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PROLOGO

Quiero expresar mi agradecimiento al Presidente de la Comision Europea, José
Manuel Barroso, por el importantisimo mandato que me confiridé en octubre de
2008, consistente en presidir un grupo de personas extraordinario con el fin de
prestar asesoramiento sobre el futuro de la legislacion y la supervision
comunitarias en materia financiera. El trabajo realizado ha sido altamente
estimulante. Asimismo, quiero transmitir mi agradecimiento a todos los
miembros del grupo por sus excelentes aportaciones al trabajo conjunto, asi
como por todas las demés opiniones y documentos que nos han sido remitidos
por numerosos interesados.

El presente informe se publica en un momento en que el mundo se enfrenta a
una grave crisis econdmica y financiera.

La Union Europea sufre.
Una recesion economica.
El aumento del desempleo.

Un gasto publico enorme destinado a estabilizar el sistema bancario, que se
traduce en deudas que las generaciones futuras tendran que pagar.

Hasta la fecha, la legislacion y la supervision en materia financiera han sido
excesivamente débiles o han ofrecido incentivos inadecuados. Los mercados
mundiales han favorecido el contagio de la crisis; la opacidad y la complejidad
han empeorado considerablemente las cosas.

Es preciso introducir urgentemente medidas correctoras.

La actuacidn es necesaria a todos los niveles: mundial, europeo y nacional, asi
como en todos los sectores financieros.

Hemos de trabajar conjuntamente con nuestros socios para converger hacia unos
elevados estandares mundiales a través del Fondo Monetario Internacional, el
Foro de Estabilidad Financiera, el Comité de Basilea y los procesos del G20.
Esto es crucial. Hemos de reconocer, no obstante, que la aplicacion y el
cumplimiento de esos estdndares solo podran hacerse realidad y perdurar en el
tiempo si la Union Europea, donde se encuentran los mayores mercados de



capitales del planeta, cuenta con un sistema europeo de legislacion y supervision
solido e integrado.

Pese a que se han realizado algunos avances, una gran parte del marco actual de
la Union Europea contintia seriamente fragmentada: las propias normas, las
estructuras de supervision de la Union Europea, sus mecanismos de lucha contra
las crisis.

El presente informe expone un nuevo marco dirigido a impulsar la actuacion de
la Union Europea.

Hacia un nuevo programa reglamentario encaminado a reducir el riesgo y
mejorar su gestion, mejorar los mecanismos amortiguadores del sistema,
debilitar los amplificadores prociclicos, fortalecer la transparencia y ofrecer
incentivos adecuados en los mercados financieros.

Hacia una mayor coordinacion de la supervision, tanto macroprudencial como
microprudencial. Construir a partir de las estructuras existentes. Con ambicion,
paso a paso, pero con un objetivo simple. Una supervision mucho mas
coordinada y potente sobre todos los actores financieros de la Union Europea,
con normas equivalentes para todos ellos, que protejan la competencia leal en
todo el mercado interior.

Hacia procedimientos eficaces de gestion de las crisis, a fin de generar
confianza entre los supervisores. Confianza auténtica. Con métodos y criterios
aprobados por todos, de manera que los Estados miembros puedan sentir que sus
inversores, sus depositantes y sus ciudadanos gozan de una proteccion adecuada
en la Unioén Europea.

Disponemos, en esencia, de dos opciones: la primera, «chacun pour SOi», es
decir, que cada cual «vaya a lo suyo», consistente en las llamadas soluciones de
«empobrecer al vecino»; o la segunda, que radica en una cooperacion europea
mas estrecha, mas pragmatica y sensata, que redunde en beneficio de todos para
proteger una economia mundial que presenta un alto grado de apertura. Esta
ultima opcidn proporcionard indudables beneficios econdmicos, y esto es lo que
fomentamos.

Debemos ponernos a trabajar sin mas demora.

