, en grupo, las mayores usua-
rias de los sistemas de pago, ya que las estimaciones mas recientes indican que estas
generan en torno a un 20% de los pagos. Por tanto, el problema que se plantea aqui
y en toda la UE es saber si van a asumir los cambios que plantea la SEPA y si lo van

67. LaDirectiva de Servicios de Pago se aprobé por el Parlamento europeo el 24 de abril y por el Consejo el
15 de octubre, habiéndose fijado el 1 de noviembre de 2009 como fecha limite para su transposicion. En
cada pais las comunidades nacionales y los bancos centrales estan trabajando con ese propésito.

68. McCreevy (abril 2008): “Single Euro Payment Area: Releasing the Power of Payments”.
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a hacer con rapidez. A pesar de todas las buenas intenciones y de los continuos lla-
mamientos de las autoridades comunitarias —Comision, Parlamento y Consejo— se
perciben reticencias en algunas areas®.

Los procedimientos de gestiéon de pagos en Espana suelen ser distintos para los
diferentes organismos publicos. Dada la importancia de alguno de ellos para el pro-
cesamiento de su operativa, como las recaudaciones de tributos o las cotizaciones
a la seguridad social, se cuenta con mecanismos especificos al margen del Sistema
Nacional de Compensacién Electrénica, con su propio marco regulatorio. ;Qué pa-
sard con estos procedimientos ajenos a las normas comunes que quiere establecer
la SEPA?

Cabe distinguir tres areas principales de impacto para los sistemas espanoles”. En
el plano técnico, los cambios de formato para comunicacién de informaciones entre
entidades o entre estas y su clientela. En Espana se vienen utilizando los del SNCE,
cuya transformacion es necesaria y no dificil, por ejemplo, mediante el uso de con-
vertidores. Respecto al drea de las practicas y usos bancarios, lo mas destacable sera
el uso del IBAN como identificador de cuentas, los plazos de devolucién y la clausula
de gastos SHARE. Por tltimo, también el marco competitivo podria verse sustancial-
mente alterado, tanto en el procesamiento como en las relaciones con la clientela.
En el primer caso, se consagrard la separacién de esquemas y de procesos. Una vez
unificados los esquemas, los participantes podran elegir la infraestructura de proce-
so que prefieran (maxime teniendo en cuenta la exigencia de interoperabilidad entre
ellos), lo cual serd un estimulo a la competencia.

El mismo fenémeno se producird en relacién con la captacién de clientela. Un caso
destacable serd el de los recibos domiciliados que practican los grandes emisores a
través de cuentas bancarias en todo el territorio nacional y mediante la utilizacién
del sistema de pagos nacional. Esto supone un cierto obstaculo para la competencia,
ya que las entidades extranjeras no tienen acceso al Sistema Nacional de Compensa-
cién Electrénica (o no les seria rentable tenerlo). Esto desaparece con la eliminacion
de las barreras técnicas, haciendo posible que cualquier emisor de recibos utilice los
servicios de cualquier entidad del ambito geografico de la SEPA. Ademds, se abre el
acceso a los sistemas de pago nacionales, que se hara con las mismas condiciones y
requisitos independientemente del pais de origen de la entidad extranjera, posibili-
tando que entidades foraneas participen en el SNCE.

Otro aspecto que tendra repercusiones notables en toda la UE y que obligara a cam-
bios importantes en un mercado extraordinariamente activo es el de las reformas
que propicia el proyecto SEPA para tarjetas. En este momento hay en el area UE 350

69. Luces y sombras: a declaraciones politicas de apoyo a SEPA, tanto en ECOFIN como en el Comité de
Servicios Financieros, se unen manifestaciones claras en el sentido de que las administraciones, como
cualquier otro usuario, no cambiard a instrumentos y procesos nuevos que supongan un deterioro de las
condiciones actuales. A eso hay que unir el hecho de que la decision de migrar a SEPA requiere un cierto
tiempo en las administraciones, que tienen que dotar en sus presupuestos las partidas correspondientes
para adaptar sus procesos de pago. En definitiva, no se ve una tendencia clara a que las administraciones
sean early adopters en SEPA (salvo en Bélgica).

En Espafa la administracion esta trabajando en los preparativos de la migraciéon y se han constituido
grupos de trabajo, si bien no se espera que la migracién a la SEPA por parte de las administraciones
publicas tenga lugar antes de 2010.

70. En el articulo de A. Orland y J.L. Lépez (2007): “Impacto para la comunidad bancaria espafiola del pro-

yecto SEPA” (BE).
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millones de tarjetas en circulacién, que son utilizadas para hacer mas de 12 billones
de transacciones de pagos y 6 billones de retiradas de cajeros al ano.

El objeto de la reforma es crear un entorno SEPA —SEPA Card Framework (SCF)—
en la UE y fijar las condiciones que deberdn cumplir las tarjetas que deseen actuar
en el mismo. La idea perseguida es que los ciudadanos europeos puedan utilizar las
tarjetas en cualquier lugar de la zona en idénticas condiciones en toda ella y con
completa libertad de seleccién, tanto para ellos como para los comerciantes.

El ambito de funcionamiento que se pretende crear tendra las siguientes caracte-
risticas: a) los consumidores podran escoger entre la diversidad de esquemas de
tarjetas competidoras; b) se creard un mercado competitivo fiable y eficiente en
costes, incluyendo a los proveedores de infraestructuras; c) todas las provisiones
técnicas y contractuales, las practicas de negocio y los estandares que han producido
la segmentacién en el drea UE desaparecerdn. En particular, no habra ningtn obsta-
culo para que los comerciantes acepten cualquier tipo de tarjeta que cumpla con las
condiciones SEPA (BCE, 2006).

Desde el punto de vista del Eurosistema, para cumplir con las normas de SEPA las
redes de tarjetas deben garantizar la interoperabilidad con tarjetas y terminales de
otras redes; aplicar la misma tasa de intercambio en toda la zona euro, haciéndola
publica y explicando su forma de calculo; cumplir con los principios de la Comisién;
mantener una separacion efectiva entre el gobierno de las redes y los procesos de
operaciones; facilitar al emisor y al adquiriente la posibilidad de elegir el centro de
proceso y evitar las practicas que favorezcan a los servicios de procesos propios;
contribuir al disenio de estdndares abiertos, luchar contra el fraude, etc.

El entorno SEPA define tres opciones para que una tarjeta pueda ser aceptada en
el nuevo entorno que se quiere crear: 1) reemplazar el esquema nacional por uno
internacional (que ya sea adecuado), 2) alianzas con otros sistemas o expansiéon en
toda Europa y 3) desarrollar el sistema de co-branding.

La opcién primera exigirfa que el esquema internacional adaptase sus servicios pa-
ra el area euro a los requisitos de la SEPA. El BCE considera que varios esquemas
nacionales estdn pensando en esta solucién, que representaria una forma sencilla
de adoptar el SCF, pero le preocupa que las tasas de intercambio mas altas que apli-
can estos esquemas internacionales puedan traducirse en costes mas altos para los
comerciantes, con lo que la competencia quedaria reducida a estos dos esquemas
(VISA y MasterCard). La segunda opcién podria materializarse en la creacién de un
esquema europeo aceptado por todos, o en alianzas entre los esquemas europeos,
con funcionamiento independiente de cada uno. La tercera, el co-branding, es la que
se esta utilizando hoy en dia en Espana. Esta solucién, de generalizarse y mantener-
se en el tiempo, perpetuaria la situacion actual y no cumpliria los objetivos de SEPA,
ya que los esquemas nacionales se aplicarian al &mbito nacional y no habria econo-
mias de escala. A la vista de todo lo anterior, “el Eurosistema espera que al menos un
esquema europeo de tarjetas pueda aparecer en los proximos anos” (BCE, 2006)7".

71. De un estudio realizado por Accenture en 2006 —trabajando con 47 grandes bancos europeos (siete de
ellos espanoles), proveedores, organizaciones y especialistas de la industria de pagos de trece paises—
se deducen algunas opiniones interesantes sobre el futuro de la industria en los préximos cinco afnos:
En opinién de los encuestados, los dos esquemas de tarjeta internacional seran los competidores
de las empresas de EEUU y la UE. En el 2010, First Data, MasterCard y VISA seran las tres tarjetas mas
significativas en este mercado.
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Analisis de Impacto

La Comisién encarg6 a Capgemini un estudio de evaluacién de los costes y benefi-
cios de la SEPA para el periodo 2007-2012, para los bancos (oferta de servicios) y
para los consumidores (demanda). No es este el momento de analizar ni de describir
el trabajo y, para hacernos una idea, puede bastar el siguiente resumen.

En el escenario mas favorable —aquel en el que los bancos son muy proactivos en
relacién con SEPA y los usuarios ejercen una demanda intensa— el estudio estima
unos beneficios (acumulativos en seis anos) de 123 mil millones de euros. La distri-
bucion de este beneficio neto supondria 175 mil millones de beneficios para usua-
rios y 52 mil millones de pérdidas para los bancos. En este escenario la pérdida de
los bancos —razona el informe— es debida a que la SEPA conduce a una mas rapida
convergencia de precios en comparacion con la alternativa sin SEPA.

En el escenario mas desfavorable —ni en la demanda ni en la oferta existe interés
por el cambio— el resultado total serfa de pérdidas por 43 mil millones de euros (16
mil millones para usuarios y 27 mil millones para bancos). La razén principal de este
resultado es que, por un lado, no hay ahorro de coste, mientras que, por otro, los par-
ticipantes incurren en los gastos derivados de la participacién en SEPA y los costes
de mantener sistemas duales de proceso durante el periodo de transicién.

9.4 Infraestructuras de Sistemas de Mercado de Valores y de Sistemas de Pago
(TARGET 2/TARGET 2 SECURITES)

La construccion del mercado tnico requiere el desarrollo de actividades muy diversas.
Al margen de las ya mencionadas en anteriores capitulos, la eliminacién de la frag-
mentacién de las infraestructuras de los mercados de valores y la integracion de los
sistemas de pago en toda la UE es un paso imprescindible para lograr el fin deseado.

Por lo que se refiere a la infraestructura de grandes pagos que respalde de una mane-
ra eficiente y segura las transferencias de efectivo en toda la UE, el trabajo empezd,
hace ya bastantes anos, con la creacién por el Sistema Europeo de Bancos Centrales
de TARGET como sistema de liquidacién bruta en tiempo real, que vinculaba todos
los sistemas de los bancos centrales europeos bajo estandares comunes, pero que
se mantenian en cada BC. El desarrollo de este sistema, que resultd altamente sa-
tisfactorio, se enfrentaba con un entorno financiero cada vez mas consolidado, lo
que llevé a las autoridades europeas a proponer la centralizacién técnica total del
mismo y la introduccién de mejoras adicionales. Asi quedd constituido TARGET2,
que, iniciado su funcionamiento en el 2007, permite a todas las entidades bancarias
europeas condiciones iguales y afiade las ventajas de poder concentrar toda la liqui-
dez en una sola cuenta de efectivo, haciendo mas agil la tesoreria.

Mejorada asi la eficiencia y seguridad de los sistemas de pago mediante la concen-
tracién de los mismos, se pusieron de manifiesto las ineficiencias derivadas de la
fragmentacion existente en las formas de liquidacién de valores. Por ello, se inicié

El 66% de las entidades no cree que los esquemas domésticos europeos puedan sobrevivir mas alla del
2010.

Piensan que en Europa se va a producir una fuerte consolidacion: tarjetas de crédito y de débito de once
(actualmente) a cuatro; procesadores domésticos interbancarios de quince a siete; ACH de once a siete.
Los escenarios de consolidacién mas probables son las fusiones transfronterizas de procesadores inter-
bancarios domésticos.
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un proyecto, el TARGET 2 Securities (T2S), mediante la integracion, en una sola
plataforma técnica, de las cuentas de valores de los depositarios centrales de valo-
res (DCV), en la que se concentrard la liquidacién conjunta de cuentas de valores y
efectivo™.

La situacién de las infraestructuras de contratacién y de post-contratacion (que in-
cluye registro, compensacion y liquidacion) que respaldan el mercado de valores jus-
tificaban, como he dicho antes, la necesidad de un cambio. No obstante, la situacion
se habia modificado en los dltimos tiempos, ya que se habian producido, en los anos
mas recientes, procesos de consolidacion de desigual intensidad en las diferentes
fases. Asi, en la contratacion se estd produciendo un proceso mas acelerado de con-
solidacioén, tanto a nivel nacional como internacional, mediante compras y fusiones.
Este movimiento’? también ha tenido lugar en Espana pero, a diferencia de otros,
el nuestro ha sido de &mbito puramente nacional y se ha concretado en la constitu-
cion del holding de Bolsas y Mercados (BME), ya mencionado en otra parte de este
trabajo. No es este el momento de especular sobre las ventajas o inconvenientes de
quedarse aislado en estos movimientos e incorporarse tardiamente a los mismos,
pero rezagarse tiene evidentes riesgos’+.

En este sentido habria que replantearse, si no se ha hecho ya, a la vista de todos los
procesos de consolidacién y cambio analizados, cudl es el futuro inmediato del hol-
ding y en qué medida existen en nuestro sistema factores que puedan dificultar la
decision. La existencia de peculiaridades en determinadas areas de nuestra préctica
doméstica puede estar impidiendo o retrasando innecesariamente la participacién
de los sistemas espanoles en los procesos de consolidacién que se estan desarro-
llando en Europa, tanto en el drea de contratacién como en el de post-contratacién.
Concretamente, se trata de la pervivencia en nuestro sistema de unas practicas, en
renta variable, que hace tiempo deberian haberse eliminado: la firmeza en el mo-
mento de la contratacién, en vez de en el momento de la liquidacidn, y, vinculada,
la existencia de las referencias de registro. Todo lo anterior configura una situacion
en la que la integracion del sistema espanol en los proyectos europeos de este tipo
se hace dificil”.

72. Laapertura de cuentas en efectivo y cuentas de valores se seguira haciendo como hasta ahora y todas
las relaciones de negocio-depdsito, transferencia, etc. seguiran, desde un punto de vista legal, sin cam-
bios. El Consejo de gobierno del BCE tomd una decision inicial sobre el desarrollo de este proyecto en
julio de 2008. Se espera una nueva fase de compromiso sobre el proyecto en el curso del primer trimes-
tre de 2009.

73. Pueden mencionarse: a comienzos del 2007, la fusion de la Bolsa de Nueva York y el Grupo Euronext;
la consolidacion de los mercados nérdicos y balticos en el Grupo OMX; en junio de 2007, la fusion de
la Bolsa de Londres con el grupo de Borsa Italiana, que a su vez surgié de un proceso de consolidacion
vertical de las infraestructuras de negociaciéon, compensacién y liquidacion italianas; la constitucion del
Deutsche Borse Group, resultado de un proceso de concentracién vertical de dmbito nacional que in-
cluye a Clearstream. El holding de Bolsas y Mercados Espafoles ha surgido también de un proceso de
concentracién vertical nacional.

74. Por otro lado, en la estructura del holding espafol existe un elemento anémalo, pero secundario, que
es la participaciéon del Banco de Espaia en la propiedad del mismo. Este hecho es perfectamente com-
prensible dadas las condiciones del proceso de creacion del holding —al que el BE aporté la Central
de Anotaciones de Deuda Publica—, pero a pesar de ello y de que el banco ya ha reducido una parte
sustancial de su participacion, lo l6gico es la desaparicién total de la misma, pues su presencia puede
introducir “ruidos” en cualquier proyecto de fusién que se quiera emprender.

75. En el informe ya mencionado de la CNMV, en el boletin del primer trimestre de 2008, se analiza con mas
amplitud la situacién de los agentes en el mercado y sus perspectivas.
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En la post-contratacion la integracion ha sido menor y se mantiene un gran nimero
de depositarios que son monopolisticos en sus paises respectivos’®.

Esta desigual situacién de fragmentacién, marcos legales, estandares técnicos y con-
venciones de mercado diferentes en unos paises y en otros —las Barreras Giovan-
nini— fueron puestas de manifiesto con claridad en los informes del Giovannini
Group (2001 y 2003), que sirvieron de acicate para la adopcién de una serie de me-
didas por parte de las autoridades de la UE.

Por una parte, la Comisién europea estuvo contemplando la idea de una nueva di-
rectiva para eliminar los obstaculos de la creacién del mercado tnico, pero no se
llevé a cabo el proyecto a la espera de los resultados del Cédigo de Conducta que el
comisario McCreevy promovié y que firmé la industria’’. La interoperabilidad de
las infraestructuras de negociacién y de post-contrataciéon y de estas entre si es el
objetivo para poder establecer la total competencia y la reduccién de los costes de
operaciones transfronterizas. Se trata de un cdédigo de autorregulacién de caracter
voluntario, aplicable, en principio, a renta variable tnicamente, pero ampliable a
otros valores. Sus medidas incluyen: transparencia de los precios, condiciones de
acceso e interoperatividad, separacion administrativa en los ambitos de precios y
contables y seguimiento del codigo por los propios promotores y por la Comision.

Tal como senala el informe de la CNMV vy el BE sobre los sistemas de compensacion,
liquidacién y registro de valores en Europa’®, junto a las ventajas que representa la
autorregulacion, en el sentido de que no necesita los dilatados plazos de cualquier
directiva, el seguimiento de la misma por las autoridades debe ser exigente e im-
pulsar los objetivos mds alla de lo que por si misma fijaria la industria. Menciona,
igualmente como aspecto complicado, el fomento de la competencia sin que exista, a
priori, como punto de partida inicial, un marco regulatorio armonizado que permita
competir en igualdad de condiciones. La asunciéon de que el aumento de competen-
cia, entre jurisdicciones, de los proveedores de servicios debe traducirse en una au-
tomatica reduccién de precios en la operativa transfronteriza, dependera mucho de
los costes derivados del establecimiento de la interoperabilidad y la falta del punto
de partida nivelado, que mencioné antes.

Para el sistema espanol de post-contratacion, la transparencia de precios y servicios
no ha supuesto grandes cambios e Iberclear tendra que intercambiar servicios con
otras infraestructuras, aunque estas altimas deberan cumplir los requisitos aplica-
bles en el pais de la emisora.

Desde el punto de vista del Eurosistema, el posible caracter sistémico que los fallos
en las infraestructuras de los mercados pueden tener afecta desde luego a la que
respalda la operativa con valores. Una incidencia de este tipo podria entorpecer los

76. Destacan el Grupo Euroclear —DCV de Francia, Bélgica, Holanda, Reino Unido y el depositario de valores
internacional Euroclear Bank—, que esta desarrollando una plataforma de liquidacién comun para los
DCV nacionales, asi como otra plataforma similar que ha sido desarrollada por los paises nérdicos (Grupo
NCSD).

77. ElCédigo de Gobierno anunciado por el Comisario de Servicios Financieros McCreevy, “European Code
of Conduct for Clearing and Settlement”, se firmé en julio de 2006 y fue publicado en noviembre del
mismo afo.

78. Setrata del documento elaborado conjuntamente por la Comisién Nacional del Mercado de Valores y el
Banco de Espana que analiza de manera muy exhaustiva la post-contratacién y las infraestructuras que la
soportan, su situacion en Europa, su marco regulador y las iniciativas en marcha, que ya han sido comen-
tadas en el texto. Asi mismo, analiza el impacto de las mismas en Espafia y el posible camino a seguir.
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procesos de compensacién-liquidacién y bloquear los movimientos de efectivo ca-
nalizados por la plataforma T2, en caso de que la liquidacién de valores no pudiese
llevarse a cabo. No menos importante es el hecho de que las operaciones de politica
monetaria y todas las operaciones de crédito del BC tienen que estar respaldadas por
valores —hoy en dia depositados en las depositarias centrales de valores (DCV)—y,
por lo tanto, la fragmentacién existente en la liquidacién de los mismos y la no exis-
tencia de soluciones de mercado previsibles autorizan a pensar que, en este ambito,
la consolidacién es mas importante que en cualquier otro, “y ello hasta el extremo
de que, si se considera exclusivamente el punto de vista operativo y de control de
riesgos de liquidacion, lo deseable es la consolidacién en un mismo sistema o pla-
taforma de la liquidacién de todos los valores, de manera que puedan minimizarse
los fallos en las entregas de valores y, por tanto, los riesgos de liquidacién. Dadas
las interdependencias entre los sistemas de pagos y de valores es mas seguro y efi-
ciente mantener, en una misma plataforma, las cuentas de valores y efectivo que
facilitan el proceso de entrega contra pago en la provision de crédito por parte de los
BC, automatizandola practicamente cuando su plazo es intradia” (Nanez y Jiménez,
2007).

Las consideraciones anteriores llevaron al Eurosistema a promover la creacién de
una plataforma que concentra las operaciones de valores en euros, en la que estarian
las cuentas de valores y de efectivo. La plataforma gestionard ambos tipos de cuen-
tas de tal forma que facilitara la gestién de la liquidez y la de los valores que actien
como garantias. Serd meramente un soporte técnico para facilitar la liquidacion y
sin pretender sustraer ninguna de las capacidades u operaciones de la CDV con su
clientela, de tal forma que registros, custodia, negociacién, administracion, etc., se-
guiran desarrollandose como hasta ahora.

El objetivo de este trabajo no es describir el funcionamiento y caracteristicas de esta
plataforma (cosa que se hace minuciosamente en varios de los articulos citados en
la bibliogratia), sino mas bien poner de manifiesto cémo, ademas de eliminar el ele-
vado coste de las transacciones transfronterizas producido por la fragmentacién, los
beneficios para el sistema serdan multiples. El articulo citado menciona, entre otros:
liquidacién de las operaciones transfronterizas (entrega contra pago) reduciendo el
riesgo de principal y de liquidez, aumentando la eficiencia operativa de las operacio-
nes nacionales y transfronterizas; aprovechamiento de las economias de escala y red
tipicas de este tipo de actividad; simplificacién de la marana de conexiones técnicas
entre los depositarios favoreciendo la interoperabilidad, etc. En resumen, la gestién
transfronteriza del colateral serd mas sencilla y sera posible la libre eleccién y el ac-
ceso de las empresas del sector y las infraestructuras de contratacién a los diversos
sistemas de liquidacién.

Como no podia ser menos, las caracteristicas del negocio en Espana se veran altera-
das con intensidad diferente en unas areas y en otras.

Por lo que se refiere a la renta fija, con negociacién descentralizada y bilateral, o en
plataformas de mercado pero en todo caso con liquidacién individualizada, opera-
cion a operacion (Iberclear-CADE), no cabe esperar grandes cambios.Mas compli-
cada puede resultar la situacién de la renta variable ya que, en este caso, no sélo el
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modelo es diferente, sino que la normativa del mercado y algunas practicas adminis-
trativas necesitaran reformas importantes?.

La participacién en estos proyectos europeos —mucho mas en este area de infra-
estructuras de pagos en el que Espana ha mantenido posiciones destacadas— es
imprescindible. De hecho, en la primera etapa del proyecto, representantes de las
autoridades espanolas, de Iberclear, de las entidades de crédito, etc. han estado parti-
cipando en los diferentes grupos de trabajo organizados y el Banco de Espafa forma
parte del grupo de cuatro bancos centrales que lo van a desarrollar.

La confluencia y complementariedad de los tres proyectos mencionados en este y
en otras partes del trabajo —T2S, MiFID y Cédigo de Conducta— hace que sus efec-
tos se refuercen mutuamente para lograr, a medio y largo plazo, la diversificacion
internacional de carteras, el acceso mas facil a otros mercados y la eliminacion de
la necesidad de acudir a custodios internacionales, lo que implicard, en resumen,
menor complejidad en toda la cadena, negociacién, compensacion, liquidaciéon y
registro y ahorro de costes.

10  Evolucion econémica y financiera: escenarios de cambio

10.1 Sistema bancario

En partes anteriores de este trabajo se ha analizado la evolucién del sistema finan-
ciero en los Gltimos anos. La situacién, excepcionalmente buena, de todos los ratios
que se utilizan para definir una determinada situacion: beneficios, rentabilidad, efi-
ciencia, solvencia, dotaciones, etc., ha mostrado una evolucién muy favorable del
sistema financiero espanol.

Todos los factores que han estado contribuyendo a esta evolucién en los tltimos diez
afios estan experimentando cambios importantes que condicionaran el desarrollo de
nuestro sistema y, sin duda, abrirdn una nueva etapa que requerira la aportaciéon de
estrategias nuevas, tratando de mantener la solvencia y la seguridad del sistema.

Durante todo este tiempo, el elemento dinamizador de la economia espanola ha sido
el mercado inmobiliario (promotores, construccion y adquisicion de vivienda por las
tamilias). El entorno macroeconémico ha ayudado en este proceso. Durante la ma-
yor parte del periodo, la economia ha estado registrando tasas de interés reales que
han permitido un rapido endeudamiento y un acelerado desarrollo del sector de la
construccién. En paralelo a este desarrollo y, en parte, impulsado por él, se ha regis-
trado un extraordinario flujo de inmigrantes que ademas de cubrir las necesidades
de mano de obra ha permitido controlar el incremento de los salarios.

79. Efectivamente en la renta variable los cambios seran mas importantes. La negociacion se hace en un
mercado Unico, centralizado y multilateral que liquida sus operaciones en Iberclear, en varios ciclos de
liquidacién —bruta en valores y neta en efectivo—, que es un modelo diferente al de T2S. Como se decia
en el texto, las normas de funcionamiento del mercado y alguno de los procesos administrativos que lo
sustentan, amparados en la exclusividad del negocio en bolsa, el registro, la compensacion, etc., tendran
dificil encaje. Entre estos procesos dificilmente adaptables cabe mencionar también el problema de las
referencias de registro. El requerimiento de firmeza de la operacion en el momento de la contratacion
y la exigencia, como paso previo a la liquidacion, de la justificacién de las operaciones realizadas en la
bolsa (RR) no encajan en este nuevo marco y deberan ser revisadas, cosa que deberia haberse hecho
hace ya mucho tiempo.
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A partir de 2005 empez6 a producirse un paulatino incremento de los tipos de inte-
rés de la zona euro que, al actuar sobre un mercado de hipotecas a tipo variable (casi
en su totalidad), ha desencadenado importantes elementos de tensién en el mismo
—asi lo muestra el hecho de que la ratio deuda/renta disponible de las economias
domésticas haya crecido tan rapidamente—. En este contexto, el elemento mas per-
judicial es la caida del empleo y, por ello, a medida que este se deteriore se producira
un agravamiento de la situacién.

Pero al margen de la situacién de las economias domésticas, la contemplacién del
problema desde el punto de vista de la promocién y construccién también plantea
un panorama negativo. Asi, la financiacién a estos sectores desde el punto de vista
de los bancos y especialmente de la cajas® ha generado un volumen de actividad y
un nivel de exposicién muy importante que, en un contexto de liquidez escasa vy,
por lo tanto, con problemas de financiacién y menor demanda de vivienda, ha hecho
que estos sectores que se habian involucrado en un proceso a todas luces excesivo
se hayan colocado, junto con las entidades financiadoras, en una situacién dificil de
la que sélo cabe esperar —ya se estd produciendo— un incremento de los fallidos
y un ajuste rdpido de las empresas dedicadas a promocién y construcciéon. Proceso
este inevitable dado el nivel de implicacién de todos los agentes participantes en él y
cuyo completo desarrollo es la inica manera de reconducir la situacion sin recurrir a
actuaciones que suelen presentarse como soluciones magicas, siendo con frecuencia
simplemente interesadas.

Merece la pena hacer un inciso para colocar la situacion de la crisis inmobiliaria en
una perspectiva adecuada. Los problemas que estan apareciendo en el sector de la
construccién no son, como con frecuencia se oye, consecuencia de la crisis. Esta y
sus problemas son el resultado de comportamientos previos de los participantes en
el negocio inmobiliario: empresas constructoras, agentes inmobiliarios, entidades
financiadoras, administraciones locales y territoriales, etc., que son, por tanto, en
primer lugar responsables de lo que estd ocurriendo. Es cierto, como se dice en otra
parte del trabajo, que no todos han actuado igual, pero la corriente ha sido bastante
poderosa. Es verdad, por otra parte, que el crecimiento se ha asentado sobre unas
condiciones favorables de demanda (situacién econémica y tipos de interés reales)
que han actuado como acicates del negocio. Pero esto no justifica nada y da un poco
de vergtienza tener que decirlo.

Todo este proceso alimentd una burbuja sufragada por las entidades financieras que
concentraron la mayor parte de su negocio (no todas en la misma medida) en esta
linea, desoyendo las continuas advertencias de prudencia de los organismos super-
visores. Efectivamente, tanto organismos internacionales (FMI/BM) como el propio
Banco de Espana habian advertido de los riesgos de la situacion y de la necesidad
de moderacion.

Los primeros, tal como se senala en otra parte del trabajo, advirtieron, en 2006, que
la evoluciéon del mercado de la vivienda era uno de los elementos mas preocupantes
para el sistema y el que presentaba mayores riesgos para su futuro. Por otro lado, el
BE, en la misma linea —en reuniones con las entidades, en las manifestaciones pu-

80. Los préstamos a promotor y construccion, como media, han representado el 46% y el 23% respectiva-
mente del total del crecimiento en los Ultimos cinco afos. En los ultimos diez afnos, el crecimiento de
estos segmentos de riesgo en el negocio ha sido mas intenso en las cajas que en los bancos (las cajas han
mantenido la intensidad del proceso, cuando en los ultimos afios los bancos habian empezado a ralenti-
zar. La explicacion esta relacionada con la fuerte expansion geografica de aquellas en dicho periodo).
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blicas y discursos de sus autoridades, o en sus publicaciones, Informe de Estabilidad
Financiera y Boletin Econémico— ha estado haciendo advertencias sobre lo arries-
gado de la evolucién y la necesidad de moderacién, asi como recomendando una
aplicacion estricta de las condiciones de los préstamos. El resultado fue nulo y sélo
a mediados de 2006 se empezd a notar alguna senal de preocupacién y ralentizacién
de sus politicas en algunas entidades del sector bancario.

A esta situacion se ha unido la crisis internacional, el contagio en la evolucién de los
mercados de la crisis subprime de los Estados Unidos y la evolucién negativa de los
precios de la energfa. Este conjunto de factores anuncia un cambio radical respecto
al proceso de crecimiento de los diez Gltimos afios. Frente a este cambio y desde el
punto de vista financiero, lo sensato es plantearse cudles son los puntos fuertes del
sistema financiero espanol y, apoyandose en los mismos, explorar cudles son las
medidas mds adecuadas para reorientar la actividad, tratando de mantener los exce-
lentes parametros de funcionamiento y solvencia del sistema.

En el lado positivo de nuestras entidades estd, en primer lugar, el hecho de que no
ha existido en nuestro sistema financiero un fenémeno similar al de las subprime de
EEUU v, por lo tanto, no se han planteado los problemas de otras jurisdicciones, ya
que la titulizacién en el sistema espanol ha sido una forma de obtener liquidez “para
los bancos, permitiéndoles diversificar sus bases de inversién y facultdndolos para
contribuir al incremento del plazo medio de los pasivos bancarios, ademas de casar
activos y pasivos en términos de vencimiento. Mantener el riesgo en el balance ha
ayudado a apoyar la calidad de las hipotecas y a mantener, consecuentemente, los
colchones de capital” (Informe de Estabilidad Financiera, abril de 2008).

Otro aspecto importante a sefialar es que el sistema bancario ha sido capaz de ge-
nerar activos suficientes para obtener financiacién del BCE. El mercado espanol de
titulizacién ha alcanzado, en 2007, un volumen emitido de 143 billones de euros.
Aproximadamente la mitad del mismo ha sido emitido en la segunda mitad del ano
y se ha utilizado, basicamente, como garantia de préstamos del BCE. Es cierto, por
otro lado, que las entidades espanolas han aumentado su recurso al BCE y, en contra
de interpretaciones interesadas, lo cierto es que dicho aumento en la participacién
en las subastas con el fin de obtener financiacién del BCE, inicialmente en niveles
muy bajos, no ha superado el 10%, que es la cifra de la participacion de las entidades
espanolas en los activos totales del Eurosistema.

También la amplia red de sucursales de las entidades espanolas por todo el pais vy,
con ella, la especial cercania a la clientela han permitido, en un periodo corto de
tiempo, obtener importantes cantidades de financiacién via depésitos, invirtiendo la
tendencia al desfase existente en los anos anteriores —sirva como ejemplo el hecho
de que, después de las tensiones de los mercados en el verano de 2007, las entidades
espanolas de depoésito han conseguido captar 71 billones de depdsitos, el nivel mas
alto desde 2002 (Moody's, 2008)—. Junto a estos elementos de fortaleza cabe men-
cionar todos aquellos relacionados con la presencia de un regulador proactivo y con-
servador que ha asegurado, en tiempos buenos, un volumen elevado de provisiones
genéricas anticiclicas que ofrecen una cobertura importante.

A pesar de los elementos de fortaleza presentes en nuestro sistema, lo cierto es que
la situacién general —macroeconémica y financiera— ha empeorado, dando lugar
a la aparicién de una alta concentracién de riesgo en las entidades en el sector de la
construccion, al deterioro de la capacidad de las economias domésticas para hacer
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frente con holgura a los pagos de la deuda y a una caida del volumen de negocio que
inevitablemente condicionara la evolucién de las entidades, planteandoles la necesi-
dad de adaptar su operativa a la nueva situacion.

Por lo tanto, a corto plazo las entidades de depédsito espanolas deberdn hacer frente a
la gestién del riesgo que lleva aparejado todo proceso de desaceleracién econémica.
La respuesta, en general, sera proporcional a la intensidad del proceso de expansién
crediticia que hayan llevado a cabo las entidades en los afos recientes y, en parti-
cular, a su mayor concentracién de crédito en aquellos segmentos de negocio que
presentan un mayor grado de riesgo: promocién inmobiliaria, créditos con garantia
hipotecaria para adquisicién de residencia no habitual, segmentos de negocio nue-
vos (emigrantes) sobre los que existe escasa informacién histérica sobre su capaci-
dad de pago en condiciones desfavorables, etc.

En la medida en que el ciclo de la construccién muestra signos de agotamiento claros
y acelerados, las entidades de depdsito espanolas deberdn recomponer la estructura
de sus balances bancarios de acuerdo con el nuevo entorno econémico, lo que pasa-
r4, sin duda, por una disminucién del peso relativo de la financiacién a empresas de
construccién y promocién inmobiliaria y un aumento del negocio con las empresas
no financieras del resto de sectores, buena parte de ellas PYMES®. En el crédito a
tamilias, las entidades se enfrentaran también a la necesidad de una recomposicién,
con un aumento relativo de los segmentos de mayor calidad crediticia. Estos cam-
bios en la estructura del balance suelen producirse de forma lenta.

Otro aspecto que requiere un importante esfuerzo a corto plazo es la obtencién de fi-
nanciacién mayorista en el entorno de los mercados financieros internacionales, que
resultara dificil. La facilidad con la que las entidades espanolas colocaban sus emi-
siones de cédulas hipotecarias y de titulizaciones ha desaparecido completamente.
Desde agosto de 2007 los inversores de estos productos, en su mayoria extranjeros,
han desaparecido literalmente del mercado. Las entidades se enfrentan a un merca-
do hostil, en el que no existe apetito por los valores de renta fija espanoles y, en todo
caso, las tinicas operaciones se realizan a tipos de interés sustancialmente superiores
a los observados apenas un afio antes.

En este contexto, las entidades han redoblado sus esfuerzos de captacién de fondos
en el mercado minorista, tanto a través de un aumento de los precios ofrecidos por
los depésitos como mediante una mayor agresividad en la venta de estos frente a
otros productos alternativos (fondos de inversion entre ellos). La elevada bancari-
zacién del sistema financiero espanol (recuérdese que las entidades de depdsito, a
través de sus sociedades gestoras de inversion colectiva, controlan mas del 80% del
patrimonio de los fondos de inversién y més del 50% del de los fondos de pensiones,

81. Lafinanciacion de la actividad productiva se acerca, a finales de 2007, al billon de euros, con crecimien-

tos anuales superiores al 13%. De este total, la mitad aproximadamente corresponderia a la construccion
y actividades inmobiliarias y, el resto, a empresas de otros sectores. Logicamente, la diversificacion entre
estos ultimos se dirigira claramente hacia los sectores mas activos: gestiones informaticas, seguros y
otras actividades empresariales, aunque los de mayor VAB son comercio, hosteleria y transportes ("Crisis
y Cambio de Ciclo: implicaciones estratégicas”, AFl ,2008).
También el proceso de envejecimiento de la poblacién y las nuevas necesidades financieras que se estan
creando —aseguramiento de la dependencia, necesidades extraordinarias a cubrir, etc.— estan siendo
considerados como una posibilidad de diversificacién, como ocurre con la financiacién de PYME que
algunas entidades estan contemplando. Habra que prestar atencién a los riesgos inherentes de estas
estrategias en momentos de caida de actividad.
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asf como la mitad del negocio de seguros de vida) va a facilitar el proceso de sustitu-
cion de financiacion obtenida en el mercado mayorista por financiacién minorista.

De todo lo anterior se derivard la necesidad de enfrentarse con la evolucion de la
cuenta de resultados. Las dificultades de la financiacién mayorista van, por un lado,
a aumentar el coste de la financiacion y, por otro, a contribuir a la desaceleracion del
crédito. Aunque las entidades de depdsito espanolas han mostrado histéricamente
una elevada capacidad de traslacion de sus costes financieros a los tipos de activos,
cabe pensar que dicha capacidad se va a resentir en un entorno de desaceleracién
econdémica y menor presion de la demanda de crédito, junto con una recomposicién
hacia los segmentos de mayor calidad crediticia. Por lo tanto, las entidades van a
soportar una elevada presién en sus margenes.

Aunque las entidades espanolas tienen un elevado grado de eficiencia, la caida de la
actividad va a presionar a dichas ratios, en particular porque los costes de estructura
no se suelen ajustar a la baja a la velocidad que lo hace el negocio. Una parte de las
ganancias de eficiencia de las entidades espanolas se ha debido a la fuerte expansion
del negocio, que ha diluido los gastos. Si el negocio se para, los gastos de explotacién
empezaran a presionar los resultados de las entidades.

A diferencia de otras fases de desaceleracién econdmica, a corto plazo el aumento de
la morosidad no va a traducirse en un empeoramiento muy marcado de las dotacio-
nes a insolvencias, gracias al mecanismo contraciclico creado en 2000y reformado en
2004. Dicho mecanismo constituye una pieza bésica en el marco regulador espanol,
reforzando la estabilidad de las entidades espanolas de una manera transparente. Si
el resto de reguladores bancarios hubieran adoptado un esquema similar y una estra-
tegia comun frente a los creadores de normativa contable, muy probablemente la fal-
ta de confianza que reina entre las entidades bancarias internacionales seria menor.

A medio plazo se plantea la cuestién del modelo de negocio. El diseo que las enti-
dades adopten puede ser diverso. En primer lugar, por las distintas caracteristicas
de los dos grupos de entidades presentes en nuestro sistema, bancos y cajas. Y este
podria ser un buen momento para que se produjese un acercamiento mediante la
introduccién de algunos elementos de mercado en el funcionamiento de las cajas
que, a su vez, reforzarfan su posicién de capital —estoy pensando en las cuotas
participativas— y las harfan mds homologables con el resto de las entidades. Bien es
cierto que habria que pensar en la emisién de cuotas que, de acuerdo con su diseno
original, den a los cuota-participes derechos politicos, con el gradualismo que se
desee, en la administracion de las cajas, lo cual inevitablemente llevaria a una rees-
tructuracion de los 6rganos de gobierno.

En segundo lugar hay que decidir la intensidad de la especializacién en el negocio
minorista, un negocio que va a ser sometido a crecientes presiones por parte de com-
petidores a distancia (apoyados en las tecnologias de la informacién). Otro aspecto a
tener en cuenta es el de la dimensién geogréfica de dicho negocio minorista. ;Hasta
cuando va a ser valido el modelo de extension geografica de sucursales que hemos
vivido en los Gltimos anos? ;Podria plantearse un proceso de consolidacién?. Parece
complicado, tanto por el hecho de que en el sector bancario la posicién de los dos
grandes grupos no parece propiciar movimientos muy significativos, como por la
normativa de las cajas.

En tercer lugar hay que replantearse la naturaleza del negocio a desarrollar, en parti-
cular, para las cajas de ahorro, que si emprenden una senda de crecimiento interna-
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cional van a ser progresivamente cuestionadas por su falta de accionariado y, por el
contrario, si avanzan hacia la via accionarial van a ver cuestionada su propia esencia.
Creo que tiene sentido hacer una reflexion sobre este asunto y su importancia para
las cajas. La evolucién financiera en estos dltimos anos, con su acento mas impor-
tante en la financiacién inmobiliaria, ha supuesto para las cajas de ahorro —mucho
mds que para los bancos, cuyo modelo de negocio ha sido més diversificado y abier-
to— un cambio muy importante en la estructura de su balance ya que una buena
parte del mismo, aproximadamente el 25%, se ha nutrido de recursos procedentes
de mercados internacionales. El nuevo entorno econémico y financiero del negocio
bancario obligard a que las entidades cambien en varias direcciones. Para las cajas,
un objetivo a medio plazo deberia implicar un aseguramiento de la financiacién
internacional, que ha sido facil de conseguir en el pasado reciente y cuyo manteni-
miento en el futuro requerira cambios operativos importantes. El objetivo deberia
ser tratar de mantener los niveles de financiaciéon externos, para lo cual algunas
cajas estdn, seguramente, mas preparadas que otras, pero para todas es necesario un
replanteamiento que les permita, por asi decirlo, hacerse visibles en esos ambitos
mediante procedimientos de sobra conocidos (redes de comercializacion, presencia
en los mercados, etc.).

Todo este proceso, como es obvio, encuentra dificultades en otro aspecto impor-
tante: la normativa de las cajas, que en esta nueva etapa esta requiriendo cambios
importantes que faciliten la adaptacion de las mismas al nuevo entorno en el que de-
beran desarrollar su actividad. En efecto, su normativa plantea algunas dificultades
importantes. Dentro del propio sector, las fusiones y adquisiciones entre entidades
estan sujetas a la aprobacién de las autoridades de las comunidades auténomas con-
cernidas. Ademas, la fusién o adquisicién de una caja por entidades bancarias tam-
poco estd exenta de dificultades. En efecto, generalmente se alude a la imposibilidad
de que una caja de ahorros pueda ser objeto de adquisicién en atencion a su especial
naturaleza. Es cierto, en este sentido, que ni el régimen de gobierno de las cajas, ni
la estructura de su capital responde a los parametros comunes a las sociedades mer-
cantiles, lo que dificulta enormemente su adquisicién por terceros®.

Ello no obstante, tal adquisicién si es posible indirectamente por la via de negocios
juridicos como la cesién total o parcial de activos y pasivos que, en cualquier caso,
estaran usualmente sometidos a la previa autorizacién de la comunidad auténoma
en la que se encuentre domiciliada la caja, como ocurre con los supuestos de fusién
o escisién.

82. Esta situacion impide el ejercicio pleno de la disciplina de mercado. Esta, como complemento de la re-
gulatoria, es un acicate para que las entidades, en su busqueda del beneficio individual, no introduzcan
inestabilidad en el sistema financiero. El mecanismo funciona en base al proceso de formacion de pre-
cios, que absorbe informacién del mercado —tomandola de diferentes fuentes— y la transmite a todos
los participantes en los mercados —inversores, entidades, agentes, etc.—. Este proceso de formacion de
precios puede condicionar la financiacion, en cantidad o en precio, o en el momento temporal, que una
empresa desea obtener en el mercado mediante emisiones o cualquier otro procedimiento. El sistema
de disciplina de mercado tiene unas condiciones para poder funcionar eficazmente. Una de ellas es la
transparencia de la informacion al mercado, asunto del que se ha hablado mucho. Sin ella el mercado
no puede ejercer su funcion, es cierto y es la base de todo. Pero existe un paso adicional que da fuerza a
todo el sistema y que hace que funcione con eficacia: el elemento de sancion que deberia llevar consigo.
Esta puede revestir formas distintas, desde restringir, o hacer mas caro, el volumen de financiacién dis-
ponible para algun proyecto que no resulte atractivo en términos de riesgo/rendimiento, hasta el cierre
de algun negocio o la adquisicion por parte de algin competidor. El grado en que esta funcién puede
ejercitarse condicionara la eficacia del mecanismo de disciplina de mercado.
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Por otro lado, las cuotas serian un paso inicial que ayudaria a una transformacion
mas profunda de la estructura de gobernanza de las cajas, dando a estas entidades
mayor autonomia de gobierno y decisién empresarial. En este punto tiene interés
mencionar que, en el reciente ejercicio de evaluacién del sistema financiero realiza-
do por el FMI/BM, se recordaba que los principios de Basilea para una supervision
bancaria efectiva no eran compatibles con las capacidades de regulacién/supervisién
de las comunidades auténomas y su designaciéon de una parte de los miembros de
sus 6rganos rectores.

Aunque algunos de estos cambios son muy importantes, la experiencia de las en-
tidades de deposito espanolas en los Gltimos treinta anos es muy esperanzadora.
Las entidades han sido capaces, tal como se ha visto al comienzo de este trabajo, de
transformarse y adaptarse desde un entorno completamente regulado y protegido a
otro con elevada competencia y abierto al mundo. Tienen, tenemos, por delante un
proceso de exploracion y todas las alternativas representan oportunidades, riesgos y
dificultades de implantacién.

10.2 Sector de seguros

A un ano del inicio de la crisis de los mercados, diversos informes del Committee
of European Insurance and Occupational Pensions (CEIOPS) sefialan c6mo hasta el
momento el impacto de aquella parece ser reducido en este sector.

El canal de influencia obvio de la crisis subprime sobre este sector serd el de la expo-
sicién de las companias a los productos estructurados y a los Asset Backed Securities
(ABS), pero parece que hasta el momento no ha habido ningin efecto negativo. El
unico motivo de preocupacién por ahora, y donde se perciben mas riesgos, es en
el sector de monolines, activas sobre todo en Estados Unidos pero no en Europa,
salvo algunas subsidiarias de aquellas que actian basicamente en el Reino Unido.
Se trata de companias con actividad distinta de la de las compaifas de seguros, con-
sistente en suministrar mejoras crediticias a los emisores de bonos®3. Se centraban
tradicionalmente en bonos municipales de los Estados Unidos, pero recientemente
han derivado su actividad, en buena parte, hacia el territorio de los productos estruc-
turados, otorgando mejoras crediticias a determinados tramos (senior ) de algunas
titulizaciones que, en ocasiones, tenfan como subyacente activos de mala calidad.
Los problemas experimentados por estos ultimos productos han puesto en peligro
los ratings de las monolines (algunas agencias ya han anunciado su revisién), de tal
manera que las cotizaciones han caido y esto puede afectar a los ratings de los bonos
que habian garantizado, lo cual podra repercutir, agravandola, en la situacién de los
mercados de crédito.

Recientemente la presiéon de los mercados también ha afectado a estas empresas,
que han experimentado pérdidas en sus posiciones al ser valoradas a precio de mer-
cado, lo que se ha traducido en un empeoramiento de sus cotizaciones bursatiles.
En general, estas entidades deben hacer frente a sus compromisos cuando el banco
correspondiente que haya sido garantizado los impugne. Pero antes de llegar a este
punto, en la medida en que las pérdidas mencionadas en sus posiciones reflejan

83. Estas empresas dan mejores créditos a los emisores de bonos, que tipicamente se concretan en una ga-
rantia, incondicional e irrevocable, sobre el principal e intereses de los bonos que son garantizados. Esto
permite que los emisores tengan una mayor calificacion crediticia de la que les habria sido otorgada en
ausencia del seguro ofrecido por las monolines (IEF, 2008).
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un empeoramiento de la calidad de los titulos, aumentara la probabilidad de que
las monolines deban hacer frente en el futuro a sus compromisos y, por lo tanto, se
veran afectadas negativamente en sus calificaciones por los agentes de rating corres-
pondientes. Esto es lo que algunas agencias ya han anunciado.

En cuanto a Europa, estas repercusiones han sido muy pequenas, dada (con la excep-
cién del Reino Unido) la nula presencia de estas empresas. Por otro lado, siguiendo
en el contexto europeo, en lo que podriamos llamar companias tradicionales, el im-
pacto de la crisis ha sido muy escaso. Las grandes companias han invertido en pro-
ductos estructurales importes muy limitados de sus inversiones (2% - 10%) mien-
tras que las pequenas y medianas companias no han registrado hasta el momento
exposiciones reseniables, tal como senalan los analistas y las agencias de rating ®.

En el contexto europeo la situacion de las companias de seguro espanolas mantienen
una posicién bastante saneada y sin exposiciones téxicas. Los tltimos datos sobre la
evolucién del negocio muestran una desaceleracion del sector durante el afio 2007,
que parece mantenerse en la primera mitad de 2008 (aunque el caracter ciclico de la
actividad se traduce siempre en un primer trimestre de crecimiento fuerte que pue-
de inducir a esas impresiones sobre la evolucién de la primera parte del ano).

A pesar de la ralentizacién mencionada, algunos indicadores pueden dar una idea de
la favorable situacion de estas companias hasta el momento:

- En cuanto al volumen de primas de seguro: mientras que en el ramo de vida (y
en el unit-linked ) el ano 2007 mostraba un crecimiento, en 2008 el crecimiento
registrado ha sido mayor (sin duda por el efecto estacional antes mencionado).

- Activos del balance: las politicas de inversiéon se mantienen sin cambios sus-
tanciales respecto a la evolucién del periodo temporal pasado més reciente. En
el primer trimestre de 2008 la partida “otras inversiones financieras” ha repre-
sentado la parte mas importante del activo, el 67% del total (148.000 nivel 3).
El 74% de este total estd integrado por renta fija y el resto son inversiones de
renta variable. La preponderancia de la renta fija es una caracteristica tradicional
del sector asegurador espanol y ello indica que tiene un riesgo inferior que el
existente en otras companias europeas respecto a la fluctuacién de los mercados
bursatiles®.

- Cobertura de provisiones técnicas: también este elemento pone de manifiesto
la fortaleza de las empresas, aunque se ha reducido en los Gltimos ejercicios.
Las provisiones han alcanzado en el primer trimestre del afio unos valores de
110.000 y 30.000 millones de euros en vida y no vida respectivamente. Estos
niveles implican exceso, del 17% en vida y de mads del 30% en no vida.

- El margen de solvencia también es sélido, con un exceso en porcentaje sobre las
cuantfas minimas exigidas del 107% en vida y el 240% en no vida.

Los datos anteriores y los andlisis ponen de manifiesto que en las aseguradoras es-
panolas, al igual que en las europeas, la exposicién a productos téxicos derivados de

84. Cierta preocupacion ha empezado a aparecer, en el contexto europeo, sobre las exposiciones indirectas
que estas compaiias puedan tener a los hedge funds en la medida en que estos Ultimos puedan estar
expuestos a los vehiculos estructurados.

85. Uno de los tltimos informes del CEIOPS, que analiza las inversiones de las aseguradoras europeas, pone
claramente de manifiesto la favorable posicion de nuestro mercado asegurador.
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la crisis subprime ha sido minima. Pero, a pesar del margen de seguridad que ofrece
la situacion descrita, la existencia de riesgos en dreas distintas a la mencionada pue-
den, mediante su materializacién o agravamiento, acabar afectando a las companias
y a otros agentes de los mercados. A medida que el empeoramiento macroeconémi-
co se acentua, cualquier sector de la economia acusara sus efectos. Un claro ejemplo
puede ser la reduccion de la riqueza de las economias domésticas, que en este con-
texto de crisis, con un fuerte efecto negativo del sector inmobiliario, puede, entre
otros efectos, reducir la demanda de cualquier tipo de seguros y especialmente de
aquellos que tienen un fuerte componente de ahorro.

10.3 Mercados de valores

Al igual que ocurre con el sistema bancario y las companias de seguros, en el sector
de sociedades y agentes de los mercados de valores tampoco se aprecia ninguna
exposiciéon importante a los elementos de la crisis iniciada en Estados Unidos hace
ya mas de un ano. Esto no quiere decir que en un futuro inmediato no puedan pro-
ducirse tensiones derivadas, no tanto de la aparicién de los productos mencionados,
sino mds bien del empeoramiento de la situacién macroecondémica general.

Por otro lado, hay que tener en cuenta que los sectores incluidos en este apartado, y
otros muchos, estaran sometidos adicionalmente a una serie de reformas operativas
y alteraciones en su dmbito de actuacién, derivadas de los procesos de reforma em-
prendidos por la UE.

Asi pues, existen varias corrientes de cambio que, cabe pensar, experimentaran un
desarrollo satisfactorio dada la excelente posicién de partida de las empresas del sec-
tor, pero que requeriran esfuerzos adicionales de todas ellas. Un grupo importante
de los vehiculos de inversién que actian en los mercados de valores son los fondos
de inversion, que, como ya se vio en otra parte del trabajo, tienen un perfil de riesgo
muy bajo (2/3 son de renta fija o garantizada), un elevado nivel de liquidez y poca
exposicion. Tienen en cambio otros riesgos susceptibles de materializarse —ya lo es-
tan haciendo—, derivados de los cambios de expectativas de los inversores que han
estado desviando inversiones desde los fondos hacia depdsitos bancarios, tendencia
esta ultima reforzada por la politica de las entidades bancarias en busca de liquidez.
Conviene recordar en este punto que una buena parte de las entidades bancarias son
gestores de aquellos fondos (gestionan aproximadamente un 80% del patrimonio
de los fondos de inversién y en torno a un 50% de los fondos de pensiones), lo que
puede influir en el desvio de inversiones mencionado.

Por otro lado, el empeoramiento de la situacién econémica y especialmente del sec-
tor inmobiliario introduce riesgo en la actuacion de estos agentes. Un caso claro es
el de las IIC inmobiliarias, cuyos riesgos han aumentado rapidamente su exposicion.
No obstante, su tamano es reducido y no cabe esperar una fuerte influencia negativa
sobre el sector.

También pertenecen a este grupo de vehiculos de inversion las IIC de inversién
libre, de reciente aparicién e importancia muy limitada hasta ahora.

Por lo que se refiere a las empresas de servicios de inversion (ESI)*, que ejecutan de-
terminadas funciones (6rdenes de clientes, gestién de inversiones, etc.) en relacién

86. Sociedades de valores (SV), agencias de valores (AV) y sociedades de gestion de cartera (SGC).
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con los mercados de valores, registran una satisfactoria rentabilidad y mantienen
una solvencia adecuada.

El aumento de la actividad, la renta y la riqueza en los tltimos anos ha contribuido a
que el ptblico haya diversificado de forma creciente sus formas de ahorro mediante
la adquisicién de seguros, fondos de inversién y fondos de pensiones. Las compa-
nias de seguros han vivido un ciclo expansivo, con fuerte aumento de la actividad
y, en menor medida, de las primas obtenidas. Una parte de la expansion de estos
productos responde al aumento de la renta y otra, con una importancia creciente, se
ha visto favorecida por el fuerte crecimiento del negocio inmobiliario (seguros del
hogar, aseguramiento de tramos de hipotecas, etc.). La favorable evolucion de la ac-
tividad se ha traducido en una rentabilidad elevada y en unos margenes de solvencia
muy por encima de los minimos reguladores. Asi pues, en resumen, para seguros
y valores la situacion es estable por el momento (solvencia, liquidez y rentabilidad
adecuadas), sin exposicién a los riesgos derivados de la crisis, pero sometidas a un
proceso de reforma a corto plazo y en una situacion muy condicionada por el desa-
rrollo de la crisis econdémica espanola.
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IV ANEXOS

ANEXOI

Caracteristicas del sistema financiero espaiol

Estructura del sistema financiero. 2007 Estructura del sistema bancario. 2007

Aseguradoras y

Mutualidades

6,8%

Emisores Part.
Preferentes

4,2%

Bancos

Cooperativas 60,5%

33%

Fondos de
Pensiones
2,3%
RestolIC
1,3%
IICMobiliarias
7,6%

Entidades de )
Crédito Cajis/
77,8% 36.2%

Intermediacién financiera. 2006 Namero de entidades de depésito
m Créditos/PIB m Depdsitos/PIB 400
1,8 350
1,6 300 \-\v
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50 400
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Desagregacion del balance. Activo.
Entidades de depésito. 2007

Renta fija SPR

9 AAPP

Crédito SPR 42

599%
ECResidentes
7.6%

Bancos Centrales
1,9%

No Residentes
12,3%

Resto
11,9%

Distribucién geografica de los activos.
Entidades de depdsito. 2007

Resto
6,6%

Reino Unido
30,0%
Resto dela UE
31,3%
EEUU
Latinoamérica 10,3%
21,8%

Desagregacion del balance. Pasivo.
Entidades de depésito. 2007

ECResidentes
57%

Empréstitos SPR
134%

Bancos Centrales
2,%%

No Residentes
14,6%

Resto

15,5%

Acreedores SPR
45,2%

Fuente: Banco de Espana.
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ANEXOIII

Numero de IIC, SGIIC, depositarios y ECR 2007

Tipo de entidad
Total IIC de caracter financiero 6.296
Fondos de inversion 2954
Sociedades de inversion 3.290
[IC de IIC de inversion libre 31
[IC de inversion libre 21
Total lIC inmobiliarias 18
Fondos de inversion inmobiliaria 9
Sociedades de inversion inmobiliaria 9
Total lIC extranjeras comercializadas en Espaina 440
Fondos extranjeros 225
Sociedades extranjeras 215
SGIIC 120
Depositarios IIC 126
Entidades de capital riesgo 210
Fondos de capital riesgo 76
Sociedades de capital riesgo 134
SGECR 66

Fuente: CNMV.
1. Datos a 31 de diciembre de 2007.

Cuota de mercado de las entidades de crédito en el mercado de los servicios de
inversion en 2007'

Importes en millones de euros

Colocacién y aseguramiento 84,0
Compraventa de valores 40,1
Gestion de patrimonios 61,5
Administracion y custodia 96,2
Comercializacién fondos de inversién 92,2

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
1. Datos a 31 de diciembre de 2007.

Entidades que prestan servicios de inversion 2007’

Tipo de entidad
Entidades nacionales 110
Sociedades de valores 46
Miembros de bolsa 36
No miembros de bolsa 10
Agencias de valores 53
Miembros de bolsa 8
No miembros de bolsa 45
Sociedades Gestoras de Cartera 11
Entidades extranjeras 1.394
Con sucursal 29
En libre prestacion de servicios 1.365

Pro memoria:

Representantes 7.287
Fuente: CNMV.
1. Datos a 31 de diciembre de 2007.
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ANEXO Il

Relacion de Mercados Organizados

Renta Variable
Bolsas

- Mercado Continuo
- Corros

- Segundo Mercado

Mercado Alternativo Bursatil (MAB)
Latibex

Renta Fija Publica

Mercado de Deuda Publica en Anotaciones

Bolsas
SENAF
MTS-Espafia

Renta Fija Privada

AIAF
Bolsas

Derivados
MEFF

- MEFF Renta Variable
- MEFF Renta Fija

Bolsas (warrants, certificados y otros)
Mercado de Futuros del Aceite de Oliva
Compensacion y Liquidacion
Iberclear

- Iberclear CADE
- Iberclear SCLV

SCLBarcelona
SCLBilbao
SCLValencia
MeffClear

Mercados regulados MiFID: tienen esa consideracion los mercados oficiales de la Ley del Mercado

de Valores (Bolsas, AIAF, Mercado de Deuda Publica en Anotaciones y MEFF).

Sistemas Organizados de Negociacion de la LMV (Sistemas Multilaterales de Negociacion MiFID):

Latibex, MAB, SENAF y MTS-Espaiia.

Fuente: Elaboracion propia
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Organizacién de los mercados de valores espafioles

ANEXO IV

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE

y

liquidacion

Autoridades VALORES
supervisoras —
BOLSAY MERCADOS ESPANOLES
sociedad holding de mercadosy sistemas financieros,
S.A.
Organismos [ ]
rectores MEFF-AIAF-SENAF FC&M
SOCIEDAD RECTORA holding de mercados (d)
BOLSA financieros, S.A.
BARCELONA, S.A.
BILBAO, S.A.
1 MEFF
VALENCIA, S.A. HOLDING
| AIAF MEFF MERCADOS
MADRID, S.A. RENTA D>
FDA cfTrRICOS
CORROS
a
©) SENAF || ™ verr
RENTA
Centros de SISTEMA VARIABLE -"'f
> INTERCONEXION /
contratacion BURSATIL
(SIBE) (b) /
CAMARA |/
— devalores MEFF
IBERCLEAR 5'
3 (e) MEFF
Compensacion CLEAR

— de
dinero

BANCO DE ESPANA, CUENTAS DE TESORERIA

FUENTE: Banco de Espana

a. La renta fija bursatil negociada en corros de liquida, en la actualidad, en el ambito de las sociedades

rectoras de las bolsas.

b. En el SIBE se negocian acciones, renta fija y warrants.

c. Sistema de negociacién ciego de deuda publica anotada.

IBERCLEAR es el Depositario Central de Valores espafiol encargado del registro contable y de la compen-

sacion y liquidacion de los valores. Integra las plataformas técnicas del SCLV y del CADE.
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VI Addenda

El trabajo anterior se cerrd el 2 de septiembre y por ello todos los importantes acon-
tecimientos posteriores a esa fecha no pudieron ser recogidos. Ya con la preparacion
para su publicacién muy avanzada, los editores me ofrecieron la oportunidad de
completar su contenido con las altimas evoluciones.

A Desarrollo

La crisis, cuyas primeras manifestaciones externas tuvieron lugar hace ahora algo
mas de un ano, surgio inicialmente, y de ahi su nombre, de los problemas derivados
de las hipotecas subprimey de la caida del mercado inmobiliario en Estados Unidos.
El fendmeno de creaciéon de burbujas no es nada nuevo, esta muy estudiado y gene-
ralmente se explica muy bien a posteriori. Se trata de un fenémeno recurrente cuya
deteccidn es dificil aun en el caso de que los supervisores y reguladores y las entida-
des financieras desarrollen sus capacidades y obligaciones de manera solvente, cosa
que no siempre ocurre (como ha sido el caso ahora en varias jurisdicciones).

En el caso que nos ocupa, los fuertes descensos de los tipos de interés a lo largo
de los primeros anos del siglo (2000-2005), negativos en términos reales en buena
parte del periodo, impulsaron una elevada liquidez, un exceso de capacidad en las
entidades financieras y el desarrollo por parte de algunos bancos de un modelo de
funcionamiento (originar/distribuir) que permitia un fuerte ahorro de capital al titu-
lizar y sacar fuera de balance todas las operaciones, despreocupandose los gestores
automaticamente de los riegos implicitos en las mismas. Dicho modelo, que también
ha producido efectos positivos y ha facilitado desarrollos importantes en el pasado,
es susceptible de una utilizacién peligrosa, como asi ha sucedido.

Este fenémeno originé un elevado apalancamiento y un progreso incontrolado y
opaco, con un intenso desarrollo de la mal llamada “innovacién financiera”. La
interrelacion de entidades y mercados financieros lo transformé en un fenémeno
sin fronteras y estos hechos fueron el germen que impulsé los procesos que nos han
llevado a la situacién actual.