Jacques de Larosiere
Presidente



CLAUSULA DE EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Las opiniones expresadas en este informe corresponden al Grupo de

alto nivel sobre supervision.
Los miembros del Grupo respaldan las recomendaciones formuladas,

s bien no estan necesariamente de acuerdo con todos y cada uno de

los puntos tratados en el informe.




INTRODUCCION

1))

2)

3)

4)

Desde julio de 2007, el mundo se enfrenta a la crisis financiera més grave y destructiva
desde la de 1929. Surgida inicialmente en los Estados Unidos, la crisis se ha extendido
hasta convertirse actualmente en un problema mundial, profundo y que todavia no ha
tocado fondo. La recesion ha demostrado ser un fenémeno altamente contagioso y
complejo, que se propaga rapidamente a través de los diferentes paises y segmentos del
mercado. Gran parte del sistema financiero sigue expuesto a fuertes tensiones; algunos
mercados e instituciones han dejado incluso de funcionar. Esto, a su vez, ha afectado
negativamente a la economia real. Los mercados financieros dependen de la confianza,
pero mucha de esta confianza se ha esfumado.

La economia mundial estd sufriendo graves dafios, lo que influye poderosamente en el
coste y la disponibilidad del crédito, los presupuestos de los hogares, las hipotecas, las
pensiones, la financiacion de las empresas pequefias y grandes; el acceso a la financiacion
al por mayor se ve sujeto a limitaciones mucho mayores y en la actualidad todo ello se
esta trasladando a las economias mas fragiles de los paises emergentes. Las economias de
la Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Economicos (OCDE) se hunden en la
recesion y el desempleo crece rapidamente. Hasta el momento, los bancos y las compaiiias
aseguradoras han perdido mas de un billon de euros. Incluso ahora, 18 meses después del
comienzo de la crisis, se desconoce el alcance total de las pérdidas. Desde agosto de 2007,
las caidas de los mercados de valores a escala mundial han producido por si solas pérdidas
de mas de 16 billones de euros en el valor de las empresas cotizadas en bolsa, lo que
equivale a cerca de 1,5 veces el PIB de la Union Europea.

Los Gobiernos y los bancos centrales de todo el mundo han adoptado numerosas medidas
encaminadas a tratar de mejorar la situacion econdémica y reducir los riesgos sistémicos:
se han introducido paquetes de estimulo econémico de diverso tipo; los bancos centrales
han inyectado enormes cantidades de liquidez; se han recapitalizado instituciones
financieras; se ofrecen garantias para determinados tipos de actividad financiera, en
particular para los préstamos interbancarios; asimismo, se ha recurrido a la compra directa
de activos, e incluso algunos Gobiernos estan estudiando soluciones para los denominados
«bancos malos». Por el momento, sin embargo, estas medidas han cosechado escasos
éxitos.

El Grupo cree que las autoridades monetarias de todo el mundo y sus autoridades
financieras de supervision y regulacion pueden y deben hacer mucho mas en el futuro para
reducir la posibilidad de que sucesos como este vuelvan a producirse. Esto no quiere decir
que sea posible prevenir todas las crisis futuras. Ese no seria un objetivo realista; pero lo
que si podria y deberia prevenirse es la clase de debilidades sistémicas e interconectadas a
la que hemos asistido y que ha traido consigo unos efectos tan contagiosos. Con el fin de
evitar que este tipo de crisis pueda repetirse, es preciso introducir una serie de cambios
politicos fundamentales que conciernen a la Union Europea, pero también al sistema
mundial en su conjunto.



5) El capitulo 1 del presente informe comienza analizando las complejas causas de esta crisis
financiera, condicion Sine qua non para poder determinar las respuestas mas adecuadas
desde el punto de vista de la regulacion y la supervision.



CAPITULO I: CAUSAS DE LA CRISIS FINANCIERA

Cuestiones macr oecondomicas

6)

7)

8)

9)

La elevada disponibilidad de liquidez y unos bajos tipos de interés han sido los principales
factores que subyacen bajo la actual crisis, si bien las innovaciones financieras han
amplificado y acelerado las repercusiones del exceso de liquidez y de la rapida expansion
del crédito. El fuerte crecimiento macroecondémico registrado desde mediados de la
década de los noventa produjo la ilusién de que no sélo era posible, sino que ademads era
probable, lograr unos altos niveles de crecimiento permanente y sostenible. Fue este un
periodo de condiciones benignas desde el punto de vista macroecondmico, en el que,
ademads, predominaron unas tasas de inflacion reducidas y unos bajos tipos de interés. El
volumen de crédito aument6 con rapidez y, dado que la inflacién se mantenia en niveles
reducidos, los bancos centrales (particularmente en los Estados Unidos) no vieron la
necesidad de establecer politicas monetarias restrictivas. En lugar de trasladarse a los
precios de los bienes y servicios, el excedente de liquidez se reflejo en un crecimiento
acelerado de los precios de los activos. Estas politicas monetarias alimentaron unos
desequilibrios crecientes en los mercados financieros y de materias primas a escala
mundial.

A su vez, los bajisimos tipos de interés en los Estados Unidos contribuyeron a crear una
burbuja inmobiliaria que se extendi6 con gran rapidez y se vio impulsada por un mercado
de préstamos hipotecarios no regulado o so6lo insuficientemente regulado, asi como por el
recurso a complejas técnicas de financiacion de titulos. La deficiente supervision ejercida
sobre las entidades estadounidenses con respaldo del sector publico, como Fannie Mae o
Freddie Mac, y la fuerte presion politica a la que se vieron sometidas estas entidades para
promover la construccion de viviendas en propiedad para hogares con bajos ingresos, no
hicieron sino agravar la situacion. En Europa existen diferentes modelos de financiacion
para acceder a una vivienda. Mientras que una serie de Estados miembros de la UE han
asistido a un aumento insostenible de los precios de la vivienda, en otros Estados
miembros dicho aumento ha sido mas moderado y, por lo general, la concesion de
préstamos hipotecarios se ha gestionado de una manera mas responsable.

En los Estados Unidos, el ahorro personal cayd desde un 7 % (en términos de porcentaje
de la renta disponible) en 1990 a un nivel inferior a cero en 2005 y 2006. Los créditos
personales al consumo y los créditos hipotecarios crecieron rapidamente. En particular, las
hipotecas basura aumentaron considerablemente en los Estados Unidos, pasando de
180 000 millones de dolares en 2001 a 625 000 millones de ddlares en 2005.

Todo ello vino acompafiado por la acumulacion de enormes desequilibrios globales. La
expansién del crédito en los Estados Unidos' se financié mediante entradas masivas de
capital procedentes de los grandes paises emergentes que disponian de superavit por
cuenta corriente, especialmente China. Al fijar sus divisas en referencia al doélar, China y
otras economias, como Arabia Saudi, importaron en la practica la laxa politica monetaria
de los Estados Unidos, y de este modo contribuyeron a la generacion de desequilibrios

' Tal como lo demuestra el déficit por cuenta corriente, superior al 5 % del PIB (700 000 millones de ddlares

anuales) durante varios afios.



globales. Los actuales superavits por cuenta corriente que se registran en esos paises se
reinvirtieron en bonos publicos de los Estados Unidos y en otros activos de menor riesgo,
lo que se tradujo en una reduccién de su rentabilidad y animo a otros inversores a buscar
mayores rendimientos en activos de mayor riesgo.