Otro elemento fundamental que ha hecho posible, en términos muy generales, el de-
sarrollo de esta crisis han sido los fallos, en algunos casos, de los mecanismos de re-
gulacién y supervisién, que han permitido que los procesos de mercado senalados se
desarrollasen sin normativas claras, o ajenos a las mismas en caso de que existieran.

87. Desde el punto de vista de las entidades financieras que participaron activamente en el desarrollo de la
situacion y se pusieron, a si mismas y al sistema, en una situacion de excesiva exposicion, tiene interés el
analisis de un participante directo. Ver “ A personal view of the crisis: confessions of a risk manager”, The
Economist, 7 de agosto de 2008.
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Ha transcurrido algo mas de un ano de crisis, si el cdmputo se empieza en agosto
de 2007, hasta el momento actual®, con dos etapas muy diferenciadas en cuanto al
analisis de la situacién y la adopcién de medidas. En la primera de ellas la mayor
preocupacion, y los problemas, estaban centrados sobre todo en Estados Unidos y
en menor medida en Reino Unido, mientras los paises miembros de la UE pensaban
que basicamente era un problema americano. Durante este primer periodo, al mar-
gen de las actuaciones de la Reserva Federal (Fed), el Banco de Inglaterra (BoE) y el
Banco Central Europeo (BCE), que articularon la primera respuesta a los problemas
de liquidez que se estaban planteando, pocas iniciativas adicionales pudieron verse
y desde luego, las que hubo se desarrollaron sin ningtn tipo de coordinacién. Nada
de lo que ocurri6 después habia sido previsto, sobre todo la aceleracién producida
en la altima etapa.

Es destacable que durante esta primera parte se produjo una multiplicacién de los
analisis sobre el proceso, sus causas y sus posibles remedios, en la que participaron
tanto organismos publicos como privados; hecho que contrasta fuertemente con la
escasez de medidas practicas y con que, cuando las hubo, fueron siempre individua-
les.

La segunda parte del periodo se caracteriza por una fuerte aceleracién de todos los
procesos, cuyos efectos se extienden a zonas cada vez mas amplias de los sistemas
financieros de todos los paises. La aceleracion se produce no sélo en Estados Unidos,
sino que también se traslada a Europa, aunque inicialmente sus autoridades man-
tuvieron una posicién mads distanciada, lo que impidi6 que durante las primeras
fases estas reaccionaran con agilidad (y, desde luego, cuando lo hicieron fue sin
ningun tipo de coordinacioén). La actuacion coordinada de los bancos centrales en
el movimiento de bajada de los tipos de interés fue la primera de este tipo; después
vendrian las otras.

Mientras tanto, en un par de semanas el panorama del sistema financiero norteame-
ricano cambi6 radicalmente®. Las autoridades politicas y financieras probaron todo
tipo de estrategias para detener el proceso de deterioro: rescates, ayudas, fusiones,
absorciones, quiebras, etc., hasta que finalmente (dejando a un lado los principios

88. Al menos desde abril de 2007 empiezan a detectarse problemas que, aisladamente al principio, se van
acumulando como una clara sefial de que algo no estaba funcionando. Ya a comienzos de abril quiebra la
New Century Financial Corporation, segundo prestamista de hipotecas subprime en EEUU. Poco después
la UBS anuncia el cierre de su hedge fund Dillon Read por pérdidas en subprime. A partir de este momento
se desarrolla una cadena de acontecimientos negativos relacionados de una u otra manera con las hi-
potecas subprime. El papel de las agencias de rating fue decisivo, cientos de rebajas de calificaciones de
ABS y otro tipo de bonos fueron realizadas por Moodys, Standard and Poor’s y Fitch. Simultdneamente,
cierran hedge funds de otras entidades (Bearn, BNP, etc.). El acontecimiento mas importante de este
periodo quizas fue el de los problemas de Northern Rock, que tuvo que solicitar liquidez de emergencia
y que acabo pasando al sector publico mediante una forma de nacionalizacién sin ese nombre, que ha
quedado muy empequefiecida por lo que después, en la segunda etapa mencionada, ha ocurrido. Otros
bancos (HSBC, West LB, HS Nordbank y City) se ven obligados a financiar sus vehiculos fuera de balance
o a integrarlos en el mismo. Mientras City, UBS y otros bancos obtienen fondos de Sovereing, flujo que
ha durado poco tiempo.

89. Enun parde semanas se nacionalizan Fannie Mae y Freddie Mac; cae Lehman; Bearn Stern y Merrill Lynch
son comprados por bancos comerciales; Morgan y Goldman se convierten en bancos ordinarios —lo que
supone la desaparicion de los bancos de inversiéon en EEUU, existentes desde 1934—; la aseguradora
AIG, la mayor del mundo, tiene que ser rescatada; el Shadow Banking System, que representa la parte
mas desregulada del sistema —fondos de mercado monetario, securities dealers, hedge funds, etc.—-
cambia su operativa rapidamente.
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de riesgo moral, too big to fail, etc.), conscientes de que nada de esto funcionaba,
optaron por un enfoque global, el Plan Paulson, que no sin problemas en el Congre-
so fue finalmente aprobado el 8 de octubre con 700.000 millones de délares para
rescatar activos téxicos del mercado (y simultaneamente se aprob¢é la ampliacién de
cobertura del FGD).

Finalmente, esta etapa culmina con el convencimiento, a uno y a otro lado del At-
lantico, de que la crisis no puede abordarse si no es de una manera coordinada, ya
que este es el inico modo de actuar dadas las caracteristicas del sistema financiero
internacional, cuyo grado de interrelacién es muy intenso®. Junto a ello, como se ve-
ra mas adelante, se llega a la conclusién de que la inica forma de redirigir el proceso
e intentar una reduccién de los riesgos que ya se estaban manifestando es la ayuda
de los poderes publicos.

B El problema

En el largo periodo de gestacion de la crisis las decisiones adoptadas por el Eurogru-
po, en el segundo fin de semana del mes de octubre, marcaron las lineas generales
de un plan en cuyo marco los gobiernos nacionales deberfan actuar. Este plan, junto
con el adoptado por las autoridades britanicas, dio lugar a que todos los paises co-
ordinadamente emprendiesen las actuaciones mds convenientes en funciéon de sus
respectivas situaciones.

Todas las actuaciones propuestas tienen una finalidad inmediata que, simplificando
un poco, puede decirse que se orienta a hacer factible que el proceso de desapalan-
camiento pueda realizarse lo mas pronto posible para evitar que la crisis financiera
haga mas dificil y dilate la solucién de la crisis econdmica.

La tarea de deshacer el proceso de apalancamiento de los mercados financieros ha
venido desarrollandose en los tltimos meses —en base a la iniciativa privada Gni-
camente—, pero de una manera desordenada que anade dificultad a una tarea ya
de por si confusa y dificil. El proceso es complicado porque de lo que se trata es de
poner en marcha un conjunto de estrategias que deberfan actuar simultdneamente y
que resultan muy dificiles de aplicar por las propias entidades en la presente situa-
cién de los mercados financieros.

Como senala el altimo Global Financial Stability Report (GFSR)*' del FMI, el des-
apalancamiento requiere una serie de actuaciones que afectan a todo el balance de
las entidades. Asi, por el lado del pasivo, estas estrategias implican la obtencién de
capital nuevo y asegurar fuentes de financiacion diversificadas, duraderas y a plazos
largos. Por el lado de los activos, la estrategia consiste en evitar la concentracién de
exposiciones de activos iliquidos o arriesgados y adoptar estrategias de cobertura
adecuadas que se ajusten con precisién a las exposiciones asumidas.

En base a dicho documento merece la pena dedicar algunos comentarios a este pro-
blema, que es el nicleo de la situacion.

90. Como muy bien dice el reciente premio Nobel: “El acuerdo posible debe ser en sus aspectos clave in-
ternacional, porque el sistema financiero es asi: una crisis que empieza con una burbuja en los chalets
de Florida y las mansiones de California ha creado una catastrofe en Islandia” (P. Krugman, El Pais, 12 de
octubre).

91. Ver:“Financial Stress and Deleveraging. Macrofinancial Implications and Policy”. Global Financial Stability
Report (octubre de 2008).

XX Aniversario de la CNMV

125



126

El primer problema es el de la captacion de capital. Durante los primeros momentos
de la crisis las entidades fueron, en general, capaces de captar capital nuevo acucia-
das por el elevado apalancamiento con el que estaban trabajando. Las estimaciones
del FMI senalan que desde la segunda mitad del 2007 hasta septiembre de este ano
los bancos globales han podido captar una cifra de capital en torno a 400 billones de
dolares)®”. Pero las circunstancias se endurecieron muy rapidamente a medida que
la crisis se desarrollaba.

En efecto, a medida que el proceso avanzaba, la situacién macroeconémica general,
y no solo la hipotecaria, seguia deteriorandose. Las pérdidas registradas por los te-
nedores de acciones, las de los Sovereing Funds que entraron al principio aportando
capital y que también han registrado pérdidas, la escasa aceptacién de emisiones
nuevas en los mercados etc., hacen que la captacion de capital sea una tarea impo-
sible.

Si se cumplieran las estimaciones del World Economic Outlook (WEO) para la eco-
nomia internacional —un lento inicio de recuperaciéon muy a finales del 2009 y una
ralentizacion de la caida de precios del mercado inmobiliario— las perspectivas de
ganancias podrian mejorar y con ello la posibilidad de recapitalizacion de las enti-
dades. Si esto ocurriera, continta la estimacién, los bancos globales podrian captar
alrededor de 675 billones en los préximos anos, a partir de 2010.

El segundo problema esta en el lado de los activos, ya que la venta de los mismos
resulta complicada y ademads generan pérdidas que agravan el problema del capi-
tal. Ademads, en esta situacion los mercados ejercen una fuerte discriminacién que
se anade a la escasez de recursos y dificulta los procesos de financiacién. En este
contexto las entidades con un modelo de negocio excesivamente concentrado son
discriminadas en relacién con aquellas que tienen modelos y estrategias mas diver-
sificadas: la desaparicion de los bancos de negocios, un modelo de banca existente
desde 1934, es un buen ejemplo.

Esto no quiere decir en absoluto que los bancos comerciales tengan una situacién
mas relajada; no es asi y la discriminacién en base a su implicacién en el mercado
hipotecario y a la naturaleza de sus fuentes de financiaciéon también esta jugando un
papel importante a la hora de captar fondos. La utilizacién del indicador precio de
mercado/valor en libros (P/B) es una excelente medida de esta situaciéon®.

En Estados Unidos, antes de la crisis, la media del P/B para los bancos estaba por
encima del 2 y ahora ha pasado a estar por debajo de 1. En Europa, los bancos mas
expuestos al mercado hipotecario (Gran Bretana, Irlanda, Dinamarca) han visto c6-
mo se reducia su valoracién rapidamente. En este grupo estarfa Espafia, aunque en
mejor situaciéon que otros europeos, ya que como el informe senala existe otro con-
junto de factores que también “califican” y permiten una valoraciéon de los bancos
mas completa. Utiliza asf el caso espanol para completar su argumentacién: “Espa-
Na, pese a tener una exposicién muy importante en el inmobiliario, esta por encima
de otros europeos ya que ha mantenido un ratio P/B de 1,6, por encima de aquellos.
Esto puede ser el reflejo de bajos niveles de apalancamiento en comparacién con

92. Junto a esa cifra, para el mismo conjunto los fallidos alcanzan una cifra algo superior a los 500 billones
de ddlares con una fuerte concentraciéon —Ilos tres mayores perdedores acapararian el 30% del total y el
conjunto de los 20 mayores el 75%—. El 90% de las bajas estarian entre Europa y Estados Unidos.

93.  Un P/B menor que 1 implicaria una falta de confianza de los mercados sobre la habilidad de los bancos,
en sus respectivos paises, para lidiar con las pérdidas potenciales.
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otros paises europeos, la mayor confianza en la financiacion via depésitos estables y
un mejor entorno regulatorio”.

Por otro lado, posibles fuentes alternativas de financiacién tampoco estan muy bo-
yantes. La titulizacién ha dejado de ser en Europa un instrumento de mercado (sigue
siéndolo para obtencion de financiacién en el BCE) y las colocaciones privadas o la
financiacién transfronteriza no ofrecen mucho alivio en estas circunstancias.

En resumen, este proceso de desapalancamiento es complicado y su efecto es redu-
cir la disponibilidad de crédito, elevar el coste del mismo y en todo caso acentuar la
recesion de la economia. En cualquier caso hasta ahora ha sido imposible resolverlo,
pero hay que tener presente que sin él no hay salida posible y la tardanza en lograrlo
ya estd teniendo efectos visibles en Estados Unidos y Europa, con prondsticos de un
2009 bastante duro, a la luz de los informes internacionales.

La salida de esta situacion requiere una serie de cambios y actuaciones dificiles de
instrumentar por las entidades y mercados financieros aisladamente y esto ha con-
ducido al convencimiento de que se necesitard el apoyo efectivo de las autoridades
politicas, financieras y monetarias para que el efecto sobre la situacion econémica
sea lo mds atenuado posible.

El informe utilizado anteriormente plantea la cuestién con mucha claridad: “En
un proceso de desapalancamiento desordenado, donde el sector privado no pue-
de inyectar capital nuevo en los bancos, o retirar activos danados, la evolucién
del crédito se hard rapidamente negativa, ejerciendo un impacto igualmen-
te negativo sobre la economia real. La intervencién del Gobierno inyectando ca-
pital y retirando activos con problemas es necesaria para evitar tal desarrollo”.

C Las soluciones

Las complejas caracteristicas del proceso que se ha dejado en manos del sector finan-
ciero privado durante bastantes meses han conducido al convencimiento de que s6-
lo con la participacién de los poderes ptblicos seria posible atenuar, que no eliminar
totalmente, los efectos negativos sobre la situacién macroeconémica.

Asi, durante el segundo fin de semana del mes de octubre, transcurridos catorce
meses de lo que se considera el inicio de la crisis, se ha llegado a un acuerdo en el
Eurogrupo que establece un marco de actuacion para los paises miembros (el plan

94. EIFMI harealizado un ejercicio de estimacion de sensibilidades que contempla tres escenarios en el caso
de que las ayudas se hubieran, o no, producido.
No existe aportacién/recapitalizacion del sector publico y la privada no funciona.

EEUU R. Unido UE (sin RU)

-7,3% -6,3% -4,5%

Con recapitalizacién del sector privado. Nada publico.

EEUU R. Unido EU (sin RU)

-2,7% -2,2% -1,3%

Con capitalizacion del sector publico (2 trillones de $)

EEUU R. Unido EU (sin RU)

-0,1% -0,1% -0,2%
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de Paulson y el de Brown fueron anteriores, del 2 y el 8 de octubre, y este Gltimo
ha marcado la linea a seguir). Las caracteristicas del plan son su caracter global y
sistémico y la coordinacién de las soluciones. La experiencia norteamericana en sus
primeros intentos de rescate “caso a caso” habia mostrado su ineficacia y su tenden-
cia a agravar los procesos y esto se tuvo en cuenta. Por otro lado, el caracter global es
perfectamente compatible con que cada pais dentro de las lineas del plan ponga mas
énfasis en unos aspectos que en otros, o deje de aplicar algunas de las propuestas.
Claro que tal como estd la situacion sdlo cabe esperar que todos los paises tiendan a
igualarse en los maximos, siguiendo la conocida tendencia que, en buena parte, nos
ha llevado hasta aqui.

Asi, todos los planes aprobados en el curso de la semana siguiente al acuerdo tratan
de combatir lo que The Economist llama “el monstruo de tres cabezas”. Es decir, tra-
tan de resolver, o paliar seria mds exacto, los problemas claves de la crisis: solvencia,
financiacién y liquidez.

Todos los planes tienen un contenido parecido en términos generales:

- Aseguramiento de la liquidez a corto, basicamente mediante actuaciones de los
bancos centrales.

- Recapitalizacion de los bancos, mediante la compra de acciones preferentes u
otros instrumentos con la misma finalidad.

- Garantias de Estado a las emisiones necesarias para la refinanciacion. Este es el
ntcleo, luego también existen otras acciones posibles: compra de activos sanos,
compra de activos téxicos, financiacién directa a empresas (papel comercial),
ampliaciéon de los fondos de garantias, etc.

D El plan espafol

Partiendo pues del acuerdo del Eurogrupo, todos los paises han estado formulando
propuestas en base a las lineas probadas, aunque su contenido exacto es todavia
cambiante y su concrecién en medidas précticas varia de unos paises a otros. Una
estimacién de la cuantia comprometida por el momento en los planes, en su situa-
cion actual, arroja la cifra de en torno a los 2,5 billones de euros en Europa (en torno
al 20% del PIB europeo). La cifra del plan de Estados Unidos es de 700.000 millones
de ddlares.

Los elementos que incluye el plan espanol, dentro de las lineas del acuerdo del Euro-
grupo son los siguientes:

a) Un fondo para la adquisiciéon de activos financieros con las siguientes caracte-
risticas:

- Su finalidad es comprar activos financieros emitidos por entidades de crédito
y fondos de titulizacién, respaldados por créditos a particulares, empresas y
entidades no financieras, que serdn, en todo caso, activos de calidad.

- El importe destinado sera de 30.000 millones de euros ampliable a 50.000.

- Se financiara con cargo al presupuesto.
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- El fondo estara adscrito al Ministerio de Economia y tratara de que la financia-
cion llegue a empresas y particulares.

- Los 6rganos de gobierno del fondo estaran integrados por un consejo rector
y una comisién ejecutiva cuyo presidente sera el Secretario de Estado de Eco-
nomia. Contard con la accesoria del BE y la CNMV vy serd controlado por el
Interventor General y el Parlamento.

b) Ampliacién del FGD a 100.000 euros (esta era una medida adoptada ya antes del
plan).

c) Avales. Estos tienen por objeto ofrecer el aval del Estado a las operaciones de
financiacién nuevas, via pagarés, bonos y obligaciones admitidos a cotizacién
en los mercados nacionales (la garantia del Estado ayudara a su colocacién). Se
prevé la posibilidad de su extensién a los depdsitos interbancarios (dudosa).

Las caracteristicas conocidas hasta el momento son:

- El acceso a los mismos requerira el cumplimiento de las obligaciones que fije
el Ministerio de Economia y Hacienda, incluyendo las condiciones de solven-
cia que fije el Banco de Espana.

- El plazo de vencimiento de las operaciones serd de 5 anos.
- El plazo de otorgamiento de avales terminard el 31 de diciembre de 2009.
- En este ano se podran conceder hasta 100.000 millones de euros.

d) Recapitalizaciéon de entidades. Hasta el 31 de diciembre de 2009 se autoriza la
adquisicion de titulos emitidos por las entidades que necesiten reforzar sus re-
cursos propios, incluyendo acciones preferentes y cuotas participativas. Se re-
querira el previo informe del BE.

Hasta aqui el contenido inicial del plan aprobado. El funcionamiento detallado del
mismo estd en estudio en el momento de escribir este trabajo.

E Algunas incertidumbres

Los problemas que plantea el proceso analizado y las soluciones que se estan bus-
cando dejan un campo abierto a muchas incertidumbres sobre el periodo post- crisis.
Merece la pena detenerse en algunas de ellas, principalmente en las relativas a la
crisis y su tratamiento; en los potenciales efectos posteriores en el sistema financie-
ro, especialmente en el &mbito de la regulacion y la supervision; y en los posibles
efectos sobre las cuentas publicas.

95. La posicion inicial es que este Gltimo recurso no es necesario, dada la situacion actual de capitalizacion
de nuestro sistema financiero. En cualquier caso, aun manteniéndose todo asi, si los otros bancos del
area acuden, como ya lo estan haciendo, a recapitalizaciones, el terreno de juego competitivo estard
claramente desequilibrado. Cabe pensar por ello que puede ser necesario utilizarlo. Por ejemplo en el
Reino Unido ya han optado por la recapitalizacion el Royal Bank of Scotland, Lloyds y HSBO. Por su parte,
Estados Unidos ya ha destinado 250.000 millones de ddlares a esta finalidad, el 50% a distribuir en-
tre Bank of America, Morgan, City, West Fargo, Goldman y Morgan Stanley, y el resto entre entidades
pequenas.
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1 El tratamiento de la crisis

Al cabo de un ano del inicio de la crisis, en septiembre de 2008, se producen una se-
rie de acontecimientos en cadena para los que se buscaron soluciones individuales y
un tratamiento caso a caso que no consiguieron resolver el problema y que llevaron
al convencimiento de que las entidades por si solas no podian superar la situacién;
de ahi la necesidad de intervencién ptblica. Esta se concreté en la elaboracién de
un conjunto de planes de bail out por parte de las autoridades politicas y financie-
ras de Estados Unidos, Reino Unido y la Unién Europea, cuyo contenido bdsico ya
se ha mencionado. El propésito comun de todos ellos es reducir todo lo posible el
apalancamiento existente en el sistema, de tal manera que el crédito empiece a fluir
evitando que la crisis de la economia real reciba presiones adicionales que hagan
aun mas dificil y larga su recuperacion.

Alcanzado este punto, la prioridad maxima deberfa ser aclarar la “letra pequena”
que guie la aplicacién efectiva de los planes aprobados. Esta es la tarea prioritaria y
la que deberia concentrar todos los esfuerzos. Por ello la organizacién de cumbres
para discutir la arquitectura del nuevo sistema financiero resulta poco practica y
puede contribuir a aumentar la confusién®. Habria que concentrase en la aplicacién
efectiva de los planes, cuyo resultado en estos momentos esta por ver. Muchas
cosas van a cambiar, pero no se sabe cudl va a ser la situacién del campo financiero
después de la batalla.

Es cierto que, al nivel que se habia llegado, la solucién finalmente adoptada era
la necesaria, pero en estos momentos lo que se percibe en los mercados es una
extraordinaria confusién. Hay que tener en cuenta que, si los planes se aplican
con prontitud, los efectos negativos de la crisis financiera sobre la situacién de
la economia real se veran atenuados. El éxito de los bail out serd el de aliviar de
manera importante algunas circunstancias, pero ello no supondra la contencién
de la crisis econémica que, todo apunta a ello, requerira un periodo mas largo de
recuperacion.

Muchos elementos del sistema financiero van a verse afectados, ya que muchos de
ellos han sido puestos en cuestion alo largo de esta crisis. En primer lugar, un elemento
clave de esta crisis es la participacion del sector publico, que, aun siendo necesaria,
como todo el mundo admite, deberfa ir acompanada de una clara manifestacién de
su caracter temporal. También es necesario replantearse el funcionamiento de las
agencias de rating, la aplicacién del valor de mercado en circunstancias dificiles o la
propia situacién de Bailea II: ;dénde queda la funcién de los coeficientes de capital
como elemento de control de riesgo y disciplina, con todas la capitalizaciones de los
gobiernos?; sen qué medida estas capitalizaciones son realmente selectivas y no se
transforman en un instrumento que desnivele el campo competitivo?

Si nos detenemos un poco en nuestro caso particular cabe plantearse si, aunque es
cierto que el sistema financiero estd mejor capitalizado y de momento no es necesario
. . . . e . " . n
aplicar esa medida ya prevista, lo conveniente serfa no hacer demasiado "ruido", pues
todo puede depender de cémo se hagan, o se estén haciendo (porque la informacién

96. La mayor crisis financiera desde la Gran Depresién merece una “respuesta comprensiva y mesuraday un
cuidadoso diagnéstico acerca de cdmo la economia global deberia ser dirigida. Pero lo que el mundo va
a oir es un ejercicio grandilocuente, con viejas y cansadas ideas sacadas del armario y reconvertidas en
atrevidas y nuevas iniciativas” (Financial Times, 17 de octubre de 2008).
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es bastante escasa), las recapitalizaciones en otros sistemas, y el desequilibrio que
puedan producir en el campo de la competencia.

Y los fondos de garantia de depositos, scomo funcionardn si un pais dice que
garantiza todo, pero es una decision politica que no figura en ninguna ley? Ademas,
al tratarse en muchos casos de fondos dotados a posteriori, ;Qué puede pasar cuando
un banco "agobiado" pero en funcionamiento tenga que aportar recursos para otro
ya hundido?

2 La supervisidn y regulacion

Aunque es evidente que durante el periodo de incubacién de la crisis ha habido
decisiones macroecondémicas, monetarias y financieras que han abonado el terreno,
lo cierto es que hay una serie de factores, sobre todo en este caso, responsables del
desarrollo de la misma. Asi, en la situacién actual es evidente que ha habido impor-
tantes fallos regulatorios y de supervision en algunos sistemas financieros que han
tenido un papel crucial en todo lo que ha ocurrido.

El riesgo mds importante de estas situaciones es que automaticamente el pensa-
miento deriva aceleradamente hacia un fuerte incremento de la regulacién, y este
es un territorio que requiere el ejercicio de un cuidadoso equilibrio. Es evidente que
se trata de un asunto dificil de tratar, sobre todo teniendo en cuenta que los fallos
han sido muy importantes y han acabado afectando a todos. Es cierto que esto debe
ser corregido, pero una regulacién muy intensa no protege de las crisis y, lo que es
peor, acaba impidiendo el funcionamiento del sistema financiero y paralizando todo
el desarrollo econémico.

Es 1til recordar lo que recientemente ha senialado M.S. Sholes: “durante el periodo
fuertemente regulado que se produjo después de la depresion de los anos treinta, las
economias occidentales no fueron capaces de generar valor hasta bien avanzada la
década de los setenta™’. No puede olvidarse tampoco que durante muchos afios una
disminucion controlada de la regulacién ha estado produciendo importantes benefi-
cios no sélo a las entidades financieras, sino a las economias de muchos paises que
han podido asi asentar su desarrollo®.

Por otro lado no es sélo un problema de regulacién o ausencia de la misma, ya que la
actuacion de los supervisores ha dejado mucho que desear en algunos sistemas que
han sido decisivos en la precipitacién de todo lo que ha ocurrido.

El problema que se plantea en este terreno una vez superada la crisis no es, o no es
s6lo, el de la ausencia de una regulacién concreta y minuciosa cuyo cumplimiento

97. Formulada en un debate organizado por The Economist en octubre de 2008. Por otro lado, también
nuestra experiencia podria respaldar esa opinién. Todos los economistas de mi generacién y de las si-
guientes iniciamos nuestra vida profesional en un sistema financiero fuertemente regulado y también
recordamos cémo acabé aquello.

98. “La actual crisis financiera frecuentemente se utiliza como razén para "tocar a retirada’ —volver en la
negociacion financiera a los métodos mas simples de ayer—. Esto seria un error. Por el contrario, la si-
tuacién actual es realmente una oportunidad para redoblar nuestros esfuerzos, para repensar y mejorar
nuestros sistemas de control de riesgos y la estructura que sostiene nuestro crecientemente sofisticado
sector financiero. A pesar de la presente crisis, las finanzas modernas han producido histéricos logros en
décadas recientes y son un poderoso motor de crecimiento econémico, desde el impulso a los negocios
en el sector privado hasta el respaldo a la vital investigacién en las universidades y la construccion de
escuelas y hospitales, en el sector publico” en Robert J . Shiller, “The Subprime Solution” (2008).
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deba revisar el regulador y sancionar en caso necesario. Y no lo es porque este enfo-
que minimiza la funcién supervisora y la coloca en una situaciéon de esterilidad, ya
que su tarea, en estos tiempos, es mucho mds compleja en correspondencia con la
evolucidn, interrelacién y complejidad de los mercados.

Evidentemente la regulacién es necesaria, y también la vigilancia de su cumpli-
miento, pero acumular regulacién sobre regulacion y limitarse a su vigilancia pro-
bablemente no cubriria aspectos fundamentales. Tampoco la supervisién en base a
principios, que habia suscitado esperanzas y que era la bandera de la regulacién en
el Reino Unido, ha sido muy brillante, posiblemente porque su aplicaciéon ha sido
mas rapida de lo deseable y de lo que podian absorber las entidades e instituciones
supervisoras.

Es necesario un reforzamiento de la supervision orientada al riesgo, con normas que
deben respetarse y vigilarse pero, al mismo tiempo, con mayor intensidad de impli-
cacion de los supervisores en el conocimiento de los negocios, del entorno en que se
realiza la actividad de una entidad concreta y de todo el conjunto del sistema y un
enfoque mds macro que permita detectar tendencias. En fin, un problema dificil de
resolver en la practica, pero que la simple acumulacién de normas no soluciona, o si
lo hace es con unos costes dificilmente asumibles.

3 Las cuentas publicas

A pesar de considerar el bail out pablico como algo inevitable dadas las circuns-
tancias, hay que tener en cuenta que esta decision tendrd inevitablemente una re-
percusion, dificil de precisar en estos momentos, sobre la evolucién de las cuentas
publicas presupuestarias y el nivel de endeudamiento de los gobiernos. Es evidente
que, aunque dificiles de cuantificar?, se produciran incrementos del déficit y del
volumen de emisién de deuda publica. Con los planes aprobados en estos momentos
en Estados Unidos la deuda se incrementara en 10 puntos, lo que la llevara a repre-
sentar un 70% del PIB; en el Reino Unido la deuda pasara del 44 al 50% del PIB y
en Espana del 37 al 42%.

¢Producira esto alguna alteracion en los mercados? ;Qué pasara con los planes de
estabilidad y crecimiento y/o con los acuerdos sobre déficit excesivos establecidos
en la UE?

Como de hecho las intervenciones se traducen, al menos inicialmente, en una trans-
ferencia de recursos de los accionistas de las instituciones financieras, es inevitable
que los accionistas sufran la dilucién correspondiente.

Por otro lado, un punto importante y cuyas repercusiones son dificiles de antici-
par es el de la participacién de los poderes ptblicos en los bancos privados, una

99. En Estados Unidos el déficit publico en el periodo 2004 -2007 pasé de 413 billones de ddlares a 162 bi-
llones, en buena medida como efecto de los elevados importes de la recaudacién impositiva, producida
no sélo por el incremento de la recaudacion, derivada del incremento de las rentas durante el boom de
esos anos, sino también por la redistribucion de las mismas. Frente a dichas cifras, el déficit fiscal para
2008 que termina en septiembre fue de 455 billones, muy por encima de lo proyectado en julio de dicho
ano. Para 2009 el director de la oficina presupuestaria estimaba en octubre que el déficit podria elevarse
a 750 billones, como consecuencia del impacto afiadido de los gastos de seguro de desempleo y los
costes asociados a los bail out de los gobiernos. La estimacion es que el déficit podria ser del 5% del PIB
(The Economist, 25 de octubre de 2008).

El sistema financiero espafol: situacién actual y perspectivas a medio plazo



nacionalizacién parcial de hecho. Por muy necesaria que haya sido y aunque en el
momento de escribir todavia no se vea clara su extensién, la forma de llevarla a cabo
y su influencia, dicha decisién plantea un horizonte bastante incierto en cuanto a la
situacion futura. Claro que igual de negativa ha sido la actuacién de algunos gestores
y el ejercicio de la regulacion y supervision, que han dado lugar a la apariciéon de
esta fuerza de rescate que representan los gobiernos. Y aunque en esta ocasion el
rescate no es ideoldgico sino pragmatico y basado en el hecho cierto de que la no in-
tervencion hubiera sido infinitamente mas costosa, lo necesario es que la operacion
se realice minimizando los costes para los contribuyentes y que los accionistas vean
una clara dilucién de su capital.

Tomada la decisién, lo importante en estos momentos es que funcione lo mds rapi-
damente posible, de manera que la intervencion pueda retirarse y no dé lugar con su
permanencia a la generacion de mayor riego moral y a la politizacién de los présta-
mos o del negocio bancario en general. Y este propésito deberia quedar claramente
formulado para evitar danos adicionales'®.