10) En este contexto de plena disponibilidad de liquidez y escasa rentabilidad, los inversores
buscaban activamente incrementar el rendimiento de su capital y trataban
permanentemente de encontrar nuevas oportunidades. Todo ello arrastré a una valoracion
erronea del riesgo. Aquellos productos de inversion respondieron desarrollando
instrumentos cada vez mdas innovadores y complejos, disefiados para ofrecer una
rentabilidad mas elevada que, a menudo, iba acompafiada de un mayor nivel de
apalancamiento. Las instituciones financieras, en particular, convirtieron sus préstamos en
titulos respaldados por hipotecas o por activos, que a su vez se convirtieron en
instrumentos de deuda subordinados, con frecuencia a través de fondos de titulizacion
fuera de balance y de fondos de inversion estructurados, provocando un dréstico
crecimiento del apalancamiento en el sistema financiero en su conjunto. A modo de
ejemplo, la emision de titulos respaldados por activos en los Estados Unidos se
cuadruplico, pasando de 337 000 millones de dolares en 2000 a mas de 1,250 billones de
dolares en 2006, y los titulos respaldados por hipotecas emitidos por entidades privadas de
los Estados Unidos aumentaron desde cerca de 100 000 millones de dolares en 2000 hasta
773 000 millones en 2006. Pese a que la titulizacién parece, en principio, un modelo
economico deseable, en este caso vino acompafiada de un alto grado de opacidad que
camuflaba la pobre calidad de los activos subyacentes, lo que contribuyo6 a la expansion
del crédito y a la creencia de que los riesgos estaban diversificados.

11) De nuevo esto produjo un incremento del apalancamiento y la apariciéon de productos
financieros con un nivel de riesgo aiin mayor. En las condiciones macro que precedieron a
la crisis descrita, los altos niveles de liquidez se materializaron finalmente en una caida de
las primas de riesgo hasta unas cotas historicamente bajas. De forma excepcional, los
bajos tipos de interés, combinados con una competencia fiera, atrajeron a un mayor
numero de actores del mercado —tanto bancos como inversores— en busca de una
rentabilidad mas elevada, ya fuera mediante un aumento del apalancamiento o a través de
la inversion en productos financieros de mayor riesgo. Se asumieron mayores riesgos,
pero la valoracion de estos no era correcta, como demuestra el nivel historicamente bajo
de spreads. Las instituciones financieras asumieron unos altisimos niveles de
apalancamiento (tanto dentro como fuera de balance) —un buen nimero de instituciones
financieras presentaba un coeficiente de apalancamiento superior a 30 y, en ocasiones,
incluso hasta 60—, haciéndolas excesivamente vulnerables incluso a la menor caida en el
valor de los activos.

12) Estos problemas fueron evolucionando de forma dinamica. El rapido reconocimiento de
beneficios que permitian las normas contables llevé tanto a una vision de que los riesgos
estaban cayendo como a un aumento de los resultados financieros. La combinacion de
ambos elementos, acompafiada de unos coeficientes de capital constantes, desembocd en
un rdpido crecimiento de los balances y provocd una gran vulnerabilidad de las
instituciones ante los cambios en la valoracion a medida que las circunstancias
econdmicas se deterioraban.

Gestion del riesgo



13) En el ambito de la evaluacion de riesgos se ha cometido una serie de errores cruciales, por
parte tanto de las entidades financieras como de los organismos encargados de su
regulacion y supervision. Este hecho se refleja en diversas manifestaciones: entre las mas
importantes, cabe destacar una comprension erronea de la interaccion existente entre el
crédito y la liquidez, asi como la ausencia de verificacion completa del nivel de
apalancamiento de las instituciones. El efecto acumulativo de estos errores se tradujo en
una sobrestimacion de la capacidad de las entidades financieras en su conjunto para
gestionar sus riesgos, y la consiguiente subestimacion del capital que debian mantener.

14)La extrema complejidad de los productos financieros estructurados, en los que, en
ocasiones, podian encontrarse varios niveles de instrumentos de deuda subordinados,
dificultaba una adecuada evaluacion de los riesgos incluso para las estructuras mas
sofisticadas del mercado. Ademads, las evaluaciones de riesgos basadas en modelos
subestimaban la exposicion a depresiones comunes y a riesgos colaterales y, en
consecuencia, el riesgo global. Las pruebas de tension («stress-testing») se basaban con
excesiva frecuencia en supuestos poco rigurosos o incluso erroneos. Es evidente que
ningln banco esperaba una congelacion total de los mercados interbancarios ni de los
mercados de papel comercial.

15) Estos fenémenos se vieron agravados por la falta de transparencia en segmentos muy
importantes de los mercados financieros —inclusive en el seno de las instituciones
financieras— y por la creacion de un sistema bancario «sumergido». El conocimiento
sobre la dimension o la ubicacion de los riesgos para el crédito era muy escaso. Aunque se
suponia que los instrumentos titulizados distribuirian los riesgos de manera mas
homogénea en el sistema financiero, la naturaleza de este hacia imposible verificar si el
riesgo realmente se habia distribuido o si, simplemente, se habia vuelto a concentrar en
otras zonas menos visibles del sistema. Esto contribuyd a generar incertidumbre en
relacion con la calidad crediticia de las contrapartes, provoco la ruptura de la confianza vy,
a su vez, la propagacion de las turbulencias a otras partes del sector financiero.

16) Cabe mencionar dos aspectos importantes en este sentido. En primer lugar, el marco de
Basilea I no contempld debidamente la exclusién de la asuncion de riesgos de los
balances, y de hecho la alent6. Este fendmeno ha quedado parcialmente corregido
mediante la introduccion del marco de Basilea II. En segundo lugar, el explosivo
crecimiento de los mercados de derivados de crédito extrabursatiles, que se suponia que
contribuirian a mitigar el riesgo, lo que hizo en realidad fue afadir riesgo al sistema.

17) El modelo de negocio «originar para distribuir», tal como se desarrolld, cred incentivos
perversos; no sélo difuminé la relacion entre prestamista y prestatario, sino que, ademas,
desvid la atencion de la capacidad del prestamista para hacer frente a los pagos de sus
préstamos y la centrd en los préstamos —a menudo sin recursos— contra activos de
garantia. Un prestamista, sabiendo de antemano que transferird (venderd) todos sus
riesgos de impago a través de titulos respaldados por hipotecas o de instrumentos de
deuda subordinados, no tendra incentivo alguno para garantizar unos préstamos de alta
calidad. La falta de regulacion, especialmente en el mercado hipotecario de los Estados
Unidos, empeord las cosas aln mas. Los datos empiricos indican que se produjo un
deterioro drastico en la calidad de los préstamos hipotecarios en los Estados Unidos en el
periodo comprendido entre 2005 y 2007, en el que se registraron unos crecientes indices
de morosidad.

10



18)Y esta situacion se agravo por una considerable subestimacion del riesgo de liquidez por
parte de las instituciones financieras y de los organismos supervisores. Numerosas
instituciones financieras fueron incapaces de gestionar el proceso de transformacion de los
plazos de vencimiento con la diligencia suficiente. Lo que parecia ser un atractivo modelo
de negocio en el contexto de unos mercados monetarios altamente liquidos y unas curvas
de rentabilidad con pendiente positiva (préstamos a corto plazo y créditos a largo plazo) se
convirtid en una peligrosa trampa cuando la liquidez se evapor6 de los mercados
crediticios y la curva de rentabilidad se nivelo.

El papel delas agencias de calificacion crediticia

19) Las agencias de calificacion crediticia redujeron la percepcion del riesgo crediticio al
otorgar calificaciones AAA a los tramos altos de los productos financieros estructurados,
como los instrumentos de deuda subordinados, la misma calificacion que concedian a los
bonos publicos y privados habituales.

20) La principal subestimacion por parte de estas agencias de los riesgos de impago asociados
a los instrumentos subordinados a hipotecas basura se produjo en gran medida como
consecuencia de fallos en sus metodologias de calificacion. La carencia de una cantidad
suficiente de datos histdricos relativos al mercado estadounidense de hipotecas basura, la
subestimacion de las correlaciones en los impagos que se producirian durante una recesion
y la incapacidad para tener en cuenta el grave debilitamiento de los criterios establecidos
por parte de determinados originadores contribuyeron a los malos resultados de los
productos estructurados en términos de calificacion entre 2004 y 2007.