100. "Los asiaticos sefialan que el Occidente parece estar moviéndose hacia un modelo mas ‘dirigista’: ‘los
maestros tienen algunos problemas’, decia un lider chino”. Articulo sobre la intervencién y el capitalismo
desde un punto de vista general, “Capitalism at bay” (The Economist, 16 de octubre de 2008).
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3 Los mercados de valores: perspectiva global






3.1 Jane Diplock
Presidenta de la New Zealand Securities Commission
Presidenta del Comité Ejecutivo de I0OSCO

Introduccién

Mi articulo versara sobre el futuro de la regulacién global de valores. Para aquellos
que teman que esto pueda ser como mirar la bola de cristal o adivinar el futuro, se-
nalo una reciente reflexion del profesor Alan Kay: “La mejor manera de predecir el
futuro es inventarlo”.

Yo creo que tenemos la capacidad de inventar el futuro de la regulacion de los mer-
cados de valores y que estamos ya muy encaminados.

Los mercados de capitales espanoles son ahora actores importantes en el ambito
global. El grupo Bolsas y Mercados Espanoles —o BME— fue el ano pasado el cuar-
to mas grande en términos de capitalizacién de mercado en Europa, detrds de las
bolsas de Euronext, Londres y las alemanas, y ocupa el décimo lugar en el mundo.
Esta en el segundo puesto en cuanto al nimero de empresas cotizadas registradas
en todo el mundo, y obtuvo el cuarto valor de contratacién de Europa y el séptimo
del mundo el ano pasado. Espafia ha abrazado claramente los mercados globales del
siglo XXI, y contintia mostrando crecimiento y liderazgo en este campo.

Los retos de los mercados de capitales globales

Pero pasemos a los retos que tienen planteados las finanzas de hoy. El ano pasado
fue traumdtico para los mercados de capitales del mundo. Las secuelas de la crisis del
mercado de subprimes en EEUU contintian resonando en todos los mercados finan-
cieros globales, y varias economias del mundo estan afectadas o en recesion. Desde
luego, los mercados financieros mundiales se enfrentan a las turbulencias mas graves
de los dltimos anos. Y de lo que no hay duda ahora es de que los mercados de capita-
les son verdaderamente globales. La globalizacién abarca los extraordinarios indices
de crecimiento de los flujos de capitales e inversiones transfronterizas, y la creciente
interdependencia de los mercados en las distintas jurisdicciones nacionales. La for-
ma misma de los mercados esta cambiando. Hoy en dia los operadores de mercados
tienen la capacidad, gracias a la tecnologia y a los incentivos financieros para la des-
mutualizacién de las estructuras de propiedad del mercado, de ampliar su alcance
global. Las bolsas (y otras plataformas de contratacién) estan ahora motivadas para
maximizar los beneficios de los accionistas, y asi competir para captar la mas amplia
base de clientes posible a través de diversos tipos de alianzas estratégicas, relaciones,
franquicias y directamente, fusiones. Estan motivadas para responder a la demanda
de mecanismos de contratacién cada vez mas efectivos en términos de coste.

El dinamismo internacional de los mercados de capital de hoy en dia, unido al trau-
ma de las actuales turbulencias financieras, ha aumentado la intensidad de un debate
muy importante que lleva desafiando a los reguladores y a la comunidad financiera
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desde hace al menos una década. Dicho debate gira en torno a la futura arquitectura
financiera global. Desde una perspectiva regulatoria, ;como podemos gestionar la
tensién que surge ante unos mercados globales en rdpido crecimiento y un comer-
cio transfronterizo pujante, mientras nuestras infraestructuras regulatorias siguen
siendo nacionales?

Las jurisdicciones de todo el mundo tienen sus propios problemas de soberania y
sus prioridades nacionales, asi como sus propias historias y antecedentes juridicos,
culturales y politicos, con distintas normas y tradiciones comerciales y con una gran
diversidad de sistemas de mercado. Esto es asi tanto en los mercados desarrollados
como en los emergentes.

El desarrollo de la arquitectura regulatoria global mas efectiva y apropiada para
abordar la creciente globalizacién ha sido un desafio desde hace ya mas de una dé-
cada. Se ha debatido sobre el “santo grial” de la regulacién financiera, la propuesta
de que hace falta un “superregulador” de los mercados de capital globales. Se han
barajado diversas opciones pero, en mi opinién, todas ellas son inviables. Exigen
que los reguladores nacionales cedan parte de su jurisdiccién al “superregulador”, en
un momento en el que la regulacién nacional en muchas jurisdicciones esta experi-
mentando cambios significativos para adaptarse a los cambios de sus mercados y la
competencia por el capital para desarrollar ain mas los mercados y las economias es
muy fuerte. Todas las soluciones planteadas han sido estructurales.

Los volimenes de ahorro e inversién nacional también convierten este asunto en
una cuestion politica, y las recientes turbulencias han demostrado el poder de los
mercados para impulsar la actividad econémica.

Recuerdo que en una conferencia hace unos cinco anos me hicieron esta misma
pregunta desde el ptublico. Me preguntaron si crefa que se estableceria un tnico
regulador global para ordenar los mercados financieros de todo el mundo. He de
decir que mi respuesta en aquel momento, y la opinién compartida por mis colegas
en I0SCO, fue:

— Probablemente yo no llegaré a verlo.

En aquella época todos pensdabamos en una estructura o entidad concreta, en un
organismo o institucién.

Hoy, si me hicieran la misma pregunta, no estaria tan segura.

Haré una audaz (algunos dirian imprudente) predicciéon sobre cémo podria ser el
futuro de la arquitectura financiera global. Mi opinién es que necesitamos buscar
soluciones conceptuales (o virtuales) del siglo XXI para obtener los resultados re-
gulatorios adecuados para los mercados de capitales de este siglo, verdaderamente

globales.

Al contrario de lo que respondi hace cinco anos, hoy si creo que es posible que es-
temos viendo el principio de lo que se podria considerar como una superregulacién
virtual. Pero a diferencia de lo que se sugeria hace unos cinco anos, esta podria
adoptar una forma mucho mas acorde con el siglo XXI. Yo sugiero que este concepto
de superregulacion virtual, que estd en sus comienzos, podria surgir de una red de
acuerdos de reconocimiento que se estan discutiendo por todo el mundo. Dichos
acuerdos reconocerfan y garantizarian las diferencias necesarias entre los enfoques
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regulatorios nacionales. En vez de exigir que se copien los enfoques regulatorios,
dependerian de la equivalencia regulatoria.

Por tanto, la emocionante perspectiva de una superregulaciéon virtual es, de hecho,
la suma de los acuerdos de mutuo reconocimiento firmados por los principales mer-
cados de capitales del mundo. Los principios de IOSCO y los memorandos multila-
terales de entendimiento seran el nicleo de estos acuerdos, aunque las cuestiones
nacionales podran dar lugar a otros anadidos segtn los casos. Volveré a hablar sobre
I0SCO vy este tema dentro de poco.

Mutuo reconocimiento

Pero ahora permitanme que les explique un poco mas la situacién actual del mutuo
reconocimiento. Se trata de un sistema que esta adquiriendo cada vez mds acepta-
cién y reconocimiento internacional. Existe una fe internacional cada vez mayor en
el mutuo reconocimiento como solucién para la regulacion efectiva en el mundo del
comercio transfronterizo.

Para explicar el mutuo reconocimiento: en vez de imaginar marcos modelo estanda-
rizados en todas las jurisdicciones, el mutuo reconocimiento permite que las legis-
laciones y regulaciones nacionales reflejen los imperativos internos, a la vez que da
cabida a la cooperacioén y el cumplimiento de los reglamentos transfronterizos.

Para ser efectivo, el mutuo reconocimiento requiere una respuesta coordinada y un
enfoque coherente de la regulacion de las transacciones transfronterizas. Como pri-
mer paso para lograr el mutuo reconocimiento, hay que estar de acuerdo en una base
comun de principios sobre los que evaluar la efectividad de las regulaciones extran-
jeras y el trabajo del regulador extranjero. Los principios de IOSCO que detallaré
mds adelante proporcionan precisamente esta base.

Todavia falta mucho para la aplicacién mundial del mutuo reconocimiento. Sin em-
bargo, recientemente se han dado una serie de pasos tanto en acuerdos bilaterales
como multilaterales que se estdn acercando a un enfoque mas amplio del mutuo
reconocimiento. Uno de estos pasos ha sido el MoU de 2006 entre la Comisién de
contratacion de futuros sobre materias primas (CFTC) de EEUU vy la Autoridad de
servicios financieros (FSA) del Reino Unido sobre consulta y cooperacién en rela-
cién con algunas bolsas de EEUU y Reino Unido. La Unién Europea misma es una
importante forma de mutuo reconocimiento.

La Comision de valores y bolsas de EEUU (SEC) anuncié a finales de marzo una
serie de acciones para avanzar en la aplicacién del mutuo reconocimiento con varios
paises, en particular Australia, Canada y la UE. El pasado 25 de agosto firmaron un
acuerdo de mutuo reconocimiento con la Comisién de valores e inversiones austra-
liana (ASIC) que proporciona un marco para que la SEC, el gobierno australiano y
ASIC consideren exenciones regulatorias que permitan a los EEUU vy a las bolsas y
sociedades de valores australianos que retinan los requisitos operar en ambas juris-
dicciones, sin necesidad de que dichas entidades (en algunos aspectos) sean regu-
ladas por separado en ambos paises. También se han iniciado procesos cuyo fin es
lograr sistemas de mutuo reconocimiento con Canadd y la UE.

Nueva Zelanda y Australia han introducido este ano el mutuo reconocimiento de las
ofertas de valores. Este régimen permite a las empresas de Nueva Zelanda recaudar
capital en Australia utilizando documentos de oferta de Nueva Zelanda, y viceversa.
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Los inversores también se beneficiardn de poder elegir entre un abanico mayor de
oportunidades de inversién.

Sin embargo, no sélo en los mercados desarrollados estamos viendo la aplicacién de
esta solucion de mutuo reconocimiento. Varios mercados emergentes estan adoptan-
do este enfoque. Un ejemplo es el plan de adhesion voluntaria al mutuo reconoci-
miento de planes de inversién colectiva no especializados ofrecidos a inversores ma-
yoristas, desarrollado por un grupo de trabajo del Comité regional de Asia-Pacifico
de IOSCO vy ratificado en la reunién de dicho comité celebrada en Sedl el pasado mes
de noviembre. Este acuerdo esta abierto actualmente a los miembros de IOSCO de
la regién de Asia-Pacifico —que comprende una mayoria de economias de mercado
emergentes— siempre y cuando se cumplan ciertos requisitos, como el de la implan-
taciéon de los principios de IOSCO aplicables. Es un importante primer paso hacia
acuerdos de reconocimiento posiblemente mds amplios.

Todos estos acuerdos, y existen otros ejemplos que no he mencionado, reconocen la
importancia de la regulacion local aplicable a los mercados locales y crean mecanis-
mos de consulta y cooperacién entre los reguladores.

El mutuo reconocimiento no requiere la adopcién de una legislacion idéntica. Lo que
serd esencial para la efectividad de los acuerdos basados en el mutuo reconocimien-
to es la confianza en que los respectivos acuerdos regulatorios pretenden y son ca-
paces de conseguir los mismos resultados regulatorios. La confianza en la capacidad
y disposicién de los otros reguladores hacia el cumplimiento y la cooperacién serd
también crucial. En otras palabras, requiere un marco regulatorio comparable aun-
que no idéntico y unas ganas parecidas de tomar medidas. Los reguladores nacio-
nales que reconocen las ventajas de los acuerdos de mutuo reconocimiento tendran
que analizar sus propios acuerdos regulatorios y asegurarse de que cuenten con los
marcos regulatorios y las capacidades de cumplimiento necesarios que otros puedan
reconocer y con los que puedan interactuar. Bajo el mutuo reconocimiento existira
una verdadera confianza en los marcos regulatorios de dos, e incluso de multiples,
jurisdicciones.

I0SCO ha entablado un dialogo con el sector en el que uno de los temas importantes
es la necesidad de que los reguladores faciliten las transacciones transfronterizas
y aligeren la carga de cumplimiento de las mismas. El mutuo reconocimiento lo
consigue. De hecho, cito el ejemplo de la Coalicién UE-EEUU (la Coalicién) sobre re-
gulacién financiera, un grupo de asociaciones del sector financiero que ha destacado
el mutuo reconocimiento como uno de los requisitos necesarios para formar la base
de la modernizacién regulatoria.

Vuelvo a mi audaz idea de que podria aparecer en los proximos diez afnos una su-
perregulacién “virtual”, como suma de los acuerdos de reconocimiento firmados por
los principales mercados de capitales del mundo. Me gustaria entrar un poco mas en
detalle en cémo creo yo que podria ocurrir esto.

De fundamental importancia para cualquier economia, como saben todos los minis-
tros de economia y demads actores politicos, son los mercados fuertes con un poten-
cial de crecimiento sostenible. Aqui es donde los acuerdos de mutuo reconocimiento
adquieren un valor especial. Lejos de meramente facilitar la actividad regulatoria, a
medida que maduran estos acuerdos de mutuo reconocimiento ofrecen marcos que
refuerzan de forma efectiva la liquidez y elasticidad de los mercados. En el momento
en que exista un impulso suficiente en alguno de los grandes mercados de capital
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del mundo que dé acceso a mercados mas profundos y liquidos, es probable que los
emisores, inversores y demas participes de mercados que carezcan de estos acuerdos
presionen para que se establezcan acuerdos similares en sus propios mercados.

El mutuo reconocimiento aporta un marco para aprovechar exponencialmente la
fuerza de los mercados de todo el mundo, aportando diversidad, impulsando mejo-
res practicas y eficiencia y abriendo multitud de oportunidades para el sector local
de servicios financieros, las empresas y los consumidores.

Como resultado, es probable que la participacién en el proyecto adquiera un valor de
mercado. A su vez, los politicos querran asegurarse de que los beneficios de una ma-
yor liquidez fluyan hacia sus mercados nacionales. Sera la demanda de los participes
del mercado la que mds probablemente, en mi opinidn, consiga la voluntad politica
de las jurisdicciones para llevar a cabo este ejercicio.

Mirando, pues, mas alla del horizonte, veo un mundo en el cual los principales mer-
cados reconocen a los demas en la gama completa de sus actividades en el mercado
financiero. Desde los emisores y emisiones de valores, hasta los brokers y demas
intermediarios, las bolsas, los fondos gestionados y otras entidades, todos podrian
acogerse a regimenes de reconocimiento. La regulacion de entidades y transaccio-
nes transfronterizas podria quedar cubierta, lo mismo que agencias multinacionales
como las de calificacion de crédito. Esta red cubriria el planeta garantizando que
hubiera altos niveles de exigencia, basados en los principios y el MoU de IOSCO. Es
de esperar que ello llevase a un mayor rigor mundial en las exigencias, en la medida
en que cada jurisdiccion se esforzase por garantizar que sus estandares fueran lo
suficientemente elevados para poder ser considerados equivalentes a otros a fin de
lograr el mutuo reconocimiento.

Dichos acuerdos no requieren vinculos con ningtn otro marco internacional. Los
acuerdos de libre comercio, protocolos de inversién y demads tipos de acuerdos pue-
den seguir siendo independientes de los acuerdos de mutuo reconocimiento. Esto
permite que cuestiones externas complejas que pueden haber obstaculizado otras
negociaciones, como las fiscales o las de subvenciones, permanezcan fuera de cual-
quier discusion sobre el mutuo reconocimiento.

La analogfa que resuena con mayor fuerza en mi mente es la del propio mecanismo
que sostiene la internacionalizacién de los mercados financieros. Internet y los avan-
ces tecnoldgicos asociados a él han creado un mercado mas cercano y conectado.
Sus fundamentos no son los de un cerebro controlado de forma centralizada, sino
una serie de sistemas interconectados, vibrantes en sus diferencias pero conectados
a través de su adherencia a un conjunto de protocolos acordados que facilitan el
intercambio de informacién. ;Podemos nosotros, como guardianes de las leyes que
impulsan los mercados financieros del mundo, aprender de este paradigma? Yo creo
que si. El concepto de fomentar y desarrollar una red interconectada de entendi-
mientos mutuos es mucho mds elegante y sostenible que la bisqueda quijotesca de
un gran hermano regulatorio centralizado. Por tanto, les exhorto a reflexionar mas
sobre este concepto de superregulacion virtual.

I0SCO

Ya he mencionado a IOSCO varias veces en el contexto de este concepto de supe-
rregulacion virtual. Esto se debe a que, como he dicho, el mutuo reconocimiento
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es posible gracias a un proceso de comparaciéon mediante el cual se reconocen la
equivalencias con los marcos regulatorios de los demds. En mi opinién I0SCO, la
Organizacioén internacional de comisiones de valores, ofrece los puntos de referen-
cia necesarios que constituirfan el ntcleo fundamental de los acuerdos de mutuo
reconocimiento.

Muchos conocen IOSCO vy su labor como entidad reconocida para establecer los
estandares globales de la regulaciéon de valores. Con sus 109 miembros reguladores,
I0SCO promueve activamente sus treinta principios para la regulaciéon de valores,
de aplicacién plena en el marco regulatorio de cada jurisdiccién miembro. Estos
principios no constituyen normas y regulaciones que de ser implantadas consegui-
rian la convergencia entre los reguladores. Mas bien son un conjunto de estdndares
de referencia a partir de los cuales cualquier jurisdiccién puede medir y alinear sus
propias leyes de forma coherente con sus propias prioridades, tradiciones, desarrollo
y condiciones de mercado y marcos juridicos. Como tales, proporcionan los cimien-
tos que permiten que surja el mutuo reconocimiento, o reconocimiento de equiva-
lencia, entre las jurisdicciones.

Otro elemento importante de cualquier acuerdo de mutuo reconocimiento serd, por
supuesto, la capacidad de los reguladores de compartir informacion y cooperar para
conseguir una aplicacién efectiva a través de las fronteras. Con este fin, IOSCO ha
desarrollado una prestacion a través de su Acuerdo de entendimiento multilateral
(MMoU de I0SCO), al que pueden apuntarse los miembros. Como firmantes, los
reguladores de valores pueden recopilar informacién de sus homdlogos extranjeros
en casos de uso de informacién privilegiada u otras infracciones de la ley de valores
que estén investigando. Actualmente hay unas 65 jurisdicciones en todo el mundo
que, bien han firmado el MMoU de IOSCO, bien se han comprometido a realizar los
cambios necesarios para hacerlo, e IOSCO ha establecido el ambicioso objetivo de
que todas las jurisdicciones miembro se hayan inscrito o se hayan comprometido a
hacerlo para 2010.

IOSCO es fundamental para reunir a los reguladores de valores de todo el mundo, y
sus principios y MMoU son los cimientos esenciales para lograr la cooperacién entre
los reguladores de valores en una arquitectura financiera global. Estos aportan los
cimientos para que surja el mutuo reconocimiento.

Han aparecido otros fenémenos mas recientemente que estan abriendo el camino
para que el mutuo reconocimiento surja mas facilmente.

En particular, el trabajo que esta realizando el Consejo internacional de normas con-
tables (IASB) para lograr un conjunto verdaderamente global de normas de conta-
bilidad de alta calidad es crucial y ha abierto un mecanismo para lograr un mayor
nivel de convergencia o cooperacion entre jurisdicciones distintas. El trabajo hacia
el objetivo de un Ginico conjunto de normas de contabilidad globales, conocido como
el sistema de Normas internacionales de informacién financiera (IFRS), ha sido una
labor ambiciosa y loable, que ahora ha cobrado impulso global, reconocimiento in-
ternacional y un creciente compromiso por parte de todo el mundo. La idea es que
un conjunto de normas tnico y global permita a los inversores de todo el mundo be-
neficiarse de un alto nivel de comparabilidad y, consecuentemente, de un alto nivel
de calidad en la informacién financiera.

El impacto de este trabajo se vera disminuido si empiezan a aparecer distintas in-
terpretaciones de IFRS por todo el mundo. Es por eso que IOSCO ha declarado que
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cualquier variaciéon nacional debe comunicarse claramente. Ademds esta desarro-
llando mecanismos para fomentar el intercambio de opiniones sobre este tema entre
los miembros de IOSCO, por ejemplo a través de la base de datos de IFRS de IOSCO.
Sin embargo, todavia queda trabajo por hacer en este sentido.

La implicaciéon de los EEUU en este proyecto de armonizacion y la eliminacion del
requisito de conciliacién del GAAP (PCGA) estadounidense ha acelerado mucho el
proyecto de IFRS. M4s aun, el 27 de agosto la SEC anunci6 que presentaria a discu-
sién publica una propuesta de hoja de ruta que podria llevar al uso de IFRS por parte
de los emisores de EEUU a partir de 2014. La SEC tomard una decisiéon en 2011 sobre
si la adopcion de IFRS es de interés publico y beneficiarfa a los inversores. La nota
de la SEC anunciando esto indica que “la creciente integracién de los mercados de
capitales del mundo, que ha resultado en que dos tercios de los inversores de EEUU
posean valores propiedad de empresas extranjeras que presentan su informacion
financiera utilizando IFRS, ha hecho que el establecimiento de un tnico conjunto de
normas de contabilidad de alta calidad sea una cuestién cada vez mas importante”.

Red virtual

La visién de una superregulacion virtual que acte como una red de acuerdos de
reconocimiento que se extienda por el mercado de capitales global tendra criticos y
detractores. De hecho, he escuchado algunas opiniones bastante cinicas de compane-
ros reguladores intimidados por las dificultades practicas a las que se enfrentan los
acuerdos de reconocimiento. No son sencillos y pueden exigir una voluntad politica
importante. Esto tltimo no debe infravalorarse, ya que debera existir un significa-
tivo liderazgo de opinidn, asi como un liderazgo practico para encarar los retos que
nos esperan.

Algunos de estos retos, por ejemplo, incluyen la cuestién de los intereses nacionales
legitimos, que debera tenerse en consideracién en el mundo en que vivimos. Pro-
bablemente la participacién de las jurisdicciones en los acuerdos sera voluntaria.
Habrd que considerar modelos de cumplimiento como el modelo del regulador lider
en comparacion con la ruta de exencién. Habrd que explorar mas la cuestion de la
congelacion de activos. Habrd que determinar modelos de compensacion y resolu-
cion de disputas, sobre todo en relacién con las inversiones minoristas. Ademads, sera
responsabilidad de IOSCO asegurar que las normas se mantienen en un nivel eleva-
do y relevante. Mediante el establecimiento de un grupo de seguimiento del MMoU
hemos implantado un proceso para asegurar que las jurisdicciones se atienen a las
normas con las que se comprometieron cuando firmaron el MMoU. Existe un meca-
nismo para tratar con las jurisdicciones que no lleguen a los niveles acordados.

En mi opinidn, los retos a los que nos enfrentaremos para avanzar no seran insupe-
rables.

Permitanme que recuerde los importantes avances que IOSCO ha conseguido ya en
circunstancias que han requerido una significativa voluntad politica. Si hace diez
afios alguien hubiera insinuado que diversas jurisdicciones famosas por su secretis-
mo bancario iban a recortar o abolir dicho secretismo con el propésito de adoptar un
MoU internacional de IOSCO, es posible que todos se hubieran reido y, sin embargo,
eso es precisamente lo que se ha logrado. Se ha logrado porque la realidad es que
existe un valor de mercado por ser signatario del MoU de IOSCO que los emisores,

XX Aniversario de la CNMV

143



144

inversores y demas participes del mercado exigen, y al que han respondido las fuer-
zas politicas.

Yo creo que se podra liberar un conjunto similar de fuerzas a medida que los partici-
pantes de los mercados nacionales, inversores y emisores vean y exijan los mercados
mas liquidos que los acuerdos de reconocimiento propiciaran. Por supuesto el mutuo
reconocimiento (o, de hecho, los acuerdos unilaterales) seran mas féciles y probable-
mente se inicien entre jurisdicciones con mentalidades similares que tengan vincu-
los estrechos en politica exterior u otras esferas. En algunos casos es mas probable
que empiecen en los mercados mayoristas, a medida que las cuestiones mas poten-
cialmente espinosas (como la proteccion de los inversores minoristas nacionales) se
vayan resolviendo. Y creo que esto probablemente no quedara aqui. La exigencia por
parte de los actores del mercado de acceder a una mayor liquidez no hara mas que
aumentar y la demanda de acceso a otros mercados también aumentara.

Los retos de los acuerdos de reconocimiento entre jurisdicciones que no tienen vin-
culos estrechos en otras esferas tal vez sean dificiles, pero el éxito del MoU de 10S-
CO demuestra que los miembros de IOSCO pueden, y asf lo hacen, trabajar juntos
aunque la politica exterior de los distintos gobiernos pueda diferir, y yo creo que este
compromiso en el espacio regulatorio se ampliara mediante mecanismos mutuos y
unilaterales. Sus impulsores serdn la mayor liquidez que aporta la creciente globa-
lizacién de los mercados de capitales y las ganas de participar en otros mercados,
asi como la necesidad de que los participantes estén debidamente regulados. Los
acuerdos variaran pero se apoyaran en la adherencia a los principios de IOSCO y la
firma de su MoU.

Es probable que siga existiendo la necesidad de encontrar soluciones a algunas es-
tructuras del siglo XX para problemas especificos que surjan. Por ejemplo, sigue
siendo una cuestién abierta si hace falta una estructura global de IOSCO para super-
visar a las agencias de calificacion de crédito o si bastara con los marcos regulatorios
nacionales y el Cédigo de conducta de IOSCO. IOSCO ha actualizado recientemente
sus fundamentos para el cédigo de conducta de las agencias de calificacién de crédito.

Comentarios finales

El actual marco internacional consensuado de la regulacién de los mercados de valo-
res, a través del trabajo de IOSCO, proporciona una base sélida para desarrollos futu-
ros en la arquitectura financiera global. Basandose en los cimientos establecidos por
esta organizacién, veo ahora una posible solucién a los retos que han desconcertado
a los actores de los mercados financieros, los gobiernos nacionales y los reguladores
por igual. Una respuesta es posible, y es posible que nosotros la veamos. Si bien tal
vez hayamos estado persiguiendo un sueno basado en ambitos tradicionales, yo creo
que si adoptamos un enfoque del siglo XXI podremos cumplir ese sueno. Veo que
existe una verdadera probabilidad, impulsada por las fuerzas de mercado del mundo
globalizado de hoy, de que lleguemos a conocer el concepto de superregulacién —su-
perregulacion virtual, es decir, una red de acuerdos de reconocimiento que abarquen
todo el planeta.

Qué papel desempenara I0SCO en esos desarrollos futuros atn esta por ver. Pero
una cosa si esta clara: IOSCO serd un participante decisivo en los emocionantes
desarrollos del futuro. IOSCO sin duda estara en el centro de la invencién de la regu-
lacién global de los mercados de valores.
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3.2 Kathleen Cassey

Consejera Ejecutiva de la US Securities and Exchange Commission

Quisiera comenzar mi ponencia con un reconocimiento al papel que desempené
Espana en el desarrollo de nuestro entendimiento moderno sobre lo que debe ser un
mercado de capitales.

Una comprension superficial de la historia de la economia reconoce al gran filésofo
moral escocés Adam Smith como creador del capitalismo moderno, aunque en sus
dilucidaciones al respecto jamds empleara este término.

Si bien estamos en deuda con el autor de La riqueza de las naciones, la verdad es
que mas de dos siglos antes, en la Universidad de Salamanca, académicos espanoles
estaban disenando con dedicacién intensa un marco cosmolégico para la economia
moderna.

Fueron los neotomistas, entre los que destacaban Francisco de Vitoria y Francisco
Sudrez, a veces llamado el padre del derecho internacional, quienes separaron audaz-
mente los reinos civil y divino del poder. Argumentaban que los simples monarcas
no tenian poder sobre las almas de las personas, quienes debian —de hecho poseian
el derecho natural— deambular por el mundo temporal y participar en actos comer-
ciales.

Vitoria, Sudrez y sus estudiosos colegas meditaron largamente sobre los principios
de lo que se consideraba una sociedad mercantil y la necesidad de defenderla en
todo el mundo. Creian que el orden natural requeria “libertad de circulaciéon” de
personas, bienes e ideas. La libertad, predecian llenos de confianza, servirfa para
construir una hermandad global.

La Escuela de Salamanca, como los historiadores denominan a este érgano de pensa-
miento del siglo XVI, desarrolld sofisticadas ideas sobre el dinero, el valor, el precio
y el interés. De hecho, Joseph Schumpeter elogié a estos académicos espafoles como
los verdaderos fundadores de las ciencias econémicas.

Nosotros somos sus herederos, puesto que trabajamos, siguiendo las palabras de
los Principios Basicos de IOSCO, para proteger a los inversores, asegurarnos de que
nuestros mercados sean justos, eficientes y transparentes, y reducir el riesgo inhe-
rente al sistema.

Nuestro papel debe verse como la manifestacion légica y necesaria, en nuestra épo-
ca, del orden infinito de la libertad econémica.

Por lo tanto, ;cual podemos imaginar que habra sido el progreso de nuestra misién
universal cuando hayan pasado otros veinte anos?

Una cosa que creo que podemos asegurar es que los mercados globales exigiran un
lenguaje global. Siempre y cuando, por supuesto, no sacrifiquemos la precision o la
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calidad a la universalidad, un lenguaje contable comiin para todo el mundo darfa a
los inversores una mayor comparabilidad y confianza en la transparencia de los in-
formes financieros en el mundo entero. Al fin y al cabo, spor qué deberia detenerse
la comparabilidad en las mismas fronteras que el capital atraviesa con una facilidad
tan asombrosa?

La creciente integracion de los mercados de capitales del mundo, que ha resultado,
desde nuestra perspectiva, en que dos tercios de los inversores de EEUU posean
valores emitidos por empresas extranjeras que presentan sus informes financieros
utilizando las NIIF (Normas Internacionales de Informacién Financiera), ha hecho
que establecer un Gnico conjunto de requisitos contables de alta calidad sea una
cuestién cada vez mas acuciante.

Como prueba de nuestro entusiasmo por este fenémeno global, desde marzo de
2007 la SEC y su personal han organizado tres mesas redondas para examinar las
NIIF, incluyendo una en agosto sobre el rendimiento de las NIIF y los PCGA de
EEUU durante la crisis de las subprime. Hace casi un ano, la Comisién emiti6é una
nota de concepto sobre el permiso a los emisores de EEUU para preparar informes
financieros utilizando NIIF.

Reconociendo el valor de una lingua franca para la contabilidad, tan sélo el mes
pasado la SEC vot6 a favor de publicar, para comentario publico, una propuesta de
Hoja de Ruta que contempla que nos unamos a varias jurisdicciones alrededor del
mundo en lo que a permitir el uso de NIIF en nuestro mercado se refiere. La Co-
misién tomard una decisiéon en 2011 sobre si la adopcion de las NIIF es de interés
publico y beneficia a los inversores. Se trata de un plan a varios anos que establece
diversos hitos que, de lograrse, podrian llevar al uso de NIIF por parte de todos los
emisores de EEUU.

Y, por supuesto, la SEC no es la Gnica en reconocer las ventajas potenciales que ofre-
cen las NIIF. Hoy en dia, mas de cien paises en todo el mundo, incluyendo toda Eu-
ropa, exigen o permiten la utlizacién de las NIIF en sus informes. Aproximadamente
85 de estos paises exigen informes basados en las NIIF para todas las compafias
nacionales que cotizan en bolsa.

Entonces, ;qué pasara dentro de veinte anos?