21)Los conflictos de intereses en las agencias de calificacion crediticia no hicieron sino
empeorar la situacion. El modelo segun el cual «el emisor pagay, tal y como se desarrollo,
tuvo efectos particularmente perjudiciales en el area de la financiacion estructurada. Dado
que los productos estructurados estan disefiados para aprovechar la propension al riesgo
de los diferentes inversores, estan estructurados para cada tramo con el fin de lograr una
calificacién en particular. Los conflictos de intereses se agudizaron a medida que el
originador y las agencias de calificacion crediticia debatian sobre las repercusiones de la
valoracion de las diferentes estructuras. Los emisores se dedicaron a comparar sus
productos con los de otros competidores con objeto de garantizar que sus productos
obtuviesen la calificacion AAA.

22) Asimismo, el hecho de que los organismos reguladores requiriesen a determinados
inversores regulados que invirtieran exclusivamente en productos calificados como AAA
produjo un incremento en la demanda de este tipo de activos financieros.

11



Fallos en la gobernanza de las empresas

23) Los errores en la evaluacion y en la gestion del riesgo se vieron agravados por el hecho de
que también fallaron los controles y equilibrios de la gobernanza corporativa. Numerosos
consejos de administracion y altas direcciones de entidades financieras no comprendieron
las caracteristicas de los nuevos productos que estaban gestionando, que presentaban un
alto grado de complejidad, ni fueron conscientes del riesgo agregado al que estaban
expuestas sus empresas, lo que los llevd a subestimar seriamente los riesgos que estaban
asumiendo. Muchos miembros de los consejos de administracion no ejercieron con la
suficiente diligencia su papel de supervision o de control de la gestion. Tampoco lo
hicieron los propietarios de esas empresas, es decir, sus accionistas.

24) Los planes de remuneracion e incentivos que se aplicaban en las instituciones financieras
contribuyeron a una excesiva asuncion de riesgos, al recompensar la expansion a corto
plazo del volumen de transacciones (arriesgadas) en lugar de la rentabilidad de las
inversiones a largo plazo. Ademas, la presion de los accionistas sobre la direccion para
que lograsen incrementar el precio de las acciones y los dividendos implico que las
empresas se centraran en el objetivo de superar los beneficios trimestrales previstos.

Fallosen laregulacion, en la supervision y en la gestion delacrisis

25) Estas tensiones no estaban contempladas en las politicas ni en las practicas reguladoras o
de supervision. Determinadas politicas tradicionales, como la definicion de los requisitos
de capital para los bancos, otorgaban una confianza excesiva tanto a la capacidad de los
bancos para gestionar los riesgos como a la precision de las calificaciones. Han sido las
instituciones financieras reguladas, de hecho, las que se han revelado como principal
origen de los problemas. Por ejemplo, los movimientos de capital eran particularmente
reducidos en las operaciones comerciales por cuenta propia, mientras que (como mas tarde
demostraron los acontecimientos) los riesgos asociados a dichas transacciones eran mucho
mayores que lo que los modelos internos habian pronosticado.

26) Uno de los fallos fue que no se presto la suficiente atencion a la liquidez de los mercados.
Ademas, se prestd una atencidon excesiva a cada empresa individual y no se tuvieron
suficientemente en cuenta las consecuencias de la evolucion general de los sectores o de
los mercados en su conjunto. Estos problemas se produjeron en gran cantidad de mercados
y paises, y su agregacion contribuy6 notablemente al agravamiento de la situacion. Una
vez que los problemas crecieron hasta convertirse en crisis reales, hubo verdaderos
problemas de intercambio de informacioén y de adopcién colectiva de decisiones en los
bancos centrales, en los organismos de supervision y en los Ministerios de Hacienda.

27) Los mercados de derivados se expandieron con rapidez (sobre todo los de derivados de
crédito) y se permitio la proliferacion de instrumentos fuera de balance, mientras que los
derivados de crédito desempefiaban un importante papel alimentando la crisis. Aunque los
organismos de supervision estadounidenses deberian haber sido capaces de detectar (e
impedir) el grave deterioro de la calidad de los préstamos hipotecarios y de intervenir en
consecuencia, los supervisores de la UE se enfrentaban a una tarea mas compleja al
evaluar en qué medida la exposicion al riesgo de las hipotecas basura se habia filtrado en
las instituciones financieras con sede en la Union. Sin embargo, no fueron capaces de
descubrir el grado en que diversas instituciones financieras de la UE habian acumulado —
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a menudo fuera de balance— un riesgo excepcionalmente elevado a través de carteras de
activos financieros de gran complejidad que, posteriormente, se revelarian como
totalmente faltos de liquidez. Todo ello llevd, con el tiempo, a una mayor opacidad y falta
de transparencia.