Yo imagino que las NIIF habran crecido en calidad y universalidad hasta tal punto
que nos preguntaremos cémo pudimos vivir sin ellas, tan instintivamente habran
aprendido emisores e inversores, por no hablar de una nueva generacion de conta-
bles, a hacer circular su informacién vital en un lenguaje comin de informes finan-
cieros.

De hecho, yo predigo que todos los paises del mundo integrados en el mercado em-
plearan NIIF.

Pero, por supuesto, un lenguaje global para un mercado global sélo es el comienzo.
Para ser ttil, un lenguaje debe no sélo comprenderse, sino transmitir informacién.
Por tanto, combinar las NIIF con nuevos datos tecnoldgicos interactivos sera crucial
para ayudar a los inversores no sélo a llegar a conclusiones, sino a realizar compara-
ciones de la manera que sea mds valiosa para sus objetivos de inversion.

Con este fin, durante mds de seis anos la SEC ha investigado, realizado inversiones
y promovido progresivamente la adopcién de datos interactivos en sus diversas for-
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mas, incluyendo como norma mads importante la XBRL para el control —por parte
de empresas, fondos de inversion y otros suscriptores— de sus informes financieros.

Ahora nos preparamos para considerar las normas finales que faciliten sus benefi-
cios a los inversores, minoristas e institucionales por igual, y conviertan los datos
interactivos —que tienen la ventaja de ser mas rapidos, econémicos y mejores— en
un componente permanente de los mercados de capitales en EEUU, al igual que lo
son ahora en varios otros paises como Japon, Israel, China y Corea. Y muchos otros
reguladores y mercados nacionales estan prepardndose para considerar esta tecno-
logia, que —incluso antes de cualquier adopcion potencial de NITF— aumentara la
transparencia de los mercados y los flujos de capitales globalmente.

El mes que viene organizaremos en Washington la siguiente conferencia internacio-
nal de XBRL Internacional, donde esperamos compartir y ver todavia mds avances
en datos interactivos, y mas formas de hacer llegar dichos datos a los mercados
internacionales de capitales. De hecho, uno de los beneficios colaterales es la abierta
y vigorosa cooperacion entre los reguladores de valores en cuanto a como poner la
XBRL en marcha.

Los proximos anos veran como los datos interactivos ocupan su lugar como norma
global mediante la cual se presentard la informacién de los estados financieros, y me-
diante la cual dicha informacién sera diseccionada, analizada, exprimida y utilizada
por inversores, analistas y reguladores por igual.

Parte de nuestra mision es garantizar el orden de los mercados, y por tanto acogemos
y aplaudimos la carrera por adoptar la informacién interactiva en todo el mundo.
No me canso de reiterar la importancia de establecer normas universales y mejores
practicas para que la informacién interactiva alcance su maximo propdsito y utili-
dad para los inversores.

Estoy por tanto encantada de ver cdmo XBRL International reconoce la necesidad de
una tnica autoridad global que controle la informacién interactiva —sin duda una
necesidad tan critica como el papel que ICANN y W3C desempenan en lo que res-
pecta a Internet—. La SEC agradece el liderazgo mostrado por XBRL International y
le brinda su apoyo para alcanzar este objetivo, que sin duda serd una prioridad en el
orden del dia de la reunién de Washington del mes que viene.

No obstante, hacer llegar a los inversores la informacién que necesitan en un lengua-
je que puedan comprender y un formato que puedan utilizar no es suficiente para
que un mercado sea verdaderamente transparente. La informacién que requerimos
de los emisores debe ser ttil y puntual. Por eso, en agosto la SEC también voté unani-
memente a favor de actualizar y modernizar los requisitos de revelaciéon de informa-
cién de las empresas extranjeras con valores en los mercados de EEUU, facilitando
el acceso de los inversores estadounidenses a una informacion financiera pertinente
que les sirva para tomar decisiones de inversién mejor fundadas.

Estas enmiendas a la normativa reflejan los avances tecnoldgicos y otros cambios
generales recientes en la formacién global de capitales y los mercados que estos
fomentan, llevando los requisitos de revelacién de informacién de la SEC por parte
de las empresas extranjeras al siglo XXI.

Tras un periodo de transicién, las empresas extranjeras deberdn también presentar
sus memorias anuales a la SEC dos meses antes, haciendo que dichas presentaciones
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sean mds oportunas y por tanto mads utiles para los inversores. Estas enmiendas
refuerzan también la capacidad de los inversores estadounidenses de participar en
ofertas transfronterizas y otras combinaciones de negocio.

Para ayudarnos a hacer llegar la informacion adecuada a los inversores cuando la ne-
cesitan, en la SEC hemos desvelado una IDEA. Nuestra IDEA son las siglas en inglés
de Aplicaciones Electrénicas de Informacion Interactiva (Interactive Data Electronic
Applications ), y creemos que esto también apunta en la direccion correcta para ha-
cer que las verdades microeconémicas sean razonables, inteligibles y accesibles a los
inversores de todo el mundo. Este nuevo sistema otorgard a los inversores un acceso
mas rapido y 4gil a informacién financiera clave sobre empresas cotizadas y fondos
de inversiones.

IDEA primero complementara y gradualmente reemplazara el actual sistema de re-
gistro EDGAR de la SEC, que se convertird en un archivo de registros de la SEC
realizados con anterioridad a la nueva era de informes financieros en formato de
datos interactivos.

La SEC ha propuesto formalmente exigir a las empresas estadounidenses que apor-
ten informacién financiera utilizando datos interactivos a partir incluso del afio que
viene, y por otro lado ha propuesto exigir a los fondos de inversién que presenten la
informacion de sus registros publicos utilizando datos interactivos.

La decisién de reemplazar a EDGAR refleja la transicién de la SEC desde la recogida
de modelos y documentos prescritos por el gobierno hasta hacer que la informacién
misma esté a libre disposicidn de los inversores en un formato facil de utilizar.

En vez de tener que buscar en EDGAR los modelos uno por uno y luego volver a
teclear la informacién para poder analizarla, los inversores mismos podran utilizar
datos interactivos para buscar y recopilar de forma instantdnea la informacién ne-
cesaria para generar informes y analisis de miles de empresas y modelos a través de
IDEA.

La facilidad con la que los datos interactivos haran que se pueda disponer de la
informacion financiera se espera que también genere muchos servicios y productos
nuevos para los inversores a través de Internet.

El lanzamiento de IDEA representa un cambio fundamental en la forma en que la
SEC recopila y publica informacién sobre empresas y fondos —y la forma en la que
los inversores y mercados podran utilizarla—.

Por tanto, los motivos para contar con esta IDEA son evidentes. Al hacer que la in-
formacion financiera precisa sea mads facil y universalmente accesible, IDEA reduce
el acto de invertir a una escala mds humana.

En su maravilloso librito The Riddle of the Compass (“En busca de la brjula” ), Amir
D. Aczel busca el origen de ese indispensable instrumento de navegacién —una
herramienta que hizo posible el imperio econémico—. La Italia del siglo XIII puede
revindicarlo con fundamento, pero tal vez la China del siglo XI atin mas. Aczel, tras
realizar una labor de investigacion histérica exhaustiva, llega a la fascinante conclu-
sién de que la utilizacién de la tecnologia por parte de la humanidad a menudo van
muy por detras durante anos, a veces siglos, de su desarrollo o descubrimiento real.
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Como reguladores de valores con acceso a las tecnologias actualmente disponibles,
en los préximos afos podremos avanzar a grandes pasos en nuestra misién en pro
de los inversores.

Sin embargo, mirando hacia el futuro, la movilidad de capitales que observamos en
la actualidad no sélo exige que nosotros, como reguladores individuales, busquemos
nuevas soluciones a los viejos problemas de revelacién de informacién y contabi-
lidad. El futuro también exige que los reguladores analicemos nuevas formas de
trabajar juntos para proteger mejor a los inversores mientras navegan en este nuevo
mercado.

Durante las tltimas dos décadas, la SEC ha estado a la vanguardia del establecimien-
to de relaciones en todo el mundo para mejorar la protecciéon de los inversores. El
pasado mes de agosto, la SEC se embarcé en lo que yo considero el siguiente paso en
una cooperacién transfronteriza, forjando una alianza con la Comisién Australiana
de Valores e Inversiones. La SEC y la ASIC estan poniendo en marcha mecanismos
que hardn que en nuestros sistemas de control y cumplimiento haya mayor coopera-
cién, y han firmado un nuevo MoU de supervisién y un mejorado MoU de cumpli-
miento como primeros pasos importantes hacia este objetivo.

Los acuerdos de reconocimiento mutuo del tipo que han firmado la SEC y la ASIC
el 25 de agosto estan disenados para ayudar a dar fin a la duplicacién de normativas
y recortar el coste de capital para las empresas estadounidenses. Pero, lo que es atn
mads importante, también aumentard las oportunidades de inversion, a la vez que
reforzara la proteccion de los inversores de EEUU vy la capacidad de la SEC para per-
seguir a los que infrinjan la ley de valores de forma efectiva a través de las fronteras
internacionales.

Pero las relaciones bilaterales, como el nuevo acuerdo de reconocimiento mutuo
entre la SEC y la ASIC, no son suficientes. También debemos reforzar las relaciones
multilaterales que hemos establecido durante la Gltima década.

Por tanto, al imaginarnos a qué se enfrentardn nuestros mercados en los préximos
veinte anos debemos reflexionar sobre el importante papel que la propia IOSCO
debe desempenar en ese futuro. Si bien nosotros, los reguladores, nos cuidamos de
resaltar que el rendimiento pasado no es ninguna garantia del rendimiento futuro,
en la medida en que el pasado sirva como indicador de tendencias futuras IOSCO
desempenara un papel crucial en el desarrollo del consenso internacional necesario
para hacer que nuestros mercados globales trabajen juntos sin trabas. He mencio-
nado algunos aspectos de las propias iniciativas de la SEC, pero la mayoria de ellas
afectan s6lo a un mercado. Otras jurisdicciones cuentan con sus propias iniciativas.
La fuerza de IOSCO en el futuro, como asi ha sido en el pasado, probablemente esté
en su papel como puente entre nuestros mercados y nuestra regulacion.

Y, s6lo como ejemplo, se puede considerar el papel que IOSCO ha desempetiado en el
desarrollo del MOU Multilateral, o MMoU, sobre la cooperacién en el cumplimiento
y el intercambio de informacién. Si bien es un término apenas conocido, hoy en dia
hay pocos inversores en el mundo que no se hayan beneficiado indirectamente de la
existencia del MMOU. Actualmente, nuestros mercados estdn tan interconectados y
los que cometen fraudes con valores pueden atravesar las fronteras tan facilmente,
que sin el MMOU nuestro trabajo como protectores de la integridad de nuestros
mercados seria mucho mas dificil.
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Igualmente, piensen que lo que normalmente se considera una buena regulacién de
valores se ha desarrollado a partir de los Principios Bésicos de Regulacién de Valores
de IOSCO. Estos principios forman una base de entendimiento para los reguladores
de todo el mundo, y son ahora empleados por entidades como el Fondo Monetario
Internacional para evaluar los riesgos potenciales del sistema financiero internacio-
nal, constituyendo ademds una base para los debates entre los reguladores de valores
incluso en sus propias discusiones bilaterales.

Cara al futuro, IOSCO debera seguir trabajando as{ de bien, porque todos depende-
mos mucho de ella en la actualidad. Y no me cabe duda de que seguira haciéndolo,
porque sélo IOSCO combina la experiencia y la oportunidad para el consenso inter-
nacional que nuestros mercados globales tanto necesitan para superar los vaivenes
del futuro.
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33 Joaquin Almunia

Comisario Europeo de Asuntos Econémicos y Monetarios

Es cierto que estamos pasando por momentos muy complicados, y algin reflejo de
ello podran apreciar ustedes en mi ponencia. Pero es en estos momentos cuando
mas necesario es contar con supervisores fuertes, bien dotados para cumplir sus
funciones y que contribuyan a restablecer la confianza.

Pienso que todos podemos estar de acuerdo en que el ano 2008 esta resultando, a
nivel econémico, ciertamente dificil. Nuestras economias han estado, y contintian
estando, expuestas a una serie de shocks de ambito global. Empezamos con lo que se
ha venido llamando las turbulencias financieras que comenzaron en agosto de 2007
y que se han extendido durante este afo sin que se tenga una idea clara de cuando va
a volver a la normalidad el funcionamiento de los sistemas financieros internaciona-
les. Continuamos, desde finales del 2007, con la subida de los precios de las materias
primas y los alimentos, en particular con el aumento de los precios de la energfa.
Dichas subidas han afectado negativamente a la inflacién y consecuentemente a
nuestras perspectivas de crecimiento.

Estos shocks han afectado negativamente, como no podia ser de otra manera, al cre-
cimiento europeo y mundial. El crecimiento de la zona euro se contrajo un 0,2% en
el segundo trimestre y, como publicamos la semana pasada, las perspectivas para lo
que queda de 2008 son peores que lo esperado cuando publicamos nuestras anterio-
res previsiones (1,3 frente a 1,7).

En general la situacién es bastante incierta. La confianza de los actores econémicos
asi como de los consumidores se ha deteriorado sustancialmente, lo cual es cierta-
mente preocupante. Ademas, las noticias que recibimos practicamente cada fin de
semana del otro lado del Atlantico (Fanny, Freddy, Lehman, AIG, etc.) no ayudan
precisamente a elevar la confianza.

Ahora bien, no todo son razones para el pesimismo.

El mercado de trabajo, hasta el momento, ha respondido en Europa bastante positi-
vamente, aunque la situacién bien pudiera cambiar.

La inflacién, que alcanzé niveles cercanos al 4% en la zona euro a finales de agosto,
probablemente ha alcanzado su techo. Las recientes bajadas del precio del petréleo
ayudaran seguramente a relajar las tensiones inflacionistas. Aun asf, no deberfamos
minusvalorar los llamados “efectos de segunda ronda”.

¢Cémo deberiamos entonces responder nosotros, los europeos, a estos retos en una
forma que permita también salvaguardar nuestra estabilidad y crecimiento futuros?

La respuesta se encuentra en la utilizacién coordinada de todos los elementos de ac-
cioén politico-econémica: politica fiscal y monetaria, mercados financieros, reformas
estructurales y agenda externa.
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Politica fiscal y monetaria

Empezando por la politica monetaria, todos sabemos cuan dafnosa puede ser la infla-
cién para una economia. Es un obstaculo para alcanzar un crecimiento sostenido y
dana especialmente a los sectores mas desfavorecidos de la sociedad. A este respecto
es importante mantener la independencia del BCE en su rol de garante de la estabili-
dad de los precios. Quiero senalar que el BCE esta haciendo un buen trabajo en unas
condiciones muy complicadas y que por ello merece no sélo nuestra confianza, sino
también nuestro apoyo.

En las circunstancias actuales es muy importante que los estados miembros —y
en particular los miembros de la zona euro— mantengan la disciplina presupues-
taria. Gracias a la consolidacién presupuestaria de los Gltimos anos, fomentada por
la reforma del pacto de estabilidad y crecimiento, los estados miembros gozan en la
actualidad de un margen de maniobra que les permite, via la utilizacién de los esta-
bilizadores automaticos, hacer frente a la coyuntura actual.

Pero ademas tenemos que ampliar la coordinacién y la vigilancia macroeconémica a
nivel de la zona euro. Tenemos que prestar una mayor atencioén, de forma conjunta
y coordinada, al desarrollo de la competitividad, los desequilibrios externos, la in-
flacion estructural y los costes laborales de manera que podamos fomentar, en cada
pais, las politicas adecuadas para hacer frente a los retos futuros asegurando ademas
el equilibrio en el conjunto de la zona.

Mercados financieros

Ahora paso a centrarme en los mercados financieros. Esta claro que el mantenimien-
to de la estabilidad financiera esta en el centro de nuestra agenda para restablecer
el crecimiento.

Desafortunadamente, las esperanzas (sobre todo después de Bear Stearns) de que la
situacion en los mercados financieros se hubiera estabilizado han resultado optimis-
tas. Los acontecimientos recientes nos demuestran que el sector estd, mas de un ano
después de la irrupcién de las subprime, todavia en crisis.

Los mercados crediticios contintian tocados. Como es sabido, los inversores, en las
circunstancias actuales, prefieren los activos de bajo riesgo, con lo cual los spreads
entre la deuda soberana y los activos de mayor riesgo se han incrementado de forma
importante.

El sector bancario ha estado especialmente afectado por la crisis. Es cierto que gra-
cias a las intervenciones del BCE se ha conseguido evitar un crunch de liquidez en el
sistema pero también lo es que el mercado interbancario contintia funcionando bajo
minimos y que tampoco existen signos visibles de que la situacién vaya a mejorar
a corto plazo.

Muy pocos hubiesen previsto, alla por julio de 2007, que se llegarfa al nivel de pér-
didas que se ha venido anunciando recientemente. Estamos hablando de cerca de
500 billones de ddlares con estimaciones que las sittian en aproximadamente un tri-
l16n. Alrededor de la mitad de esta cantidad ha sido declarada por bancos europeos,
aunque ciertamente pocos de la zona euro. Estas pérdidas, unidas al deterioro de la
calidad crediticia de los deudores, sean particulares, empresas o bancos, estan llevan-
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donos a una situacién en la que los bancos son cada vez mas estrictos en su politica
de crédito y por lo tanto comienzan a reducir el crédito disponible.

Y es que si los bancos quieren seguir prestando, necesitan mantener un nivel de
capitalizacion suficiente, y dicho nivel se ha visto erosionado por las pérdidas de
las subprime y el incremento de la morosidad. Pero es complicado ampliar capital
cuando la situacién econémica no es buena, las perspectivas de las propias entidades
no son demasiado positivas y existe una desconfianza general sobre la solvencia del
sistema financiero. En estas circunstancias el apetito de los inversores, evidentemen-
te, se ha deteriorado, haciendo de la recapitalizacién de determinadas entidades algo
ciertamente complejo.

Podemos decir, sin riesgo de equivocarnos demasiado, que el sector financiero mun-
dial se encuentra en un cruce de caminos. Tenemos que mejorar la gestion de ries-
gos de las entidades financieras asi como incrementar la transparencia tanto de los
balances de los bancos, como de los mecanismos de formacién de precios en los
mercados y de los mercados OTC, especialmente los de derivados. Sé6lo una buena
informacién sobre qué riesgos hay en el sistema y quién los detenta puede contri-
buir a recrear el clima de confianza que es tan necesario para el buen funcionamien-
to de los mercados.

Acogemos favorablemente el hecho de que la industria haya decidido organizarse
y presentar iniciativas para atajar los diferentes problemas evidenciados durante el
presente periodo de inestabilidad. Entiendo que las propuestas de autorregulacién
son positivas pero no son suficientes. Es imperativo que también procedamos a me-
jorar nuestro sistema de regulacion y supervision.

Desearia senalar qué es lo que estamos haciendo. Desde octubre del ano pasado,
cuando adoptamos en el Ecofin la “hoja de ruta”, hemos venido actuando conforme a
los plazos fijados en dicho documento. Asi, hemos profundizado en la transparencia
en lo que se refiere a la titulizaciéon. Estamos preparando iniciativas, para primeros
de octubre, para reformar la directiva de requisitos de capital. Se mejoraran, confor-
me a lo sugerido por los reguladores bancarios, los mecanismos de gestién del riesgo
de liquidez y el tratamiento, a nivel de capital, de la titulizacién. Ademas, vamos a
proceder a regular la actividad de las agencias de rating.

Por otro lado, tanto los responsables econémicos europeos como los supervisores
damos una importancia capital a los efectos que la aplicacién de las normas, espe-
cialmente las de requisitos de capital y las contables, pueden tener sobre el ciclo
economico. Es lo que se conoce como la aplicacion prociclica de la regulacién. Por
ello, hemos decidido en septiembre en Niza crear un grupo de trabajo para que es-
tudie el tema antes de fin de ano, de manera que, llegado el caso, podamos tomar las
medidas adecuadas.

Es posible que todas estas medidas y algunas mds que pudieran tomarse impliquen
un cambio sustancial, ya sea en los modelos de negocio imperantes en la banca, ya
sea en la forma en que dichos modelos se han desarrollado. Esté claro que la estabi-
lidad tiene un coste, pero dicho coste posiblemente sea infinitamente menor al que
todos estamos pagando en la actualidad.

No me gustaria desaprovechar la ocasién que me brinda la CNMV para enfatizar la
necesidad de contar, en la Unién Europea, con un sistema de supervisién que sea
capaz de estar al nivel de los retos que la integracién de los mercados y entidades
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financieras plantea. Si hay algo en lo que todos los actores relevantes en las finanzas
europeas estamos de acuerdo es en que no se puede controlar un mercado integrado
con entidades supervisoras fragmentadas.

Es por ello que tanto la Comisiéon Europea como el Ecofin hemos tomado dos inicia-
tivas cruciales. La primera es la adopcién de Lamfalussy, destinado a asegurar que
todos los reguladores europeos apliquen de igual forma las normas adoptadas en
el seno de la Unién; hay que poner freno a lo que se conoce como gold plating. La
segunda ha consistido en acordar unos principios generales de organizacion de la
supervision de entidades transnacionales. Una mayor relevancia del supervisor de
la casa matriz (lead supervisor), unida a la creaciéon de colegios de supervisores nos
parece, por el momento, la mejor manera de avanzar en este tema.

Reformas estructurales

Permitanme que, ahora, proceda con el tercer elemento de nuestra agenda para pa-
liar los efectos de la actual desaceleracion. Me refiero a las reformas estructurales.

Un esfuerzo decidido en este campo es crucial. Una agenda ambiciosa de reformas
estructurales serviria para mejorar la confianza y el poder adquisitivo tanto de con-
sumidores como de inversores y, por lo tanto, seria de gran utilidad en la actual co-
yuntura econémica.

Ademas, a medio y largo plazo, las reformas estructurales pueden no sélo incremen-
tar el potencial de crecimiento de nuestra economia, sino también mejorar su capa-
cidad para absorber shocks futuros. Medidas encaminadas a mejorar la flexibilidad
laboral y de los servicios ayudarfan a que los recursos pudieran redistribuirse entre
sectores y regiones de forma mas eficiente, consiguiendo, por lo tanto, que nuestras
economias tengan una mayor capacidad de adaptaciéon y estén mejor preparadas
para hacer frente a los cambios a los que un mundo cada vez mas globalizado e in-
terdependiente les someten.

Desde su relanzamiento en 2005, la estrategia de Lisboa ha sido de gran utilidad
para poner las reformas estructurales en el centro del mapa politico tanto a nivel
europeo como nacional. Pero dichos avances no han de quedarse ahi. Las circunstan-
cias actuales indican que tenemos que avanzar mas rapidamente. En mi opinién, las
reformas que se han de acometer de forma urgente son las siguientes:

- Primero, es fundamental que se aplique la Directiva de Servicios. En particular
esta Directiva incluye una serie de medidas favorecedoras de la competencia, en
el sector minorista y de distribucién y del sector servicios en general, que serian
de gran utilidad en la coyuntura actual, teniendo en cuenta el importante papel
que dicho sector juega con respecto a la inflacién.

- Segundo, tenemos que eliminar las barreras a la competencia en el sector ener-
gético.

- Tercero, mediante medidas de reforma del mercado de trabajo, los gobiernos
podrian contribuir a aliviar el impacto de la actual coyuntura en aquellos sec-
tores mas desfavorecidos. Ademads, la eliminacién de las restricciones a la libre
circulacién de trabajadores en el mercado interior podria también ayudar en
términos de ajuste.
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Agenda externa

Teniendo en cuenta que los shocks que he mencionado son fundamentalmente mun-
diales, cualquier respuesta que se dé a ellos ha de ser también coordinada a nivel
mundial.

Cuando he mencionado las turbulencias financieras ya he subrayado la importancia
de adoptar decisiones de ambito global. Lo que hay que hacer en otros dmbitos,
como por ejemplo con el problema de los desequilibrios econémicos mundiales y el
riesgo que implicarfa su erradicacién desordenada, es parecido.

Teniendo en cuenta que no existe un solo pais que, por si mismo, pueda resolver o
incluso hacer frente a dichos desequilibrios globales, pienso que es hora de que este
asunto sea tratado de forma multilateral.

Igualmente, una acciéon coordinada a nivel global es necesaria para preservar y per-
severar en la liberalizacion del comercio y las inversiones mundiales. Los diferentes
signos que se aprecian de una vuelta a actitudes proteccionistas no son, en mi opi-
nién, positivos para la economia mundial.

Ahora bien, si lo que queremos los europeos es influir en el &mbito global, es nece-
sario que lo hagamos con una sola voz y para ello es imprescindible que los paises
de la zona euro establezcan una estrategia coordinada con respecto a los aspectos
“externos” del euro.

Conclusiéon

Esta es una época de grandes retos, tanto a corto como a largo plazo. Dar respuesta
a dichos retos implicara que actuemos en todos los frentes posibles y requerird una
estrategia global de reformas y restructuracion.

Que nadie espere que la solucién sea inmediata, pero lo que esta claro es que la
estrategia que adoptemos serd tanto mads efectiva cuanto mas seamos capaces de
actuar, en Europa, de forma coordinada. Nos hemos visto afectados por una serie de
fenémenos de caracter global y tenemos que unirnos mas para hacerlos frente. Si lo
conseguimos estoy convencido de que no sélo podremos dar la vuelta a la actual si-
tuacién maés rapidamente, sino que también estaremos mejor preparados para hacer
frente a las inquietudes del futuro.
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4.1 Carlos Arenillas

Exvicepresidente de la CNMV

La historia financiera de los altimos veinte anos tiene, entre otros, un rasgo muy
claro: la creciente globalizacién y sofisticacién de los mercados financieros. Este
rasgo ha modificado las pautas de actuacién de los emisores, los intermediarios y los
inversores, y ha alterado la oferta de productos de manera sustancial.

Aunque los mercados se han hecho mas eficientes, en el camino se han evidenciado
imperfecciones notables, como han puesto de manifiesto los sucesivos episodios de
turbulencias o crisis que han afectado al mundo en los dltimos anos. Estos episodios,
aunque distintos en su naturaleza, muestran alguna pauta comun: por ejemplo, la
extension de sus efectos resulta cada vez mas global, impactando sobre un ntimero
creciente de regiones y mercados y, a menudo, generando danos significativos sobre
el crecimiento econémico y el empleo.

De este modo, el concepto relativamente joven de estabilidad financiera se ha ido
modificando para recoger la complejidad creciente del sistema financiero, y se ha
anadido al tradicional componente de solvencia de las entidades bancarias el rela-
tivo al adecuado funcionamiento de los mercados. Al mismo tiempo, el objetivo de
estabilidad financiera, asi definido, ha ido ganando peso en el marco de actuacion de
las politicas publicas.

En este contexto, las funciones de supervisién y regulacion financiera son esenciales
para tratar de lograr un adecuado funcionamiento de los mercados financieros, que
maximice su eficiencia, proteja alos inversores y ala vez minimice el riesgo sistémico.

Las transformaciones experimentadas por los mercados financieros en anos recien-
tes han llevado a diversos enfoques en relacién con la regulacién y supervisién. A
veces, una operativa aparentemente fluida durante largos periodos de tiempo puede
haber provocado que reguladores y supervisores cayeran en cierta autocomplacen-
cia respecto al nivel de supervisién necesario.

No obstante, situaciones como la actual, tras la turbulencia experimentada por los
mercados durante el altimo ano, plantean la necesidad de revisar y mejorar tanto la
regulacién como la supervision financiera, con el objetivo de evitar el tipo de fené-
menos que han conducido a la crisis financiera y mitigar sus posibles consecuencias.
Estoy seguro de que en el futuro nos enfrentaremos a otros problemas dificiles de
concebir en estos momentos, pero eso no deberfa impedirnos intentar avanzar ahora
para lograr un diagndstico razonable de las deficiencias acumuladas por el sistema
financiero y los mercados de valores que han terminando generando problemas.

Existe un amplio consenso en que la crisis reciente ha revelado una significativa
disparidad entre la realidad de mercados interconectados totalmente globales y la
funcién de supervision, que sigue ejerciéndose, parcial o totalmente, desde una pers-
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pectiva nacional. Publicaciones recientes del Foro de Estabilidad Financiera y del
Fondo Monetario Internacional han expresado una visién similar.

Es, por tanto, necesario que aumente la cooperacién internacional. En mi opinién,
ello requiere que los organismos multilaterales ganen peso en el futuro inmediato,
ya que sélo a través de ellos se podran paliar, aunque sea parcialmente, las deficien-
cias detectadas en la supervision financiera.

IOSCO es un ejemplo del tipo de instituciones internacionales necesarias. I0SCO
realiza un trabajo invalorable en la coordinacién de los supervisores y en la emisién
de estandares y recomendaciones de buenas practicas en numerosas areas, inspi-
rando regulaciones que se aplican actualmente en muchas jurisdicciones. IOSCO es
también miembro del Foro de Estabilidad Financiera. Mi prevision es que el papel y
la importancia de IOSCO aumentaran en los préximos anos.

En el &mbito concreto de esta seccién del libro, la Unién Europea es un ejemplo de
un proyecto que ha hecho que las actuaciones de politica econémica hayan trascen-
dido la pura esfera nacional y logrado elevados niveles de integracién, coordinacién
y accion conjunta, especialmente en el ambito financiero.

A lo largo de estos anos se ha generado una estructura de legislacién inspirada en
un conjunto diverso de objetivos. El Plan de Accién de Servicios Financieros (FASP)
lanzado en 1990 es el mejor ejemplo para entender esa estructura. En paralelo, se ha
ido creando una serie de comités con el objetivo de crear reglas comunes y aplicarlas
de la forma mas coherente y homogénea posible, y a su vez facilitar la cooperacién
entre supervisores.

En este contexto, los mercados financieros son un exponente perfecto de integracién
y coordinacién dentro de la Unién Europea. El proceso de integracion de los merca-
dos de valores de Europa ha avanzado considerablemente en los dltimos anos. En
este sentido, los inversores estan integrados, los mercados disfrutan de una unién
total, se puede contratar en todo el mundo desde cualquier lugar de la Unién y existe
un amplio alcance para el arbitraje.

Esto proporciona un marco para aplicar la norma de mejor ejecucion introducida
por MiFID, puesto que existen alternativas creibles para la contratacién. El area de
UCITS también esta plenamente integrada, aunque quedan algunas cuestiones pen-
dientes, como el pasaporte de los operadores de UCITS.

Sin embargo, persisten algunas dreas en las que la integraciéon es menor, como es el
caso de las ofertas publicas de adquisicion y el ambito de la postcontratacién. Algu-
nos de estas cuestiones se deben a la existencia de barreras nacionales o a factores
como las distintas estructuras de mercado en los diversos Estados Miembros. Se han
repasado los motivos por los cuales el proceso de integracion estd avanzando mas
lentamente de lo esperado y se ha visto que la infraestructura del mercado financie-
ro es un factor decisivo.

Por ejemplo, respecto a la postcontratacion, es decir, la compensacién y la liquida-
cién, siguen senaldndose las dificultades a las que se enfrenta la integracién. Entre
ellas destaca la persistencia de las barreras Giovannini y la existencia de mas de 50
supervisores en Europa. Se han introducido diversas iniciativas interesantes, como
el Codigo de Conducta y los Valores del Objetivo 2 (T2S), con el fin de progresar en
esta drea, pero ain queda camino por recorrer.
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Asimismo, no cabe duda de que la integraciéon de los mercados financieros en la
Unién Europea pasa necesariamente por lograr la convergencia supervisora. Esta
se consigue a través de diversos mecanismos como pueden ser el reconocimiento
mutuo, los procedimientos establecidos en la MiFID, etc., pero el factor clave en el
enfoque actual es el papel de los comités europeos del Nivel 3, como es el caso de
CESR. Estos comités de nivel 3 deben asegurar la coordinacién efectiva y la con-
vergencia entre todos los supervisores a la hora de aplicar las normas. No obstante,
sus procedimientos y poderes estan siendo objeto de revision con la finalidad de
mejorar su eficacia. Un instrumento que puede contribuir a este fin es la delegacién
de funciones.

Si bien es cierto que en los tltimos afios se ha producido un notable avance en
el desarrollo y la integracién de los mercados financieros en la Uniéon Europea, la
arquitectura de la supervision financiera es excesivamente compleja y presenta, en
mi opinién, debilidades importantes que se han puesto de manifiesto en la reciente
crisis. Serfa interesante ver qué dirfan las voces que afirman que la crisis subprime
tiene su mejor explicacion en la “balcanizacion” del sistema supervisor de los EEUU
cuando estudien el caso de la Unién Europea’.

Una explicacién parcial para este compleja estructura —aparte de las propias ca-
racteristicas del proceso de construccién europeo— es que en la Unién Europea se
dan los tres tipos genéricos de modelos de supervision. Reino Unido, Alemania y
Polonia, por ejemplo, tienen el modelo de supervisor tnico. En Francia, Italia y Es-
pana, entre otros, se aplica el modelo sectorial. Por el momento sélo Holanda sigue
el modelo twin peaks, aunque otros, como es el caso de Espana, han expresado su
voluntad de adoptar este modelo a corto plazo.

Esa diversidad de modelos dificulta a menudo avanzar mas en una regulacién ho-
mogénea, pero sobre todo plantea muchos problemas para desarrollar las practicas
supervisoras de forma armonizada en toda la Unién Europea.

En los dltimos anos ha habido un debate, mds o menos explicito, acerca de cémo
sortear estas dificultades. Se ha argumentado a favor y en contra de diferentes op-
ciones, sin lograr grandes avances®. Lo mds destacable es la creaciéon de “colegios
de supervisores” para coordinar la supervision de los grandes conglomerados trans-
nacionales y la introduccién del voto por mayoria cualificada en las instituciones
europeas. El voto por mayoria cualificada tiene una importancia relativa si se tiene
en cuenta que las decisiones de los niveles 3 en la UE (CESR, CEBS y CIOPS) no son
vinculantes legalmente.

Son pasos correctos pero insuficientes.

Asi, frente a unos mercados financieros mucho mas integrados —sobre todo en
los mercados de valores— existe una arquitectura supervisora compleja y poco ho-

1. Con el objetivo de preservar la estabilidad financiera se han hecho avances recientes como, por ejemplo, la
firma por parte de 118 instituciones de la UE de un acuerdo de cooperacion entre supervisores financieros
—de banca, valores y seguros—, bancos centrales y ministerios de finanzas en materia de estabilidad finan-
ciera transfronteriza. Este acuerdo ha entrado en vigor el dfa 1 de junio. Este acuerdo multilateral es un hito
positivo en la UE, pero el nimero de firmantes indica un problema de nimero de supervisores y reguladores
que plantea dificultades de eficiencia.

2. Las opciones planteadas se movian entre la creacion de la figura del leader supervisor y un sistema como el
actual reforzado.
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mogénea que supone un riesgo para la estabilidad financiera, como he comentado
anteriormente.

La Unién Europea, o al menos la eurozona, deberfa dar un paso decidido para me-
jorar su arquitectura de supervision financiera. La crisis actual deberfa favorecer un
nuevo impulso politico que, como primer paso, fortaleciera los niveles 3 de super-
visién: CEBS en el sector bancario, CESR en el de valores y CEIPS en seguros. Para
ello es imprescindible reforzar los mecanismos de decisién en estas instituciones
haciéndolos vinculantes y dotando a los secretariados de medios legales y finan-
cieros suficientes. Una opcién que se puede contemplar es dotarles del estatuto de
Agencia Europea.

Avanzar hacia una estandarizacién en los modelos de supervisiéon a nivel nacional
parece algo conveniente. El modelo de supervisor tnico o el modelo twin peaks son
los mas adecuados.

Pero no deberia descartarse el caminar decididamente hacia un sistema federal de
supervision del tipo del Eurosistema del Banco Central Europeo. Para ello es nece-
sario definir previamente un modelo de arquitectura. Como he defendido muchas
veces, el modelo de supervisores gemelos o twin peaks me parece el mas sélido,
especialmente para grandes mercados, como es el caso de la Unién Europea. Una
decision de este tipo no impedirfa que cada pais miembro de la Unién Europea tu-
viera su propio modelo, aunque seguramente serfa conveniente que se produjese un
proceso de armonizacion también a nivel nacional.

Sé que existe cierta resistencia a la idea de un tnico supervisor centralizado para la
Unién Europea, pero es muy probable que pronto veamos algo similar, es decir, una
red de supervisores europeos con un centro poderoso, un papel que podria desempe-
nar el CESR. Esto probablemente ocurra por la sencilla razén de que la supervision
no debe quedarse atrds ante las realidades del mercado. Los mercados globalizados
requerirdn una supervision mas global.

Sobre estos y otros muchos temas los demds colaboradores en esta seccién van a
exponer sus ideas. Estoy seguro de que los puntos de vista de los tres contribuiran a
que el lector obtenga una vision esclarecedora sobre la situaciéon y perspectivas del
proceso de integracién del mercado de valores en Europa.
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4.2 José Massa
Presidente de Iberclear

Este articulo trata sobre la integracién de los mercados financieros en Europa. Pues-
to que se trata de un tema amplio, es imposible abarcarlo en su totalidad, de manera
que se limitara a la integracién de los mercados de valores, haciendo un especial
hincapié en la compensacién y la liquidacién. Al final del mismo también se hardn
un par de observaciones sobre las posibles formas de avanzar.

Uno de los objetivos de la Unién Europea desde hace tiempo ha sido lograr un
mercado Unico de servicios financieros. Las ideas de crecimiento econémico, mayor
productividad, menores costes para emisores e inversores, asi como mas y mejores
productos financieros, aparecen una y otra vez en las declaraciones de politica ptubli-
ca, documentos profesionales y discursos sobre integracion financiera.

La conviccién sobre las ventajas de un mercado financiero integrado es lo que con-
dujo a la UE a aprobar hace ocho anos, en marzo de 2000, el Plan de Accién para
los Servicios Financieros, que es un conjunto de medidas destinado a brindar un
entorno legal y normativo que apoye la integracion de los mercados financieros
europeos.

La idea general es que las instituciones financieras autorizadas para prestar servicios
financieros en un Estado miembro deberian ser capaces de prestar esos mismos ser-
vicios en toda la Unién Europea, compitiendo en igualdad de condiciones dentro de
un entorno normativo coherente y bajo la adecuada supervision.

Transposicion de directivas PASF. Vista por directiva. GRAFICO 1
Situacion el 20/06/2008

W Sin notificacion recibida por la Comisién o parcialmente notificada a la Comision
Notificacién recibida y examen en curso por la Comision

| Notificacion recibida y comprobada por la Comisiéon

Fuente: Comisidn Europea.
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Las medidas incluidas en el PASF han adoptado la forma de directivas que abarcan
desde el dinero electrénico hasta la solvencia, el blanqueo de dinero, las inversiones
colectivas o la MiFID.

Como se puede ver en el grafico 1, que reproduce el informe publicado por la Comi-
si6n Europea en junio de este ano, la mayoria de las medidas del plan se han aplica-
do (barras verdes) y la tasa de ejecucion global esta cercana al 100%.

Esto nos conduce a valorar cudl es el estado actual de integracién de los mercados
financieros europeos tras el enorme esfuerzo normativo iniciado por el Plan de Ac-
cién para los Servicios Financieros.

Es evidente que el lanzamiento del euro ha actuado como un potente catalizador
para una mayor integracién. Al mismo tiempo, ahora que quince paises de la UE
comparten una sola moneda, las barreras, los obstdculos que ain existen parecen
mucho mas pronunciados y, de hecho, mas dificiles de entender para quienes parti-
cipan en el mercado.

Al mismo tiempo, se ha de decir que la integracién de los mercados financieros en
la UE ha avanzado mas y a mayor velocidad en los servicios financieros al por ma-
yor que en los minoristas, estando atn estos dltimos muy segmentados en lineas
nacionales.

Mercados de eurodinero. Desviacion estandar transfronteriza de GRAFICO 2
intereses de préstamos interbancarios medios sin asegurar en
paises de la zona euro (promedio movimiento 61 dias)
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Fuente: Comision Europea.

Como se puede ver en el grafico 2, los mercados europeos de dinero parecen haberse
integrado tras la introduccién del euro. Esto estd estrechamente relacionado con
los esfuerzos del Banco Central Europeo y con todo el Eurosistema, lo cual ha sido
posible gracias al lanzamiento y al buen funcionamiento de TARGET vy, mas recien-
temente, de TARGET 2.
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Rentabilidad de los bonos del Estado a 10 aios GRAFICO 3
Mercados de bonos
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Fuente: Banco de Espaia.

La situacién es muy similar en los mercados de bonos del Estado (grafico 3), con
desviaciones infimas entre los distintos bonos nacionales desde la introduccién del
euro. Los diferenciales que ain persisten se pueden explicar con claridad por la per-
cepcion que tiene el mercado sobre la liquidez y la calidad crediticia de los emisores,
y son absolutamente compatibles con un mercado integrado.

Mercados de renta variable. Proporcién de varianza en rentabilidad GRAFICO 4
de la renta variable explicada por shocks de la zona euro y de EEUU

W US shocks mEU shocks
38

1992-1998 1999-2007

Fuente: Banco Centra Europeo.

En cuanto a los mercados de renta variable, la naturaleza del instrumento dificulta
de algin modo las comparaciones directas. En todo caso, hay muestras claras de una
creciente integraciéon dentro del mercado europeo de la renta variable (gréfico 4).
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Resumiendo, —y esto no es nuevo—, sin duda, los precios del mercado en Europa
han convergido tras la introduccién del euro. En este sentido, los mercados europeos
estan razonablemente integrados.

Participaciones transfronterizas de valores en deuda a largo plazo GRAFICO 5
emitidas por residentes en la zona euro (%)
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Fuente: Banco Central Europeo.

Participaciones transfronterizas de valores emitidos por residentes GRAFICO 6
de la zona euro (%)
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Fuente: Banco Central Europeo.

Un efecto de la creciente integracién de los mercados financieros europeos ha sido
un importante crecimiento de las transacciones transfronterizas dentro de Europa.

Una forma de mirarlo es analizando la evolucién de las participaciones de los resi-
dentes europeos en activos financieros europeos no nacionales. El grafico 5 refleja
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la evolucion de esta magnitud en el caso de los bonos, en donde las participaciones
transfronterizas han crecido del 10 a casi el 60% en los Gltimos diez afos.

El grafico 6 muestra la misma informacién sobre la renta variable, en donde el cre-
cimiento ha sido del 10 al 30%. Como se ha dicho, un fuerte crecimiento de la de-
manda transfronteriza.

Demanda transfronteriza y saldos de otros DCV en Iberclear GRAFICO 7
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Fuente: Iberclear.

Esto nos lleva a uno de los principales focos de atencién hoy dia. El grafico 7 muestra
el crecimiento de las participaciones que he citado y el grafico 8, el saldo de partici-
paciones de otros depositarios centrales de valores en Iberclear como porcentaje de
las participaciones totales en Iberclear. Se puede ver que esta en torno al 2%. Esta
cifra es muy similar a la situacién en otros DCV.

Este 2% se puede considerar una muestra de la actual capacidad de liquidacién
transfronteriza, o suministro si lo prefieren. Esto se compara con el 60% de deman-
da de liquidacion transfronteriza.

Mi argumento es que el crecimiento de la demanda transfronteriza en Europa no
ha venido acompanado por un crecimiento paralelo de la capacidad de liquidacion
transfronteriza. En otras palabras, la integracién de las actividades posteriores a la
negociacion parece ir a la zaga.

Se puede resumir lo expuesto hasta ahora en tres puntos. El primero es que la inte-
gracion de los mercados financieros ha sido durante mucho tiempo un objetivo en
Europa.

El segundo es que la aplicacion de la Agenda de Lisboa, junto con la introduccién
del euro, han generado elevados grados de integracion y también han conllevado un
fuerte crecimiento de la demanda transfronteriza dentro de Europa.

Por tltimo, la integracién de las actividades posteriores a la negociacion parecen ir a
la zaga, siendo esto uno de los actuales focos de atencién para las autoridades euro-
peas porque se necesita una liquidacién transfronteriza sin problemas vy eficaz si se
desean unos mercados bien integrados.
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El hecho de que los arreglos transfronterizos sean mds engorrosos y complicados de
lo necesario ha hecho que la UE aumente de forma considerable sus esfuerzos en
este campo porque, como ya he dicho, la introduccién del euro hace que las barreras
restantes parezcan mucho mayores y cada vez mas dificiles de entender.

Merece la pena mencionar cuatro iniciativas de la UE en este campo.

La primera es la identificacién de las barreras Giovannini, que son quince barreras
que contribuyen a la fragmentacién de los mercados y que se agrupan bajo los tres
titulos de requisitos técnicos, tributacion y certidumbre legal. Colaborando en esta
publicacién don Alberto Giovannini, no es ocasiéon de ahondar aqui en lo que es su
trabajo y su campo evidente de conocimientos.

La segunda iniciativa de la UE es el llamado Codigo de Conducta en materia de Com-
pensaciéon y Liquidacién, que es un intento de autorregulacién suave emprendido
por la industria y esta bajo la vigilancia de la UE. Entre otras cosas, el cddigo contie-
ne ciertas disposiciones claras sobre acceso comun y sobre la interoperabilidad entre
las distintas infraestructuras del mercado.

La tercera iniciativa es la MiFID, una de las directivas que arranca de la aplicacién
del PASE. Contiene algunas disposiciones sobre acceso transfronterizo y libertad de
eleccion que tienen el potencial de producir importantes cambios en el actual paisaje
europeo.

La cuarta iniciativa publica es el lanzamiento del proyecto TARGET 2 Securities —o
T2S— por el BCE, el Eurosistema. En pocas palabras, es un proyecto para desarrollar
una plataforma técnica Ginica que sustituiria a las actuales de los distintos DCV v, asi,
mediante la integracion técnica, se lograrfa una verdadera integracién del mercado.

Hay que decir que las tres tltimas iniciativas son muy recientes y que probablemen-
te sea demasiado temprano para poder valorar sus efectos, porque en algunos casos
ni siquiera se han aplicado todavia.

Pero, ademas de las iniciativas del sector publico, el sector privado tiene su propia
manera de examinar el mismo problema.

Ya se ha citado el grafico 7. Lo que muestra es un segmento del mercado (el sub-
sector de la liquidacion transfronteriza de las transacciones de valores) en donde la
demanda ha alcanzado un nivel de participaciones de casi el 60%, mientras que el
suministro de DCV apenas llega al 2%.

Si se examina con ojos comerciales, no resulta dificil concluir que se esta frente a
una oportunidad de negocio obvia para aumentar la calidad de nuestro servicio y
para ampliar el alcance de nuestra actividad.

De hecho, esta oportunidad de negocio ha sido identificada por todos los DCV euro-
peos, y la han abordado con dos respuestas diferentes hasta ahora.

Una es el camino que ha tomado Euroclear, que consiste en un proceso de consolida-
cion de los DCV mediante un proceso de fusiones y adquisiciones y con el desarrollo
de una plataforma técnica tnica, de un solo dispositivo de liquidacién.

La segunda respuesta ha sido Link Up Markets, que es una joint venture de siete
DCV europeos cuyo objetivo es desarrollar una solucién técnica para que los DCV
en cuestion sean interoperables.
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En mi opinidn, el hecho de que un asunto de politica ptblica se pueda ver como una
oportunidad de negocio por el sector privado merece al menos un reconocimiento
y, aunque constituya un debate distinto, plantea la pregunta de si los asuntos de po-
litica publica son una cuestién de falta de regulacién o si son problemas de un mal
diseno de los incentivos.

Voy a describir brevemente la iniciativa de Link Up Markets.

Link Up Markets es una joint venture de siete DCV europeos: Clearstream, SIS,
OeKB, VP, VPS, Hellex e Iberclear. Formalmente, es una empresa inscrita en Madrid,
Espana.

Con Link Up Markets se establecera una infraestructura central comiin que facilitara
la implantacién sencilla de vinculos entre los DCV participantes, y mediante estos
vinculos podremos ofrecer un procesamiento transfronterizo de la entrega contra
pago (ECP) sin interrupciones y eficaz entre los distintos mercados.

La idea es utilizar la eficaz infraestructura nacional actual para que ofrezca acceso
transfronterizo mediante la infraestructura existente y los medios (y formatos) ac-
tuales de conexién con el DCV local.

La idea es que cada DCV “suministre” sus amplios conocimientos nacionales a los
demas DCV a través de Link Up Markets, que actGia como ruta y traductor de la in-
formacién entre distintos idiomas.

Este arreglo, posible s6lo gracias al actual nivel tecnolégico, permitira a cada DCV
ofrecer a sus bancos/clientes un acceso transfronterizo a los demds mercados a tra-
vés de esta conexion.

Puesto que el modelo trata de ser préactico aprovechando los procesos y las infraes-
tructuras existentes, se puede ofrecer con rapidez y con unas adaptaciones minimas
a los mercados participantes. Se espera que los clientes tengan acceso a través del
DCV que escojan en la primera mitad de 2009.

El atractivo de Link Up Markets consiste en que los participantes en el mercado pue-
den continuar utilizando sus infraestructuras y procesos de DCV locales existentes
—con los que ya estan familiarizados— para acceder a los mejores servicios de li-
quidacién basica y custodia de su clase en siete mercados europeos diferentes. Dicho
con otras palabras, Link Up Markets satisface la necesidad de que los clientes tengan
varias interfaces en distintos mercados con la complejidad y los costes asociados.

Permitanme recapitular lo expuesto hasta ahora. He dicho que la creacién de un
Mercado Financiero Unico es un objetivo de la UE. También he mencionado que las
medidas del PASF parecen haber sido eficaces porque existe una integracion crecien-
te. Ademas, he senalado que las actividades posteriores a la negociacién han estado
atrayendo mas y mads la atenciéon publica porque parecen rezagarse. Y, por tltimo,
he presentado la joint venture Link Up Markets que, como la plataforma tnica de li-
quidaciones de Euroclear, es una iniciativa publica dirigida a actualizar eficazmente
la infraestructura posterior a la negociacién en Europa.

La conclusion es, entonces, que en la actualidad los mercados financieros mayoristas
europeos estan razonablemente integrados, que las partes restantes que faltan estan
identificadas y que las soluciones estan en camino. Por tanto, se podria decir que el
PASF ha colmado sus objetivos, aunque ain quede mucho trabajo pormenorizado.
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Tras llegar a este punto, creo que en Europa necesitamos una nueva directriz sobre
accion de politica publica, y lo creo por dos motivos:

- Primero, que las medidas incluidas en el PASF se apliquen; es hora de valorar,
analizar y decidir qué hacer a continuacién.

- El segundo motivo, muy importante en mi opinién, es que los acontecimientos
de los mercados financieros de los dltimos quince meses estan generando sin
duda un nuevo entorno: estamos frente a una nueva situacioén, tenemos que
adaptarnos a ella y los planes y prioridades de la politica ptiblica se han de defi-
nir con esta nueva y muy importante informacién.

Dedicaré los ultimos parrafos de mi articulo a tratar de aclarar esta Gltima obser-
vacién porque la considero de importancia primordial. Presentaré dos ejemplos de
areas en donde creo que es necesaria una valoracion cuidadosa.

Numero de bolsas y depositarios frente a nimero de supervisiores (UE) GRAFICO 8

71

Bolsas de derivados Bolsa Supervisores

Fuente: FMBy BIS.

El primero, preparado ex profeso para ser ligeramente provocativo, esta constituido
por el hecho de que en Europa tenemos, tras la reciente ola de consolidaciones, doce
bolsas de derivados, diecinueve bolsas de valores, veintitrés DCV y 71, si, 71 supervi-
sores, incluidos los supervisores de seguros (grafico 8).

Situacién y perspectivas del proceso de integracion de los mercados de valores en Europa



Tamano de los mercados GRAFICO 9

(Billones de ddlares)

587.004
60.693 79.822 80.581
Mercado renta variable Valores en deuda Derivados OTC Derivados en bolsa

Fuente: FMB y BIS.

El segundo ejemplo versa sobre las dimensiones de los distintos mercados. El gra-
fico 9 muestra el tamano de los distintos mercados medido segin las cantidades
pendientes de pago en billones de ddlares. El mayor mercado es con mucho el de
derivados extrabursatiles y, dentro de él, la parte relacionada con el interés fijo.

La mayoria de las medidas y de temas de politica pablica que he citado se refieren en
general al mercado de renta variable, que es la barra pequena a la izquierda. Quiza
haya llegado el momento de abordar la parte grande del mercado en la que, a propé-
sito, es donde han surgido los problemas en la actual crisis.

Naturalmente, existen otros muchos asuntos que merecen nuestra atencion, que po-
drian incluso ser mds urgentes que estos dos que acabo de mencionar, pero que
resultan imposible de abordar en este breve articulo.

Y digo casi porque quiero realizar una altima declaracién formal aprovechando esta
oportunidad.

Tiene que ver con el caso de la insolvencia de Lehman Brothers y las operaciones
que Lehman tenia pendientes en los mercados espafoles regulados. Desde mi pues-
to como presidente de Iberclear me congratulo de poder confirmarles que todas las
operaciones pendientes de Lehman en la bolsa espanola, en el mercado de la deuda
publica y en la bolsa de derivados se han liquidado de forma ordenada, que todos
los mecanismos de salvaguardia han funcionado como estaba previsto y que a este
respecto —y en esta ocasion— hemos cumplido eficazmente nuestro papel absor-
biendo y eliminando los riesgos del sistema.
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4.3 Alberto Giovannini
Consejero Delegado de Unifortune Asset Management

La actual crisis de los mercados financieros plantea cuestiones relevantes sobre el
papel real y potencial de las infraestructuras de dichos mercados. Las infraestructu-
ras se han comportado de forma extraordinaria ante los enormes trastornos y picos
en el volumen de transacciones que habia que procesar. Habria que felicitar encare-
cidamente a aquellas personas que han hecho esto posible. Pero también debemos
mirar hacia adelante. Muchas de las aberraciones que se observan actualmente se
deben a la acumulacién bruta de activos y pasivos que se da cuando se liquidan los
balances, y en particular cuando quiebran instituciones financieras de gran enverga-
dura y diversificacién como Lehman Brothers. Sabemos que unas infraestructuras
de postcontratacion eficientes pueden aunar de forma fiable el riesgo de las contra-
partes y apoyar los procesos de reduccion del riesgo a través de esta funcion clave.
Es hora de que las infraestructuras de postcontratacién asuman el protagonismo en
las conversaciones sobre la reforma del sistema financiero mundial. En la actualidad,
existen iniciativas que estan considerando el establecimiento de contrapartes centra-
les en el mercado de depésitos interbancarios: de prosperar, dichas iniciativas reno-
varian de un golpe el mercado interbancario, actualmente bloqueado por las dudas
sobre el riesgo de contrapartida del sistema bancario. Podriamos concebir funciones
mads constructivas para las infraestructuras de postcontratacién. Por ejemplo, los
reguladores deberian considerar procesos mediante los cuales los contratos de valo-
res o de derivados que experimenten un crecimiento significativo y adquieran im-
portantes cuotas del volumen de contratacién en los mercados financieros globales
estén sometidos a una estandarizacién y canalizados a través de las infraestructuras
de postcontrataciéon oportunas, con el objetivo de minimizar el riesgo total. Queria
compartir con ustedes estas ideas para resaltar que no sélo lo que tenemos aqui y
ahora es lo que importa para nuestro trabajo y empeno, sino que también importa
lo que podriamos tener.

Les quiero hablar de mi propia experiencia y perspectiva respecto a la integracion de
los mercados financieros europeos. Mis opiniones se pueden resumir de la siguiente
manera: en Europa los mercados se estan integrando cada vez mds, pero no con la
suficiente rapidez. Los legisladores, no los mercados, son los que guian el proceso de
integracién mediante diversas reformas regulatorias. Mi experiencia reciente ilustra
esto y puede darnos algunas lecciones sobre los retos de la construccién de infraes-
tructuras de postcontratacion eficientes, que hasta ahora siguen siendo ineficientes.

Una opinién muy generalizada, no sélo por parte de los participantes del mercado,
sino también por parte de algunos reguladores, en particular Alan Greenspan, es
que los mercados financieros son capaces de adaptarse por si solos, y que por tanto
requieren un liderazgo minimo por parte de legisladores y reguladores. Esta opinién
se justificaba mediante algunas observaciones correctas, como que quien mejor co-
noce la practica y el funcionamiento de los mercados son los mercados mismos y
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que los intentos de arreglar los mercados por parte de actores ajenos podrian causar
mas danos que beneficios. Hoy en dia, el nimero de personas dispuestas a defen-
der esta postura ha disminuido drasticamente. Mucho antes de la crisis financiera,
yo siempre pensé que esta opinién era un peligroso error; que los legisladores y
reguladores deben trabajar para comprender como funcionan los mercados, pero
comprender también que no pueden rehuir su funcién. Mi propia experiencia tras
el proceso de integracién de los mercados europeos me ha convencido atin mas de
la importancia del papel de las autoridades para el buen funcionamiento del merca-
do financiero. Las autoridades proporcionan el pilar central de las instituciones del
mercado. Las instituciones del mercado son un conjunto de mecanismos que permi-
te a los participantes interactuar correctamente. En ausencia de buenas instituciones
de mercado, los participantes del mismo no interactGan bien. Por tanto, el papel de
las autoridades es siempre fundamental. En concreto, el papel de las autoridades es
fundamental cuando se intenta modificar las cosas, como quedara claro dentro de
un momento.

¢A qué me refiero cuando digo que los mercados europeos se estan integrando cada
vez mas, pero no con la suficiente rapidez? Los economistas emplean a menudo el
concepto de integracién para medir la eficiencia internacional. EI método habitual-
mente adoptado es el de medir las desviaciones de la ley de precio tnico. El estudio
de las desviaciones de la ley de precio Ginico es un mecanismo util para identificar
dénde estan las distorsiones, y se realiza de forma rutinaria, también por las institu-
ciones oficiales. En la zona euro, el Banco Central Europeo publica informes sobre la
integracién de los mercados financieros que aplican estos métodos.

Sin embargo, medir las desviaciones de la ley de precio Gnico tiene sus limitaciones.
En primer lugar, a menudo se da el caso de que no se pueden encontrar activos
idénticos, y por tanto no se puede aplicar la ley de precio tnico. En estos casos los
investigadores recurren a modelos de precios de equilibrio, de manera que la hipé-
tesis de la integracion se fusiona con la hipdtesis de que el modelo de precios es el
correcto. Ademads, cuando el andlisis se hace muy detallado (en un analisis de equili-
brio general, un bien queda definido no sélo por su naturaleza, sino también por el
momento y el lugar), el test de la ley de precio tnico pierde poder. Por tanto, no es
apropiado depender inicamente de la ley de precio tinico para determinar el grado
de integracién y eficiencia de los mercados financieros.

Un método alternativo para hablar de la integraciéon es preguntar si activos simi-
lares o idénticos se contratan en mercados diferentes o en el mismo, y qué define
un mercado financiero. Consideremos el caso de la Unién Europea o, de forma mds
ajustada, de la zona euro, y pensemos en valores para que sea mas sencillo. ;Pode-
mos decir que en la UE o en la zona euro los mercados de valores estan integrados?
Un macroeconomista tenderia a creer que asi deberfa ser, basandose en dos observa-
ciones: primero, en toda la UE existe la libertad de comerciar con valores entre los
diversos estados miembros; y segundo, en la zona euro no existe el riesgo del cambio
de divisas, y por tanto la comparacion de los distintos precios de activos es directa
y desaparece la tltima barrera de la contratacion de valores. No obstante, el panora-
ma real de los mercados de valores europeos es muy diferente. Esta discrepancia se
debe al hecho de que el principio implicito basico que permite asociar la libertad de
contratacién con una integracion perfecta es la competencia plena y la ausencia de
distorsiones: dos condiciones que no se verifican en la practica. Por tanto, cuando
hablamos de los mercados financieros europeos, a menos que tengamos una base
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que lo apoye de forma muy eficiente, seguimos contando con un importante grado
de mejoras de eficiencia que deberfamos intentar explotar lo mds rapidamente po-

sible.

Lo que es particularmente interesante en el caso de Europa es que los mercados
internos son, de acuerdo con muchos estdndares, eficientes. Las barreras que impi-
den la integracién no son barreras disefiadas para evitar que las personas accedan a
los proveedores de servicios extranjeros; simplemente son mecanismos que fueron
creados para reforzar la eficiencia de cada sistema nacional por separado. Las viejas
normas de concentracion de las bolsas o la conocida obligacion de que los emisores
utilicen un tnico depositario de valores —lo que garantiza el poder de monopolio
al depositario de valores—- pretenden, especialmente en los paises donde dichas
infraestructuras son publicas, maximizar la eficiencia y minimizar su coste para los
usuarios (cuanto mayor sea el volumen, menor serd el coste medio). Y aqui es donde
surge el problema. Ahora la gente quiere acceder a otros mercados, pero los meca-
nismos que se concibieron para hacer que los mercados nacionales fueran eficientes
hacen que el coste de acceso a otros mercados sea muy elevado, y evitan la integra-
ci6n de las infraestructuras de postcontratacion.

Cuando se redact6 el primer borrador del Plan de Accién de los Servicios Financie-
ros, no contenia la infraestructura de los mercados financieros. Por tanto, supuso
una especie de llamada de atencién que el grupo organizado por la Comisién que
yo presidi empezara a elaborar un trabajo que planteaba serias dudas acerca de la
eficiencia de la postcontrataciéon en Europa. Hace algunos anos realicé una presen-
taciéon ante el CEF, el Comité Econdémico y Financiero, empleando una metafora.
Las autoridades del CEF estaban satisfechas de tener una moneda tnica y flujos
de capital liberalizados. Les dije que el estado de los mercados de valores de la UE
era analogo al de la poblacién después de una guerra: todos se alegran de la liber-
tad recién adquirida, pero pasan por alto los enormes problemas que tendran para
sobrevivir con campos de minas, sin carreteras ni acueductos y sin electricidad. En
la zona euro existe una fragmentacién debida al hecho de que se trata de mercados
nacionales disenados para el mundo y operativos, pero no hay manera de unirlos
como es debido. La libertad de los inversores contrasta marcadamente con el estado
de las infraestructuras del mercado.