28) Este hecho apunta a la existencia de graves limitaciones en el actual marco de supervision
a escala global, tanto en el plano nacional como en el internacional, y sugiere que, a
menudo, los supervisores financieros carecian de (y, en algunos casos, no insistieron en
obtener, o recibieron demasiado tarde) toda la informacion necesaria sobre la magnitud
global del exceso de apalancamiento; que no terminaban de comprender o de evaluar la
dimension de los riesgos, y que no parecian compartir adecuadamente la informacion de la
que disponian con sus contrapartes en otros Estados miembros o con los Estados Unidos.
De hecho, el modelo de negocio de los bancos de inversiones al estilo estadounidense y el
modo en que estos crecieron no fue realmente cuestionado por los supervisores ni por los
responsables del establecimiento de normas. La insuficiencia de recursos reguladores y de
supervision, junto a una combinacién inadecuada de aptitudes y a la existencia de
diferentes sistemas nacionales de supervision, contribuyeron a empeorar la situacion.

29)Los organismos reguladores y de supervision se centraron en la supervision
microprudencial de cada institucion financiera y no prestaron la suficiente atencion a los
riesgos sistémicos a nivel macro asociados al contagio de unas crisis horizontales
estrechamente correlacionadas. La fuerte competencia internacional entre los diversos
centros financieros también favorecié que los reguladores y los supervisores nacionales se
mostrasen reacios a actuar de forma unilateral.

30) Pese a que el aumento de los desequilibrios y de los riesgos era ampliamente conocido y
comentado, los responsables politicos y los reguladores al mas alto nivel no se ponian de
acuerdo sobre la gravedad del problema ni sobre las medidas que seria necesario adoptar.
Las advertencias que se escuchaban tuvieron escaso reflejo en las actuaciones; ademas, la
mayor parte de dichas advertencias carecian de la fuerza suficiente.

31)La vigilancia multilateral no funciondé de forma eficaz, puesto que no condujo a una
correccion oportuna de los desequilibrios macroecondémicos ni de los desajustes de los
tipos de cambio. Las preocupaciones sobre la estabilidad del sistema financiero
internacional tampoco produjeron una accioén suficientemente coordinada, a través, por
ejemplo, del Fondo Monetario Internacional (FMI), del Foro de Estabilidad Financiera
(FSF), del G8 o de otros organismos.

Ladinamicadelacrisis

32)La crisis finalmente estallo cuando las tensiones inflacionistas en la economia
estadounidense exigieron la adopcion de una politica monetaria restrictiva desde mediados
de 2006 y resultd evidente que la burbuja inmobiliaria de las hipotecas basura en ese pais
iba a estallar en pleno aumento de los tipos de interés. A partir de julio de 2007, las
pérdidas acumuladas de las hipotecas basura en los Estados Unidos provocaron la
aparicion de turbulencias generalizadas en los mercados de crédito, a medida que la
incertidumbre sobre la dimension Ultima y la ubicacion de las pérdidas iban socavando la
confianza de los inversores. El riesgo de estas pérdidas se habia propagado a las
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instituciones financieras de todo el planeta, incluida Europa, a través de los mercados de
derivados de crédito, entre otros.

33)Fue entonces cuando quedd en evidencia la naturaleza prociclica de determinados
aspectos del marco regulador. Cuando se dieron cuenta de su exagerado nivel de
apalancamiento, las instituciones financieras intentaron deshacerse de sus activos (una
medida facilmente comprensible), lo que provocod la disminucién de los precios de
mercado de dichos activos. Los requisitos reglamentarios (las normas contables y los
requisitos de capital) contribuyeron a retroalimentar el bucle, que se vio amplificado por
las graves consecuencias que estaban sufriendo los mercados de crédito.