Al pensar en la infraestructura de los mercados financieros, lo primero en lo que hay
que centrarse es en la tecnologia empleada por los proveedores de infraestructuras.
Yo argumento que la tecnologia de las infraestructuras de los mercados financieros
estd lo mas cerca posible a un coste marginal cero. La postcontratacién implica pro-
cesar grandes volimenes de informacion, pero no requiere una accién o decisién
para cada transaccion individual que se procesa. El proceso de transacciones es uno
de los negocios financieros mas facilmente mejorables. Los proveedores de servicios
de postcontratacion, al igual que otras infraestructuras de los mercados financieros,
han venido atravesando un proceso de desmutualizacién desde hace aproximada-
mente una década. En otras palabras, las empresas de postcontratacion se han trans-
formado de empresas mutuas (propiedad de los usuarios) o pertenecientes al gobier-
no, a simples sociedades anénimas privadas, en algunos casos cotizadas en bolsa.
Desde su desmutualizacién, la rentabilidad de estas empresas, medida por ejemplo
en base a la rentabilidad sobre sus fondos propios (ROE), ha sido muy elevada. Me
gustaria plantear la pregunta de qué factores son responsables de este elevado ROE.
En equilibrio, yo no esperaria que estas empresas tuvieran un ROE muy elevado,
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ya que el negocio que realizan es de bajo riesgo (una especie de negocio de servicio
publico). Pero, al igual que los servicios publicos, cada infraestructura de mercado de
un pais disfruta de la condicién de monopolio, ya sea por ley o de facto (recuerden
mi observacion anterior sobre el coste marginal cero). Por tanto, un ROE tan elevado
puede explicarse de forma mas satisfactoria por la naturaleza monopolista del nego-
cio. Si esta hipdtesis es correcta, es importante empezar a reconsiderar el gobierno
de las infraestructuras de los mercados financieros. En particular, la posibilidad de
que estas empresas monopolistas sean controladas por accionistas cuyos intereses
no estén alineados con los de los usuarios plantea la posibilidad de estrategias y po-
liticas de precios inapropiadas.

Consideremos ahora el proceso de reforma. Junto a la Comisién Europea hemos
estudiado la geografia de postcontratacion en Europa y recomendado una via de re-
forma. Estas ideas se publicaron en dos informes que yo redacté junto con un grupo
de expertos en mercados financieros. Habia dos estrategias de reforma disponibles.
Una estrategia descendente, inspirada en la experiencia de EEUU, hubiera implicado
una consolidacién horizontal coordinada de las empresas de postcontratacién. Esta
idea, evidentemente, quedaba fuera del &mbito de posibilidades de los proveedores
privados. Pero también fue descartada por la Comisién, en parte debido a la resis-
tencia misma de los actores implicados, pero en parte también por un motivo econé-
mico mads solido: una consolidacién de arriba abajo del sector no hubiera eliminado
de forma alguna las barreras que caracterizan al entorno de postcontrataciéon en la
UE. Las normas técnicas, las convenciones de mercado, la regulacién vy la legislacion
relativas a la compensacién y la liquidacién siguen siendo en gran medida contradic-
torias entre los distintos estados miembros de la UE. Hasta que se eliminen dichas
incoherencias, el coste de procesar las transacciones seguird siendo elevado, tanto si
lo porporcionan proveedores integrados como si no.

Por lo tanto se decidié que seria un proceso de reforma ascendente. Se trataba de
un diseno muy sofisticado: puesto que implicaba a diversos actores, piblicos y pri-
vados, y a diversos paises miembros, era esencial ofrecer un mecanismo de coordi-
nacién. La Comisién lo proporcioné con la creacién del grupo CESAME, cuya tarea
era recopilar informacién sobre lo que hacfan las distintas partes implicadas y lue-
go distribuirla a todas ellas. CESAME fue concebido como 6rgano de consulta que
también recogeria y repartiria informacién sobre el progreso de la reforma. Aqui es
importante recalcar que, en lo que se refiere a las normas y convenciones, que los
participantes privados del mercado deben cambiar, el proceso de reforma es com-
pletamente voluntario. En contraste, la normativa y la legislacién sélo podrian ser
sustituidas por nuevas normas y leyes, a través del proceso politico de la UE tan bien
conocido.

La siguiente tabla muestra el plan de trabajo (organizado en torno a las diversas
barreras que se deben eliminar) y una evaluaciéon muy concisa de su progreso hasta

la fecha:
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¢Eliminada?

Numero Barrera {Qué ocurrio? . .
Sino, ;cuando?
Diferencias en estandares e interfaces
1 Nuevo protocolo SWIFT No; 2011
deTl
Restricciones nacionales sobre la .
L . Codigo de conducta
2 ubicacién de la compensaciony la ) No
L MiFID
liquidacién
3 Diferencias en las reglas y procesos Finalizdndose nueva No
relacionados con acciones empresariales  normativa
Ausencia de finalidad intradia entre los . .
4 ) Normativa finalizada No; 2008
sistemas
. Algunos avances en MiFID.
5 Impedimentos al acceso remoto Py No
Cédigo de conducta
Diferencias nacionales en los periodos L,
6 L Ningun avance No
de liquidacion
Diferencias nacionales en horarios .
7 . [ Nueva normativa No; 2008
operativos/plazos de liquidacién
Coordinacién en la
. . i s emision y distribucion por .
8 Diferencias en practicas de emision Y R p Si
parte de las agencias de
numeracion
9 Restricciones nacionales en la ubicacién ~ En estudio por un grupo No
de valores juridico ad-hoc
Restricciones nacionales sobre la Bajo consideracion de la
10 - o No
actividad de los creadores de mercado Comisién
Regulacion sobre retencion fiscal Grupo fiscal ad hoc ha
11 desfavorable para los intermediarios identificado problemasy No
extranjeros propuesto soluciones
Impuestos de transacciones recaudados  Grupo fiscal ad hoc ha
12 a través de una herramienta integrada identificado problemas y No
en un sistema de liquidacion nacional propuesto soluciones
13 Falta de un marco para toda la UE para En estudio por un grupo No
tratar los intereses de los valores juridico ad hoc
Diferencias nacionales en el tratamiento N
S . Directivas colaterales ,
14 juridico de las redes bilaterales de Si
. . resuelven el problema
transacciones financieras
15 Aplicacion desigual de las normas de En estudio por un grupo No

conflictos de ley

juridico ad hoc

Como se ve, la mayoria de las barreras requieren una intervencién del gobierno. Pero
un analisis de la tabla conduce a la siguiente observacion simplificada: lo que ha
ocurrido es que parte del sector privado se ha movido, pero las autoridades no lo han
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hecho. Esa es la conclusion de toda la historia: el sector privado se ha movido algo
y las autoridades no se han movido. ;Podria el sector privado haberse movido mas?
Mi opinién es que el sector privado podria haber conseguido mas sélo si las autori-
dades hubieran demostrado mas liderazgo. Puesto que reformas como estas requie-
ren grandes inversiones, los participantes privados del mercado estarfan dispuestos
a gastar dinero sélo si tuvieran la certeza de que los gobiernos harfan lo suyo por
garantizar un mercado de postcontratacion sin barreras en Europa. Pero ante la falta
de senales concretas por parte de las administraciones nacionales, spor qué habria
necesidad de emprender cambios costosos? Esta es mi interpretacion simplificada
del lento avance de las iniciativas del sector privado.

Es interesante, y un tanto embarazoso, destacar que, cuando se presento la estrategia
completa de reforma, nuestra previsién era que completar todo el proceso llevaria
unos cuatro anos. Eso fue en el ano 2003. Podemos admitir que era una estimacion
algo ambiciosa, pero no enteramente irrealizable. Ha habido mucha resistencia a
la emisién de una directiva sobre postcontratacion, sobre la base de que el proceso
para hacer que la directiva fuera efectiva tardaria demasiado. Pasados muchos anos
desde que se inici6 esta reforma, esta preocupaciéon parece poco convincente. En la
siguiente tabla se indican algunas de las fuerzas en juego que podrian explicar la
economia politica de esta reforma:

Statu Quo Reforma

Costes mas bajos. Aunque no
Usuarios: intermediarios, gestores  Pagan un alto coste, aunque los tan visibles, genera beneficios
de inversion costes se transfieren procedentes de nuevas

oportunidades de negocio

Altos volumenes, margenes

Proveedores: para
infraestructuras de mercados
rentables

Altos margenes de beneficio,
volumenes relativamente bajos,
cuota de mercado protegida

bajos, premio potencial de
convertirse en proveedor
Unico o sancion de ser

absorbido

La tabla describe las preferencias de los distintos actores entre el statu quo vy la re-
forma. La tabla muestra que la economia politica de esta reforma tiene pocas proba-
bilidades de alcanzar el éxito por si sola. s Por qué? Porque los usuarios, desde luego,
se beneficiarian de esta reforma, pero su percepcion de los beneficios es muy vaga.
En particular, como dije en mi introduccién, los beneficios no se deben a un coste
menor de lo que estamos haciendo aqui y ahora, sino mas bien de lo que podriamos
hacer si tuviéramos un sistema diferente. Alguien dijo algo muy bonito: el futuro
solo lo pueden predecir aquellos que lo inventan. Los beneficios de un mercado de
valores profundamente integrado en Europa atn deben inventarse. Por tanto, los
usuarios no tienen motivos concretos para impulsar activamente una reforma. Por
otro lado, los proveedores tienden a sentirse mas seguros bajo el statu quo, el inico
régimen donde se minimiza la amenaza de extincién. Y si los proveedores tienen
accionistas que no son usuarios del mercado, sus incentivos para recorrer el camino
de la reforma son atin menores.
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4.4 Eddy Wymeersch
Presidente de CESR

1 Integracién financiera

El futuro de los mercados financieros europeos, cuya participacién en los movimien-
tos mundiales de capital es cada vez mayor, depende de su integracion. Aunque
siempre existird una buena justificacion tipo “nicho” para la supervivencia de los
mercados locales, el coste de capital serd inferior alli donde haya una gran oferta y
demanda. Por tanto, nuestros mercados financieros se han de integrar, lo que signifi-
ca que todos los participantes del mercado deberian tener acceso a los mismos con-
juntos de fondos en idénticas condiciones. El objetivo de la politica de la UE consiste
en lograr esta integracion mediante la supresion de las fronteras que dividen los
mercados, la armonizacién de las condiciones de acceso a los respectivos mercados
nacionales y, por tltimo, animar a los participantes en el mercado a que tomen parte
en las actividades financieras de otros estados. La integracion intraeuropea deberia
acompanar a la integracion de los mercados de la UE en los mercados mundiales:
naturalmente, los mercados europeos son los mdas importantes del mundo en mu-
chos aspectos.

En la actualidad, la mayoria de estas condiciones preliminares se han cumplido en
varios aspectos: los flujos de capitales se han liberalizado completamente, las nor-
mas de armonizacién se han aplicado en la mayoria de los campos y han desapa-
recido en gran medida las restricciones para iniciar transacciones en otros estados.
Ahora bien, shasta qué punto han conseguido estas medidas un mercado interno de
productos financieros? ;Contintian los mercados divididos a lo largo de las fronteras
nacionales? ; Se prohibe a veces el acceso a los candidatos no deseados, por ejemplo,
en el caso de las adquisiciones? ;Y no piensan algunas autoridades en mecanismos
de proteccion para impedir que terceros de otros estados miembros penetren en sus
mercados, estableciendo para ello fondos soberanos de inversién?

Si se examina el panorama global de los servicios financieros, se percibe la inte-
gracién en algunos segmentos importantes: se trata de los segmentos que forman
parte de los movimientos de capital internacionales, como los mercados de divisas,
los interbancarios e incluso los mercados de muchos valores negociados de mane-
ra publica, incluyendo los derivados. Sin embargo, otras actividades o productos
financieros contintan siendo predominantemente nacionales, por ejemplo, la zona
de pagos; aunque se espere una apertura en la tenencia de cuentas bancarias en el
extranjero como consecuencia de la SEPA, las ventajas fiscales correspondientes a
determinadas cuentas de ahorro podrian limitar los flujos transfronterizos. En el te-
rreno de la financiacién inmobiliaria, el negocio ha continuado siendo basicamente
local, lo que probablemente se deba al cardcter también local del aval inmobiliario
inherente a este tipo de financiacién. La compensacion y la liquidacion transfronte-
rizas de valores contintian segmentadas, lo cual conlleva grandes gastos adicionales
si se compara con la liquidacién nacional. En algunos campos, lo que en apariencia
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es un negocio transfronterizo importante es, de hecho, una deslocalizacién del mis-
mo: asi, muchos fondos de inversion se ofrecen desde Luxemburgo o Irlanda, pero
este minimo es fundamentalmente una actividad que ha cambiado de lugar, ya que
la distribucién de los fondos esta principalmente en manos de bancos locales que
han establecido el negocio en las citadas jurisdicciones. Esto mismo es de aplicacién
a los productos de seguros financieros.

La segmentaciéon de los mercados se debe solamente en parte a la regulaciéon: en
varios aspectos se trata de un fenémeno estructural vinculado sobre todo a la estruc-
tura abrumadoramente doméstica del sistema bancario. Aunque el sistema bancario
opere cada vez mas de forma transfronteriza, sigue estando fuertemente vinculado
a su base originaria nacional primigenia y, por tanto, vende fundamentalmente “en
casa”. El idioma, la cultura y la fiscalidad también contribuyen a mantener a los con-
sumidores dentro de los limites de su mercado local. Esto significa también que la
integracién de los mercados no se puede decretar mediante una ley administrativa:
la regulacién solo puede crear el entorno dentro del cual florecera una mayor activi-
dad transfronteriza y, por tanto, una mayor integracion.

La Comisién Europea publica con regularidad un informe sobre la integracion del
mercado financiero. El dltimo se basa en las cifras de finales de 2006'. La reciente
crisis ilustra que los mercados publicos de renta variable y de bonos estan bastante
integrados, lo que crea unos efectos de “transmision del contagio” instantanea, como
acabamos de experimentar sin duda alguna. Lo mismo es de aplicacién a la liquidez.
Sin embargo, el informe también senala o analiza algunos de los aspectos en donde
la integracion ha continuado siendo escasa. En el campo de la banca, los productos
bancarios mas habituales, como las cuentas corrientes, contintian siendo locales y
las condiciones y las comisiones difieren enormemente entre estados miembros. No
obstante, el informe indica que se puede apreciar una convergencia de precios, por
ejemplo en los préstamos hipotecarios. De igual modo, senala los efectos integrado-
res de las técnicas de venta a distancia, en las cuales se mantienen activos algunos
operadores mundiales fuera de los mercados de la UE. Se resena que en el sector
asegurador la mayoria de los productos continuara siendo de caracter local debido
al escaso grado de estandarizacién, aunque la competencia parece estar ejerciendo
presion sobre las primas. En cuanto a las actividades posteriores a la contratacion,
las disparidades entre la compensacién y la liquidacion nacional y transfronteriza
contintian siendo muy considerables cuando hablamos de las transacciones de va-
lores (compensacién y liquidacién): la Comisién ha tomado iniciativas especificas
para paliar este problema organizando, sobre la base de un cdédigo de conducta vo-
luntario, una plataforma que abra el acceso y la interoperabilidad a los proveedores
de infraestructuras junto con el ambicioso proyecto del BCE de organizar una pla-
taforma central entre las organizaciones de liquidacién (“T2S”) enlazada de manera
directa con la plataforma de pagos (Target 2). El sector esta trabajando para eliminar
las barreras privadas restantes (las denominadas Barreras Giovannini), pero las ini-
ciativas puablicas van a la zaga.

Los efectos de la actual crisis sobre la integracién financiera atin no estan claros: los
mercados ptblicos han demostrado su elasticidad para descubrir los precios y com-
pensar y liquidar los productos tradicionales. Las preocupaciones persisten en los

1. http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/cross-sector/fin-integration/efir_report_2007_
en.pdf. Véase también el Informe sobre convergencia del BCE de 2008. http://www.ecb.int/pub/pdf/
conrep/cr200805en.pdf.
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mercados de derivados, al igual que la ausencia de un entorno efectivo de postcon-
trataciéon. Sin embargo, en primer lugar se tendra que asentar la polvareda para ree-
valuar los efectos de la crisis sobre el estado de la integracién. Nadie se sorprenderia
de que la integracion se haya debilitado desde comienzos de 2007, dado que, aunque
se hayan producido algunas consolidaciones transfronterizas de gran calado, la in-
tervencion estatal en el sector bancario y asegurador ha tenido lugar exclusivamente
dentro de las fronteras nacionales. En el momento de escribir este articulo, con la
crisis agravandose, serfa prematuro sacar conclusiones. Sin embargo, en el ambito
politico se han llevado a cabo grandes anuncios que indican la necesidad de una
accion comin mas contundente y se han alcanzado acuerdos para evitar que las
actuaciones nacionales perturben la competencia entre los sistemas.

2 Enfoques de supervision

La crisis crediticia actual constituye un desafio fundamental para el modelo de su-
pervision multiestatal europeo. Se oyen voces que piden la remodelacién del marco
supervisor y se ha constituido un comité bajo la presidencia de Jacques Delarosiére,
antiguo director gerente del Fondo Monetario Internacional.

Antes de mirar hacia el futuro, conviene recordar algunos aspectos del actual sistema
de supervision y el debate relacionado que se ha suscitado durante muchos anos.

Se deberia recordar que la supervisién financiera en Europa se basa en los sistemas
de supervision de sus 27 estados miembros soberanos, cada uno de los cuales tiene
sus propios conceptos, estructuras, tradiciones vy filosoffas. Este intento consiste en
encontrar una forma de poner en marcha una estructura de supervision eficaz para
un mercado cada vez mas integrado, al tiempo que se tienen en cuenta algunas de
las especificidades de los enfoques nacionales.

En la actualidad, el método de supervisién se basa en sistemas organizados a escala
nacional de organismos supervisores nacionales que aplican reglas cada vez mas
armonizadas; estas reglas se aplican, ante todo y en primer lugar, a las instituciones
establecidas en esa jurisdiccién y que estén activas en ella. Debido a la creciente
integraciéon de los mercados, el aspecto transfronterizo esta cobrando mayor impor-
tancia: tomando como base las reglas del tratado sobre libertad de establecimiento
y sobre la libre prestacién de servicios, las instituciones financieras tienen libertad
para ofrecer sus servicios en el resto de los estados de la UE, ya sea estableciendo
filiales o sucursales, ya sea simplemente ofreciendo sus servicios. Estas firmas o
productos ofrecidos no estaran sujetos a requisitos adicionales, excepciéon hecha de
unos cuantos® Este sistema prohibe a los estados miembros el cierre de sus fron-
teras a las empresas extranjeras incluso para “proteger” a sus propios ciudadanos?,
dado que serd aplicable un régimen mas o menos similar en todos los estados. Téc-
nicamente, el régimen conduce al reconocimiento mutuo, lo que significa que el
régimen del pais de origen sea aplicable incluso a las actividades que se desarrollen
en el extranjero. Este sistema es aplicable a los servicios ofrecidos por sucursales o
a distancia, en ambos casos cuando correspondan a la misma persona legal. No se
aplica a los servicios que ofrezcan las filiales, ya que se trata de entidades legales
separadas, constituidas conforme al derecho de otro Estado y sometidas a la supervi-

2. Porejemplo, en liquidez o en condiciones de mercado local.
3. Obviando por ello la excepcién general.
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sion del Estado en donde la filial tenga su domicilio social. El sistema se basa en una
plena confianza entre los supervisores: el supervisor anfitriéon se abstendra de ejer-
cer cualquier actividad porque confia en la supervisién del pais de origen. De mane-
ra excepcional, cuando parezca que las empresas actian contra el derecho local, el
Estado anfitrién podria invitar al Estado de origen a que adopte medidas correctoras
y, en casos extraordinarios, el Estado anfitrién podria actuar él mismo.

Este régimen se aplica en el terreno de la supervision a bancos y aseguradoras y, con
algunas modificaciones, también en el caso de los valores.

3 Cooperacion en el campo de los valores

Con respecto a las transacciones de valores, el reconocimiento mutuo y el régimen
de competencia del pais de origen se siguen de manera mas estricta, ya que la super-
visién se relaciona mayoritariamente con una transacciéon mas que con una empresa
o institucién como consecuencia de la naturaleza de la materia. Todas las medidas
europeas importantes, como las directivas sobre folletos, transparencia o adquisi-
ciones, se basan en el régimen del Estado de origen, que es aquel en donde se sitGe
la entidad que efectte la transaccion: se trata del emisor de los valores en todos los
aspectos de la informacién puablicat, del domicilio social del fondo de inversiones y
del oferente en una oferta de adquisicién. La regla explica por qué se aprueban los
prospectos en un Estado y se pueden utilizar libremente en toda Europa sin ningu-
na otra aprobacion (el denominado “pasaporte europeo”). El fendmeno es especial-
mente llamativo en el caso de las emisiones de los fondos de inversion. Puesto que
la mayoria de estos Gltimos estan registrados en dos jurisdicciones (Luxemburgo e
Irlanda), la supervision se ha concentrado sobre todo en estos dos estados, mientras
que el resto de los estados han conservado la competencia sobre un nimero menor
de fondos registrados en sus jurisdicciones (en torno al 20 por ciento del total).

Sin embargo, el principio también conoce algunas excepciones importantes: en el
caso de la emision puablica de bonos, las transacciones se pueden someter a la juris-
diccion del lugar en donde se coticen los bonos en un mercado regulados. Esto lleva
a una fuerte concentracién en un nimero limitado de jurisdicciones de transaccio-
nes como son las emisiones o cotizaciones de bonos empresariales, los pagarés o
certificados, los productos estructurados o instrumentos similares®.

Las reglas de negocio aplicables a los agentes de valores son en parte de caracter
organizativo y, por ello, son competencia del supervisor de la firma en el lugar de la
Unidén en donde esté activo. Sin embargo, una vez que la empresa inicie actividades
en el extranjero, algunas de ellas afectaran a la posicion de los inversores locales que
actien con la empresa: de ahi que también se tengan que aplicar aspectos especifi-
cos y reglas locales. Esto genera una diversidad en la distribucién de la competencia
supervisora: las empresas prefieren tener un régimen aplicable a todos sus negocios,
dondequiera que estén situados, mientras que los inversores deberian tener la capa-
cidad de disfrutar de la protecciéon del Estado alli donde estén radicados. Lo mismo

4. Enrelacion con los folletos sobre emision y cotizacion publicas, pero también con la informacion publica
continua (informacion relacionada con la empresa) y las de los directores sobre la base de la directiva
sobre abuso de mercado, etc.

5. Véase art. 2(m) Directiva sobre folletos.

En la bolsa de Luxemburgo cotizan 28.626 bonos; la mayoria de ellos no se negocian de forma regular,
pero tienen, a efectos de gestion de activos, la categoria legal de “valores cotizados”.
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es de aplicacion a los supervisores: cuando los supervisores del pais de origen y del
pais anfitrién tienen competencias en conflicto, esto conduce a la doble supervisién.
Con el fin de evitar costes y cargas adicionales para las empresas, se han concluido
acuerdos entre los supervisores, que se reparten las tareas entre ellos. Con el fin de
alcanzar una solucién practica, se ha iniciado un protocolo entre los supervisores
dentro del CESR que establece las directrices en torno a las cuales se puede orga-
nizar la colaboracién. Ya se han concluido varios acuerdos entre supervisores por
los que uno de ellos —en especial, aunque no necesariamente, el del pais de ori-
gen— encarga al del pais anfitrién que lleve a cabo todas las acciones de supervisién
necesarias para asegurar el resultado que persigue la directiva, por lo que se refiere
a la aplicacién de las reglas de negocio en la jurisdiccién anfitriona por parte de las
firmas sometidas al supervisor del pais de origen. Sin embargo el sistema conti-
nta siendo optativo en algunos aspectos, pudiendo preferir ambos supervisores, por
ejemplo, una participacion por igual en los aspectos que tengan un impacto sistémi-
co potencial. Se deberan desarrollar programas similares para compartir competen-
cias en el marco de la supervision futura de las agencias de clasificacién de créditos
y en el sistema de pasaportes para los servicios de empresas de gestién para UCITS,
pudiendo estar situada la empresa gestora en un Estado distinto de aquel en donde
se haya registrado el fondo de inversién. La Comisién prevé publicar las propuestas
sobre ambos asuntos a finales de 2008.

4 Complejidad en el campo prudencial

En el campo prudencial, los asuntos son mds complejos: este programa no sélo se
ha basado en excluir a las filiales de la cobertura del reconocimiento mutuo y de la
supervision del Estado de origen, lo que conduce a complicadas cuestiones de coor-
dinacién entre los supervisores de origen y los del pafs anfitrién. Asimismo, la ma-
yoria de los grandes grupos de servicios financieros se dirigen de forma integrada,
sustrayendo parte de la organizacion interna de los bancos anfitriones al escrutinio
de los supervisores locales. Ain mas delicada es la presencia de establecimientos sis-
témicamente significativos, tanto sucursales como filiales: existe una preocupacion
legitima del supervisor del pais anfitrién por el buen funcionamiento de las firmas
sistémicamente relevantes en su jurisdiccion, ya que estas tltimas pueden provocar
danos importantes a su sistema financiero. En el caso de los bancos sistémicamente
importantes —y también companias de seguros—, los depositantes y los tenedo-
res de pdlizas han de estar protegidos frente a la insolvencia de estas firmas alli
donde los sistemas de garantia de depdsitos contintian siendo nacionales —y muy
diversos— en el campo de la banca y, en general, estdn ausentes en el campo de los
Seguros.

Asimismo, es probable que una crisis bancaria deje sentir unos efectos mucho ma-
yores sobre la economia global y conduzca a unas consecuencias socioeconémicas
negativas mas fuertes que en los otros dos campos. Con el fin de mitigar estos efec-
tos, los estados han levantado varias barreras de defensa: programas de garantia de
depdsitos, apoyo a la liquidez por parte de los bancos centrales como prestamistas
de Gltima instancia y, como ltimo recurso, apoyo financiero de los estados, dado
que son los tnicos que pueden comprometer el presupuesto estatal y recurrir a los
contribuyentes para evitar danos atiin mayores. Todos estos mecanismos se conocen
bien y varios ejemplos podrian ofrecer un buen conocimiento sobre las consecuen-
cias de cada una de las acciones citadas. Sin embargo, en un contexto transfronte-
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rizo, se plantean inmediatamente cuestiones de soberania: los sistemas de garantia
de depdsitos son muy diversos, contindan siendo un asunto nacional y el efecto
global serd muy diferente dependiendo de dénde esté registrado y supervisado el
banco; los bancos centrales han sido capaces de proporcionar liquidez de forma co-
ordinada dentro de nuestra propia jurisdiccién basandose en el colateral disponible
en el sistema, pero no esta claro si eso también se aplicaria a las filiales extranjeras
o al colateral compuesto por valores extranjeros. La coordinacién en el campo de
la intervencién estatal se ha establecido recientemente en un protocolo de ambito
europeo, pero continda estando limitada a los principios globales?, mientras que el
apoyo real ha continuado siendo de caracter nacional. Sélo después de que la crisis
adquiriera proporciones sistémicas se fijaron reglas relacionadas con las garantias
estatales para las relaciones interbancarias sobre la base de un enfoque mds armo-
nizado, evitando la competencia destructiva entre los participantes individuales del
mercado y entre los sistemas financieros nacionales. Se ha identificado el riesgo de
arbitrajes reguladores y de terrenos de juego muy desiguales en varios rincones del
mercado, conduciendo en tltima instancia a que se extiendiera ain mas la interven-
cion estatal, incluyendo a las empresas que, hablando en términos objetivos, no la
necesitaban. Todo esto constituye una dificil prueba para la idea europea: aunque el
desafio pueda brindar una oportunidad sin parangén para una considerable mejora
de cara al futuro, un fracaso tendria efectos muy destructivos para el futuro de la
construccién europea.

5 Como se estructura la supervision financiera en los estados miembros
dela UE

Antes de entrar en especulaciones sobre la futura organizacién reguladora en Euro-
pa, conviene ofrecer una breve visién de conjunto sobre la forma en que se estructu-
ra la supervision en los distintos estados del Espacio Econémico Europeo y en Suiza.
En la actualidad, todos los estados de la UE de los 27 cuentan con un sistema de
supervision elaborado que se ocupa de la banca, los seguros (incluyendo a menudo
los fondos de pensiones) y los valores. La forma en que se estructura la supervision
es distinta: algunos tienen tres supervisores principales (uno para la banca, otro
para los seguros y un tercero para los valores), otros han centralizado todas las lineas
de supervisién bajo un solo techo, mientras que el resto de los paises cuentan con
estructuras intermedias con distintas caracteristicas, sumando en ocasiones hasta
cinco agencias (como en el caso de Chipre). La tabla siguiente ofrece una visién de
conjunto sobre la situacion actual e identifica las categorias principales:

7. Enmarzo de 2008 se ha concluido un protocolo que bosqueja los procedimientos de cooperacién de los
estados, de sus bancos centrales y de los supervisores prudenciales en caso de que surja una crisis del
sistema.
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Modelos de supervision europeos

Supervisores Unicos o integrados

Alemania

Austria

Bélgica

Dinamarca

Estonia

Hungria

Irlanda

Islandia

Letonia

Liechtenstein

Malta

Noruega

Reino Unido

Suecia

Sistema de tres pilares Bancos Valores Seguros
Eslovenia BC

Espafia BC

Francia BC

Grecia BC Gobierno
Italia BC

Lituania BC

Polonia BC

Portugal BC

Republica Checa BC Gobierno
Otros sistemas

Chipre BC V+S V+S
Eslovaquia BC V+S V+S
Finlandia Supervisor bancario  Supervisor bancario S
Luxemburgo Supervisor bancario  Supervisor bancario S
Paises Bajos BC \% BC
Cambios futuros Sistema Twin Peaks

Espafia BC \Y BC

Italia BC \Y BC
Portugal BC Vv BC

BC: Banco Central
V: Supervisor de valores

S: Supervisor de seguros

Es probable que esta tabla cambie, ya que esta previsto que en algunos de los estados

miembros los asuntos prudenciales se concentren en manos de los bancos centrales,

mientras que los supervisores de los valores quedaran a cargo de los mercados y
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dirigirdn los asuntos de negocios. Esto ultimo incluiria la revisiéon de las condiciones
contractuales, la proteccion de los inversores y no sélo se relacionaria con los valo-
res, sino también con los productos bancarios y de seguros. Resulta sorprendente
que esta evolucion sea mas visible en la eurozona (Italia, Espana y Portugal), lo que
probablemente se deba a la fuerte posicién del BCE.

La colaboracién entre los supervisores nacionales adopta formas distintas: la técnica
tradicional de cooperacion consiste en la conclusion de memorandos de entendi-
miento mediante los cuales los supervisores nacionales prometen fundamentalmen-
te que intercambiardn informacién sobre sus entidades supervisadas en el ambito
nacional. A veces los acuerdos recogen disposiciones sobre asistencia mutua, sobre
acciones conjuntas (incluyendo inspecciones conjuntas) y delegacién de las tareas
de supervision. Algunos de los acuerdos se concluyen en el ambito de los comités eu-
ropeos de supervisores (como el Comité Europeo de Reguladores de Valores o CESR)
y pueden incluso ser previos a la constitucién del comité. Algunos de estos acuerdos
se amplian ain mads a escala mundial dentro de la Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores (IOSCO) sobre la base del intercambio de informacion y asis-
tencia que se haya acordado. El Memorando Multilateral de Entendimiento de 10S-
CO permite que los supervisores europeos firmantes recaben informacién en todo
el mundo, lo cual es especialmente importante en el marco de las normas contra el
abuso de mercado. Sin embargo, dentro de la UE, las obligaciones derivadas de estos
acuerdos estan siendo anuladas cada vez mas por las disposiciones de la directiva
sobre cooperacién interna. Entre los pilares importantes para un futuro sistema de
supervision, las directivas mencionan en ocasiones la posibilidad de delegar tareas
incluso entre los supervisores.

Las directivas han fortalecido de manera considerable la colaboracién entre supervi-
sores. Aparte de una obligacién general de colaborar, normalmente recogen disposi-
ciones especificas sobre la forma en que los supervisores deben tratar los aspectos de
caracter transfronterizo. En muchos casos se han concluido protocolos, acuerdos o
procedimientos adicionales entre los 27 supervisores dentro del marco de los comi-
tés europeos. Aunque estos acuerdos sean en gran medida voluntarios, constituyen
los peldanos para un futuro sistema de supervision coordinada.

La actual crisis financiera ha mostrado que el programa de supervisiéon europea
necesita una revision, especialmente en lo que concierne a los aspectos transfronte-
rizos de la supervisién prudencial, habiéndose puesto sobre la mesa distintas suge-
rencias. El andlisis siguiente trata de bosquejar tres programas que podrian servir de
inspiracién al futuro sistema de supervision.

Programa 1 Ampliar el papel del supervisor de grupo

En el campo prudencial, donde la coordinaciéon entre los distintos supervisores na-
cionales implicados en la supervisién de un grupo transfronterizo ha cobrado im-
portancia, se han concluido MOU que implican a los supervisores competentes de
un banco o grupo de bancos especificos. Recientemente, se ha visto una tendencia
a reagrupar a los supervisores que participan en colegios bajo la direccién general
del supervisor de la empresa matriz, llamado el “coordinador” o “supervisor de gru-
po”. El papel de este altimo, aparte de sus propias competencias sobre la base de la
ubicacién de la empresa matriz en su propia jurisdiccién, consiste principalmente
en coordinar la accién de los distintos supervisores afectados. Este fue el enfoque
original de la directiva sobre conglomerados financieros. La directiva sobre requi-
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sitos de capital fue un paso mds alld y otorga al coordinador el poder de adoptar
decisiones en determinadas materias que son aplicables a todo el grupo, tras haber
consultado de manera exhaustiva a los supervisores y haber intentado alcanzar un
acuerdo con ellos. La futura directiva sobre supervision de seguros —conocida co-
munmente como “Solvency II"— llevaria este enfoque un paso mas adelante, per-
mitiendo que el supervisor de grupo decida sobre un cierto nimero de asuntos que
afecten al grupo en su conjunto. Mas recientemente, la Comision puso sobre la mesa
una propuesta destinada a modificar el CRD de forma que se concederian poderes
mayores al supervisor de grupo dejando la coordinacién de otros asuntos al colegio.
Sin embargo, varios de los estados miembros, si no la mayoria de ellos, se oponen
con firmeza a los dos Gltimos cambios en el patrén de la supervision.

Fundamentalmente, este programa se reduce a la centralizacién de determinados
asuntos en manos del supervisor de grupo, mientras que se dejan otros asuntos de
naturaleza mds local a los supervisores del pais anfitrién.

Por tanto, se plantea la cuestion de si Europa va por el buen camino creando paso a
paso un programa de supervisién segtn el cual el supervisor de grupo o “principal”
serfa el encargado de decidir sobre la mayoria de los asuntos del grupo, ampliando
de este modo su autoridad tanto a las sucursales como a las filiales, aunque man-
teniendo determinadas competencias y privilegios para los supervisores del pais
anfitrién. Es probable que esta opcién dé como resultado un programa por el que
los estados mas importantes de Europa, en donde se sitian los mayores grupos,
ejercerian el poder de supervision sobre la mayoria del sistema financiero europeo,
dejando las jurisdicciones mas pequenias a cargo de los actores basicamente locales.
Este programa tendria sin duda ciertas ventajas: daria lugar a una toma de decisio-
nes clara por parte del supervisor principal y, por tanto, permitirfa su liderazgo y
responsabilidad en caso de necesidad. Asimismo, permitiria la concentracién vy la
especializacién junto con la acumulacién de los conocimientos necesarios, lo que
evitarfa la concentracién que conllevarfa un programa totalmente centralizado. Tam-
bién paliarfa el temor a una elevada concentracién del poder econémico mantenien-
do una forma limitada de competencia entre los distintos supervisores principales
nacionales, pero también podria crear distorsiones en el terreno de juego igualitario
entre los estados de la UE, dado que las jurisdicciones nacionales pueden no aplicar
necesariamente las mismas normas en el mismo sentido, mientras que se puede te-
mer que una mayor diferenciacién entre los bancos grandes y los pequenos pondria
en peligro la supervivencia de estos tltimos.

El programa por el que se fortaleceria al supervisor principal tendria la ventaja de
que se crearia a partir de los sistemas existentes sin revolucionarlos. Se evitaria el
complejo de “gran policia” y las preocupaciones sobre la falta de legitimidad demo-
cratica, al tiempo que permitirfa la participacién variable de los supervisores del pais
anfitrién segiin una escala mévil, que se analizaria tomando como base los acuerdos
individuales con el apoyo de instrumentos de supervisién como la delegacion, la
cual permitirfa una descentralizacion suficiente.

La introduccién de este sistema de supervisiéon financiera europea solamente re-
solverfa la parte mas sencilla del problema. De igual modo, se ha de trabajar mas
a fondo con respecto a la coordinacién de la accién transfronteriza de los bancos
centrales, distinguiendo su capacidad como prestamista de Gltima instancia de su
actividad de macrosupervision, y perseguir una mayor coordinacién de los tesoros
nacionales acordando criterios, estandares y directrices comunes en relacién con su
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intervencidn sin comprometerse, claro estd, a destinar a ella una cantidad de fondos
concreta. Con respecto al Gltimo punto, los estados han ofrecido una fuerte resisten-
cia a cualquier férmula o compromiso: se podria encontrar una solucién interme-
dia en el apoyo, con el presupuesto de la UE, a una cierta cantidad de medios que
permitiria al BCE la basqueda de soluciones mas alld de su funcién de prestamista
de Gltima instancia y antes de que intervenga el Estado. Es probable que haya una
considerable resistencia a esta idea.

Programa 2 Ampliar el papel del supervisor de grupo y fortalecer el actual papel
coordinador de los comités de Nivel 3.

Una solucién intermedia entre una forma de coordinacién mas bien suave de los su-
pervisores nacionales (programa 1) y un supervisor completo centralizado europeo
(programa 3) se podria encontrar en el fortalecimiento de los actuales comités de
Nivel 3 otorgandoles un papel mayor en la coordinacién del proceso de supervision
de los supervisores nacionales. El razonamiento se fundamenta en la hipdtesis de
que se deberia definir el papel de los supervisores de grupo segin se ha mencionado
en el programa 1.

Dado que los supervisores nacionales fuertes no siempre estdn dispuestos a actuar
siguiendo las mismas directrices, lo que genera el riesgo de un arbitraje regulador,
es necesario un organismo coordinador. En Solvency II se considerd que esto era
la tarea del Comité de Nivel 3, permitiéndole que ejerciese poderes reforzados de
mediacion. El actual proceso de mediacion voluntaria seria no obstante insuficiente
para alcanzar este objetivo, ya que la mediacion no tiene hoy dia una naturaleza vin-
culante. La funcién del comité de nivel 3 se deberfa aumentar hasta una funcién de
arbitraje, basarse en normas vinculantes claras y estar abierta a la revision judicial
ante el TE].

¢Cual deberia ser el papel de este organismo central de supervisores? ;Tomar de-
cisiones en lugar del supervisor nacional? ;Ejercer poderes de supervision reales
engranandose con las instituciones individuales hasta llegar a la imposicién de san-
ciones? Mi respuesta seria sin duda negativa: no veo buenos argumentos para que
el CESR apruebe todos los folletos sobre emisiones de valores o los documentos de
oferta de adquisicién. Esto seria altamente ineficaz, diluirfa la responsabilidad sobre
las transacciones basicamente locales y crearia una fuerte burocracia.

Por ello, se deberia aclarar el cometido de un futuro organismo de coordinacién eu-
ropeo. Los comités de nivel 3 ya estan comprometidos en la actualidad en un proceso
activo de emisién de estandares, recomendaciones, orientacién, etcétera, que condu-
Ce a un proceso creciente —aunque adn no sea satisfactorio— de convergencia por
medio de la armonizacién y la coordinacién. El proceso es lento y a menudo arduo,
aunque el cambio normativo reciente segin el cual se pueden decidir los asuntos
por mayoria cualificada es probable que lo acelere. Sin embargo, todo este trabajo
del Nivel 3 es voluntario: las autoridades competentes de los miembros no quedan
obligadas por la decisién y se pueden negar a aplicarla siempre que indiquen los
motivos para su negativa (“cumplir o explicar”), siendo todavia diferente incluso la
aplicacion de los estandares comunes: el Panel de revisién hace un seguimiento de la
aplicacion, pero en caso de que no se lleve a cabo, el panel solamente puede notificar
su conclusién. Segtn el programa 2, el Comité participaria fundamentalmente en el
desarrollo de reglas de coordinacién e interpretaciones del tipo que desarrollan en
estos momentos los comités de nivel 3, pero sobre una base vinculante. El programa
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no diferiria en lo basico de lo que hacen hoy dia los comités del nivel 3, exceptuando
que las decisiones aprobadas por los miembros se podrian declarar vinculantes para
todos los miembros. El Comité podria obligar a aquellos miembros que no cumplie-
sen a que lo hicieran y, en caso de negativa, se podria elevar el asunto a la Comisién
dentro de sus poderes enmarcados en el nivel 4. Se podria tener en cuenta el efecto
externo de la decisiéon del Comité, lo que permitiria a los participantes del mercado
valerse de las decisiones del comité de nivel 3 en su relacién con un supervisor na-
cional®.

El programa 2 constituiria sin duda una mejora en relacién con la situaciéon actual
y facilitaria la integracion del sistema regulador. Sin embargo, no aseguraria la mis-
ma integracién en cuanto a la supervision real, ya que los supervisores nacionales
continuarian siendo los duenios de sus procedimientos y sus enfoques cuando tra-
ten con los participantes del mercado. Otorgar a los participantes del mercado el
derecho a quejarse ante el Comité y posiblemente también a que este Gltimo revise
las decisiones nacionales constituirfa una respuesta a estas preguntas. No obstante,
podria ser objetable para los supervisores nacionales que pudiesen considerar que
no existe una justificacién para que sus colegas revisen sus decisiones o acciones
individuales.

La actividad adicional de convergencia de los comités podria consistir en la interven-
cién en conflictos entre jurisdicciones, incluyendo los casos de no aplicacién o falta
de convergencia que le presenten al comité los participantes del mercado. El comité
actuarfa aqui como mediador o como arbitro en los casos que se especifiquen.

La ampliacién de los poderes de los comités también significarfa que la direccién
de estos tltimos se ha de adaptar a esa nueva realidad y que se han de reforzar sus
medios financieros y sus recursos humanos.

Las ventajas de este programa se derivan principalmente de una mayor coordina-
cién de la accién del supervisor, al tiempo que se permite que los supervisores nacio-
nales tengan en cuenta las especificidades de las situaciones locales. Las decisiones
dentro de los comités deberfan seguir contando con el apoyo de la gran mayoria
de sus miembros, lo que daria lugar a unas garantias “democraticas”. Asimismo, las
funciones reguladoras en los tres niveles cobrarian incluso mas importancia: los
comités actuarian como legislador y como primer aplicador de sus propias normas,
siendo competencia de la Comisién la aplicacion legal dltima.

Programa 3 Un supervisor europeo

Se han presentado otros programas en los cuales la caracteristica clave comun es la
centralizacion completa en el dmbito europeo. Como es obvio, ninguno de estos pro-
gramas ha planteado el problema de si tanto la supervisién bancaria como la asegu-
radora han de tratarse bajo un solo paraguas, como es ahora el caso en la mayoria de
los estados de la UE y, lo que es mas, si se ha de incluir la supervisién de los valores
o de la direccién de los negocios.

Han circulado distintos programas. Algunos de ellos proponen que se cree una
estructura similar a la del BCE en la cual las autoridades locales actuarian como
agentes delegados o ejecutivos del organismo central que establezca los criterios
(“sistema en estrella”). Esto crearia un campo de juego igualitario, dado que todos

8.  Esto seria cierto tipo de efecto directo.
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los supervisores nacionales actuarfan segin las mismas normas y la coordinacién
quedaria garantizada por el centro que supervise las decisiones de los “brazos de la
estrella”. Esto también reforzaria la supervisién de una forma considerable, porque
se podria poner a trabajar un mayor nimero de conocimientos y de recursos en el
ambito central. Las decisiones sobre politica se tomarian y se declararfan aplicables
sobre una base europea. Los participantes del mercado se enfrentarian, en teoria, a
un conjunto de reglas.

Algunos creen que este enfoque deberia ser aplicable solamente a la eurozona, pro-
bablemente con la esperanza de que se pueda encontrar la voluntad politica para
hacer uso del articulo 105(2) del Tratado y permitir que el BCE ejerza la supervision
prudencial; permitirfa el refuerzo de la supervisién aun si los estados sin el euro no
deseasen tomar parte.

Otra propuesta que tiene el apoyo del Parlamento Europeo y del BCE introduciria
este tipo de organizacion en el caso de los mayores grupos bancarios transfronteri-
zos, que rondan los 45 y que representan el riesgo sistémico real.

Segun otra tendencia, la Unién deberfa constituir una agencia especializada com-
parable a otras en este campo, por ejemplo la aviacién o el control de los alimentos.
La agencia tendrfa un poder individual para adoptar decisiones, por ejemplo para
decidir sobre los modelos de riesgo, o registrar las agencias de clasificacién, pero sin
poder normativo. Algunos han sugerido la idea de que la agencia comprobaria si un
producto financiero determinado es adecuado para el “consumo’, examen que serfa
comparable a los que efecttian la Autoridad Europea para la Seguridad Alimentaria o
a la Administraciéon de Alimentos y Farmacos (FDA) de EEUU. Los bancos, al menos
los de depésitos, y los inversores al por menor no estarian autorizados a adquirir
productos que no se hubieran declarado aptos para el “consumo”.

Se propuso en una versién previa la organizacién de un tipo de supervisién pa-
neuropea para los productos que se distribuyan por toda la Unién (el denominado
“régimen vigésimo sexto”). Serfan los productos financieros mas sencillos y mas am-
pliamente distribuidos (por ejemplo, seguros automovilisticos), lo que garantizaria,
al menos para estos, un grado mayor de integracién en el mercado. Obviamente, no
se tratarian los asuntos prudenciales.

Muchos estados miembros se oponen al establecimiento de una organizacién euro-
pea unificada de supervision porque no desean ceder su soberania en estos aspectos
tan delicados, en especial dado que pueden existir importantes riesgos financieros en
caso de una crisis sistémica. A falta de una disposicion clara sobre el reparto de car-
gas 'y la autoridad fiscal, la pregunta que se plantea naturalmente es: s Quién apoyara
la accién de emergencia, dado que ningn Estado querrd, o incluso estard legitima-
do, para apoyar el sistema financiero de otro Estado con el dinero de sus propios con-
tribuyentes? La misma reserva se aplica al BCE a la hora de actuar como supervisor
prudencial: a diferencia de los bancos centrales nacionales, en tanto que no existe un
Estado, no hay ningin contribuyente detras del BCE para aportar fondos en caso de
rescate de un banco y no se ve la forma en que el BCE podria convertirse en un actor
crefble en este campo. La pregunta puede ser por tanto: ;como se crea este apoyo esta-
tal para el BCE, organizando un fondo comun o haciendo que sean los propios estados
quienes se comprometan? Esta linea de razonamiento se podria debatir mas a fondo.

Otros temen que se pueda establecer una gran superburocracia sin una clara legiti-
midad democratica. Asimismo, senalan la diversidad de regimenes normativos, so-
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ciales o lingiifsticos que se interpondrian a un solo sistema de supervision. También
se cita la falta de proximidad y de comprension de las situaciones locales, lo que
genera el temor de un régimen opresivo. De igual modo, no queda claro si se podria
lograr la creacion de un organismo de supervision para toda Europa, lo cual implica
una importante transferencia de poder soberano, sin cambiar el Tratado. Se hace
referencia a las agencias europeas, pero la mayorifa de ellas son primordialmente
6rganos consultivos sin poder regulador y solamente las agencias mds nuevas tie-
nen competencias para tomar decisiones, como por ejemplo es el caso de la AEA, la
Agencia Europea de Aviacién.

Es probable que las necesidades sean diferentes en el campo prudencial si se com-
para con la supervisién del negocio de los valores: en el primero es necesaria una
legislacion pormenorizada —como la que ya han emprendido los comités CEBS y
CEIOPS— para permitir una mayor eficacia de la supervisiéon y que se tome en
cuenta la integracién cada vez mayor de los mercados de la banca y los seguros.
Los campos donde se necesita un mayor progreso son la fijacién de unos requisi-
tos comunes de informacion, la delimitacién de los procedimientos de supervision,
etc.: no es seguro que este objetivo se pueda alcanzar con facilidad excepto dentro
de un sélido proceso de toma de decisiones centralizado en el ambito europeo. Sin
embargo, la accién de supervision individual rara vez es un asunto en el que par-
ticiparfan todos o la mayorfa de los inversores, dado que los grupos bancarios o de
seguros actuales solamente estan activos en unos pocos mercados, pero no en todos
los estados miembros. Por tanto, parece razonable afirmar que se puede abordar me-
jor la supervisién en la esfera del colegio de supervisores correspondiente y no en
un organismo paneuropeo en donde las partes que no estan directamente afectadas
tomarian las decisiones. Naturalmente, esto supondria que los colegios trabajasen
de forma eficaz, que contasen con los poderes necesarios y que las decisiones se
pudiesen aplicar con eficacia.

Un futuro organismo europeo tendria ademds un papel de vigilancia con respecto
a la accién de supervision desarrollada en el ambito nacional para garantizar que
en cada una de las jurisdicciones afectadas la supervision prudencial sea de calidad
suficiente y alcance el mismo grado de efectividad. Aunque se pueda esperar que las
decisiones de un organismo integrado sean idénticas al margen del lugar en donde
se hayan adoptado, es probable que exista una necesidad de adaptacién a los requisi-
tos y costumbres locales sin perder de vista el respeto a los estandares generales que
se determinen a escala europea.

La creacién de un nuevo organismo europeo podria desencadenar arduas discusio-
nes sobre la relacién con los bancos centrales y, mas concretamente, con el BCE. En
todo caso se tendran que llevar a cabo estas discusiones, ya que durante la crisis
actual ha quedado ilustrada sin duda alguna la necesidad de una coordinacién mas
exhaustiva de la supervision bancaria con los bancos centrales. Parecen posibles dos
modelos: segtin el primero, la supervisiéon prudencial quedaria absorbida por el ban-
co central, en cuyo caso es probable que desaparezca el problema. En un segundo
modelo, se ha de tender un puente entre el banco central y el supervisor prudencial,
con lo que, al margen de una informacién y de unos procedimientos mutuos, se ha
de alcanzar un acuerdo claro sobre los poderes respectivos.
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6 Conclusion

Se deberia abordar en un futuro cercano el debate sobre el camino a seguir en el
campo de la integraciéon de los mercados financieros europeos. La crisis habrd de
servirnos de leccion. En este documento sélo se han desarrollado los temas rela-
cionados con la estructura de supervision. Se podrian concebir tres modelos prin-
cipales, de los cuales el segundo parece ser el preferible, ya que responde mejor a
los objetivos presentes y futuros sin revolucionar el sistema. También es el sistema
que permite participar a todos los estados miembros, tanto a los pertenecientes a la
eurozona como a los que estan fuera, lo cual no seria probablemente el caso con el
tercer modelo. Irfa en detrimento de la credibilidad del sistema de supervisién de la
Unién que uno de los principales centros financieros mundiales no participase, lo
que extenderfa un sistema de dos velocidades al campo de la regulacion y la super-
visién financieras.

El tercer programa estd menos adaptado a la supervision de los valores, que es pri-
mordialmente un negocio del Estado de origen y en donde la aplicacién de este pro-
grama exigirfa unos esfuerzos muy considerables y desproporcionados. En el caso
de los asuntos relacionados con los valores, el primer programa, o preferiblemente el
segundo, ofrecen las respuestas correctas. En el caso de los asuntos prudenciales, las
diferencias entre el segundo vy el tercer programa son mas formales que funcionales
y se relacionan principalmente con cuestiones de toma de decisiones y de poder. Sin
embargo, el primer objetivo de cualquier reforma deberia ser el de contar con un sis-
tema de supervisién mas eficaz que ofrezca una mayor proteccién a los ahorradores
y a los inversores de nuestros estados.
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5 Retos de la supervision financiera en Espaia

Pedro Solbes
Vicepresidente Segundo del Gobierno y Ministro de Economia y Hacienda

Es para mi un placer participar en esta conferencia con motivo del XX aniversario
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

A la vista de la creciente importancia de los mercados de capitales en la intermedia-
cién de los flujos de ahorro e inversién y del papel tan destacado de los shocks finan-
cieros como determinantes de la actual coyuntura econdmica, resulta especialmente
apropiado debatir sobre las perspectivas de los mercados de valores y su regulacién
y supervision, asi como la del sistema financiero en conjunto, ya que cada vez es mas
clara la intensa interconexion entre la actividad bancaria tradicional y los mercados
de valores.

Es atin mas oportuno este debate en estos dias en los que vemos cémo las tensiones
en los mercados financieros, lejos de remitir, se recrudecen; lo hemos visto esta
semana con la declaracién de bancarrota de Lehman Brothers, el cuarto banco de
inversion de Estados Unidos, la compra de Merril Lynch por el Bank of America o
la intervencion de AIG, una de las mayores aseguradoras del mundo, para evitar su
quiebra de forma desordenada. Y contintian produciéndose nuevos movimientos en
el mundo financiero: la adquisicién de Halifax, el primer banco hipotecario brita-
nico, por Lloyds, que se convertird en el mayor banco minorista del Reino Unido, o
la bisqueda de un socio con quien fusionarse por parte de Morgan Stanley (y posi-
blemente todavia veamos algunas operaciones mas). En definitiva, estamos presen-
ciando una profunda reestructuracion del sector. En esta situacion, las autoridades
econdmicas europeas estan tomando las medidas necesarias para asegurar el buen
funcionamiento del mercado, y el pasado fin de semana durante la celebracién del
Ecofin informal en Niza reforzamos nuestra estrategia para dar una respuesta coor-
dinada a la crisis.

En este contexto de gran inestabilidad, debemos todos —sector publico y privado—
realizar un esfuerzo por mantener la serenidad y contribuir a restablecer la necesa-
ria confianza que permita la vuelta a la normalidad del sistema y el gradual regreso
de los inversores a los mercados de valores.

Sin embargo, en épocas de incertidumbre es mas importante que nunca no perder
la perspectiva del largo plazo. Si comparamos el panorama actual con la situacién
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en 1988, fecha de creacién de la Comision Nacional del Mercado de Valores, se hace
evidente la intensa transformacién experimentada, no sélo por los mercados finan-
cieros, sino por nuestras economias en general. En el caso concreto de Espana, la
economia ha cambiado profundamente, modernizandose de forma muy notable e
integrandose mas intensamente en la economia mundial. En este tiempo, la econo-
mia ha crecido de forma sostenida, permitiendo una destacable convergencia hacia
el nivel de renta per cépita de los paises mas avanzados de Europa. El sistema finan-
ciero ha jugado un papel destacado en este proceso, al permitir la movilizacién del
ahorro hacia las oportunidades de inversién y el reparto de los riesgos, mostrando
un gran dinamismo, creciendo de forma continua y desarrollando multiples instru-
mentos novedosos. Es justo destacar la gran labor que viene realizando a lo largo de
este tiempo la CNMV, garantizando la transparencia en los mercados de valores y
asegurando la debida proteccién de los inversores.

Posiblemente Espana sea una de las economias que mds ha aprovechado en los ul-
timos anos —especialmente tras la adopcién del euro— la posibilidad de acceder al
ahorro exterior con el fin de financiar el fuerte esfuerzo inversor que ha protagoni-
zado la altima fase expansiva.

En conjunto, la valoracién de este proceso debe ser positiva, aunque no ha estado
exento de algunas debilidades que se han puesto de manifiesto a lo largo de los
altimos meses, a medida que la crisis originada en Estados Unidos se ha ido exten-
diendo de forma rapida y generalizada por los mercados de crédito internacionales.
La dislocacién que sufren actualmente los mercados financieros no debe impedirnos
reconocer la importante contribucién de este sector al desarrollo econémico. Mas
bien al contrario, al mismo tiempo que se adoptan medidas correctoras para hacer
frente a las turbulencias financieras actuales, tanto el sector publico como el privado
debemos extraer lecciones de esta crisis para fortalecer los mercados financieros de
cara al futuro. Las turbulencias han hecho evidentes las deficiencias en el funciona-
miento de los mercados, en algunos sistemas financieros mas que en otros, y, por
lo tanto, la conveniencia de mejorar los sistemas de supervision y regulacion, que
necesitan adaptarse a la rapida evolucién de la innovacién financiera y la creciente
integracién financiera internacional.

Me van a permitir que centre mis comentarios en el sector financiero europeo, si
bien los argumentos son en general igualmente validos a nivel global. En los ulti-
mos diez anos, el marco institucional del sector financiero de la Unién Europea ha
experimentado una profunda revision. A pesar de la inestabilidad reinante en los
mercados, creo que las reformas realizadas han ido en la direccién adecuada y que
debemos continuar avanzando por ese camino. Sin duda, la situacién actual esta
poniendo a prueba los sistemas financieros de todo el mundo vy, en este sentido, creo
que la Unién Europea estd soportando relativamente bien las tensiones financieras.
Esto no es casualidad, sino que responde a un marco europeo que, comparado con el
de otras economias, ha resultado mas coherente y predecible y ha enfrentado mejor
los fallos del mercado. No obstante, se han hecho evidentes debilidades importantes
que deberemos corregir para reducir el riesgo de crisis similares en el futuro.

En este contexto, la Unién Europea deberia, en mi opinidn, centrar sus esfuerzos en
los objetivos que tratamos a continuacion.

En primer lugar, continuar con la ejecucién de la hoja de ruta para hacer frente a la
inestabilidad financiera que aprobd el Ecofin en octubre de 2007. Sin embargo, ain
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estamos lejos de haber logrado la vuelta a la normalidad en los mercados, que conti-
ntan viéndose muy afectados por la deterioro de la confianza. Por eso, es necesario
seguir trabajando siguiendo las directrices fijadas en ese documento: aumentar la
transparencia, perfeccionar los sistemas de valoracién de activos, reforzar el marco
prudencial y mejorar el funcionamiento del mercado.

En la actual coyuntura, la mejor manera de evitar una potencial espiral negativa en la
que la debilidad del crédito y del crecimiento se retroalimenten es tener un sistema
financiero sélido y eficiente. En Europa, en general, tenemos entidades financieras
solidas, pero se necesita restablecer la confianza, y con ella la liquidez, que permita
a los inversores aprovechar las oportunidades que surgen.

También es urgente avanzar en la conformaciéon de un marco adecuado para preve-
nir y gestionar las crisis a nivel europeo. En mi opinidn, es conveniente complemen-
tar los mecanismos de cooperacién informal existentes con la creacién de algunos
instrumentos legales armonizados, en particular en materia de fondos de garantia
de depésitos y de intervencion en caso de crisis. Considero que estas son dos de las
areas de trabajo mas importantes y urgentes que deberan reforzar la capacidad eu-
ropea para prevenir crisis y minimizar sus costes sociales.

De gran importancia es comprender y analizar debidamente las lecciones que nos
proporciona el actual periodo de inestabilidad financiera. Una cuestién esencial es
evaluar como debemos reformar el sistema para suavizar las fuertes fluctuaciones
ciclicas de la liquidez, el crédito y los precios de los activos. Hace tiempo que se viene
trabajando en este campo. A nivel tedrico podemos destacar los trabajos del Banco
Internacional de Pagos, promotor de la incorporacion a nivel global de elementos
estabilizadores en los esquemas de regulacién y supervisién. A nivel practico, me
gustaria mencionar la introduccién en Espana ya en el afio 2000 de una provision
dindmica que obliga a las entidades de crédito a realizar provisiones adicionales
durante la fase alcista del ciclo, que podran ser utilizadas durante la fase bajista, lo
que tiene un efecto estabilizador. Otras cuestiones importantes en las que es nece-
sario seguir trabajando son la busqueda de mecanismos que permitan neutralizar el
efecto prociclico de los requisititos de capital y de la contabilidad basada en el valor
razonable.

Por otra parte, creo que uno los objetivos prioritarios para la Unién Europea deberia
ser seguir impulsando la integracién financiera. En estos momentos de fuerte inesta-
bilidad e incertidumbre, inevitablemente cobran mas peso algunas actitudes menos
partidarias de la integracién, y no sélo en el mundo financiero, sino mas alld incluso
del &mbito econémico. Si bien este comportamiento es comprensible, seria un error
dejar que se impongan esas posturas. Los avances en la integracién financiera eu-
ropea en los tltimos anos nos estan ayudando a soportar las turbulencias. Es mas,
si los mercados de deuda privada hubieran estado menos fragmentados y hubieran
sido mas liquidos, habrian ayudado a suavizar el impacto del contagio financiero.
Por este motivo, es importante realizar un esfuerzo para eliminar las barreras a la
integracién que atn afectan a varios mercados.

Ante la creciente integracion financiera, se esta debatiendo sobre como mejorar la
eficiencia del sistema supervisor en un escenario con una mayor importancia de los
grupos que operan en varios paises. En esta linea, se prevé implantar mecanismos
que favorezcan la convergencia en la practicas supervisoras de los distintos paises
y se contintia trabajando en la mejora de la supervision de los grupos financieros
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transfronterizos. En este sentido creo que es importante definir un sistema que in-
cluya un reparto equilibrado de poderes entre los supervisores, mecanismos eficaces
de intercambio de informacién y que garantice igualdad de trato a todos los clientes
y accionistas en caso de crisis.

Afortunadamente, en Espana disponemos de un sistema financiero con entidades
solventes y con un marco de regulacién y supervisién que es reconocido internacio-
nalmente por su calidad y rigor. Sin ninguna duda, esto nos esta ayudando a soportar
mejor las tensiones financieras de los dltimos meses. Sin embargo, es conveniente
continuar adaptando el sistema a los cambios que se vienen produciendo en lo ulti-
mos anos. Sobre esta adaptacion venimos trabajando desde hace algan tiempo, no se
trata por tanto de una reforma surgida de forma apresurada al calor de la crisis.

La evolucién del sector financiero aconseja reconsiderar la division tradicional entre
supervisor bancario, de seguros y de los mercados de valores. Creemos conveniente
proceder a una redefinicion del papel de los supervisores y a una atribucién mas
razonable de tareas, que explote las fortalezas de cada supervisor en beneficio de la
eficacia general del sistema y la proteccién del ahorrador.

La reforma prevista se articulara en torno a dos instituciones basicas:

- el Banco de Espaiia, al que se atribuira la supervision prudencial sobre los ries-
gos y la solvencia de todas las entidades financieras (bancos, entidades asegura-
doras y empresas de servicios de inversion),

-y una nueva Comisién Nacional de Servicios Financieros que vigile el correcto
funcionamiento y la transparencia de los mercados financieros, mediante la su-
pervision de la conducta de los intermediarios en su relacion con los inversores,
los ahorradores, los asegurados y, en general, con todos los consumidores de
servicios financieros.

Para esta tarea me gustaria seguir contando con Julio Segura y asi lo propondré al
Consejo de Ministros.

Préximamente se iniciaran las conversaciones con los sectores implicados para ga-
rantizar un proceso riguroso de reforma, sin precipitacion, que asegure un sistema
de supervisién para nuestro pais adaptado a la rdpida evolucion del sector financiero
y que nos ayude a mantenernos dentro del grupo de aquellos paises en los que la
supervision esta demostrando una mayor eficacia.

En definitiva, nos encontramos en una etapa muy exigente tanto para los gestores
privados, como para las autoridades del sector publico, que requiere una actitud
responsable por parte de todos asi como capacidad de reaccién y liderazgo de las
autoridades financieras para conseguir restaurar la confianza perdida, reducir la in-
certidumbre y restablecer el normal funcionamiento del sistema financiero interna-
cional.

Retos de la supervision financiera en Espana
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