34) Las instituciones financieras, a las que se exigio que valorasen sus carteras de negociacion
con arreglo al principio de precio de mercado (que habia impulsado el crecimiento de los
beneficios y de las reservas durante la época de prosperidad), se vieron obligadas a reducir
el valor de los activos de sus balances a medida que los mercados eliminaban su
apalancamiento. Con un nivel de apalancamiento ya excesivamente elevado, tuvieron que
vender activos adicionales para poder mantener los niveles de capital o bien reducir el
volumen de sus préstamos. Las fire sales (ventas rapidas a precio inferior al que se podria
obtener) que llevé a cabo una institucion financiera obligdé a otras que tenian en cartera
activos similares a establecer para esos activos un valor inferior al de mercado.
Numerosos fondos de cobertura actuaron de forma similar y los llamamientos a lograr
margenes intensificaron los problemas de liquidez.

35)Cuando las agencias de calificacion crediticia comenzaron a revisar a la baja sus
calificaciones crediticias para los instrumentos de deuda subordinados, se requirié a los
bancos que ajustasen al alza sus requisitos de capital ponderados por riesgo. De nuevo,
numerosas instituciones financieras cuyo nivel de apalancamiento era ya excesivamente
elevado y que se enfrentaban a dificultades crecientes para aumentar su capital se
apresuraron a vender activos, incrementando la presion sobre los precios de estos. Cuando
los bancos intentaron, de forma mas o menos simultanea y pese al temor de las posibles
consecuencias negativas de ello en términos de sefialamiento, realizar ampliaciones de
capital, se enfrentaron a un debilitamiento de los mercados de capitales. Este hecho los
obligd a buscar financiacion en fondos soberanos y a solicitar, en su momento, una
intervencion decidida por parte del sector publico. Lo que habia comenzado siendo un
problema de liquidez se convirtio rapidamente, para muchas instituciones, en un problema
de solvencia.

36)La falta de transparencia del mercado, unida a la subita caida de las calificaciones
crediticias y a la decision del Gobierno de los Estados Unidos de no salvar a Lehman
Brothers, provocoé una crisis generalizada de confianza que, en otofilo de 2008,
practicamente cerr6 los mercados monetarios interbancarios, generando una crisis de
liquidez a gran escala cuyo peso terrible ain se siente en los mercados financieros de
la UE y de otras regiones. La complejidad de diversos instrumentos financieros y la
vulnerabilidad intrinseca de los activos subyacentes explican asimismo los motivos por
los que los problemas en un mercado relativamente pequefio, como es el mercado
estadounidense de las hipotecas basura, arrastraron al sistema financiero internacional al
borde del descalabro. Cuanto mas se tardaba en desvelar la verdadera dimension de las
pérdidas, mas se extendia y se agravaba la crisis de confianza. Crisis que, hoy dia,
continua en gran medida sin solucion.
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37) La respuesta reglamentaria a esta situacion cada vez mas grave se vio debilitada por la
existencia de una infraestructura inadecuada de gestion de crisis en la UE, tanto en
términos de cooperacion entre los supervisores nacionales como entre las autoridades
publicas. El Banco Central Europeo (BCE) fue una de las primeras entidades en
reaccionar, proporcionando rapidamente liquidez al mercado interbancario. En ausencia
de un marco comun para la gestion de la crisis, los Estados miembros se enfrentaron a una
situacion sumamente complicada, especialmente para las instituciones financieras de
mayor tamafio, que oblig6 a los Estados a reaccionar de forma rapida y pragmadtica para
evitar la quiebra de sus bancos. Resulta evidente que estas actuaciones, en razén de la
celeridad a la que se producian los acontecimientos, carecieron de la coordinacion
suficiente y produjeron, en ocasiones, efectos negativos sobre otros Estados miembros.
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CAPITULO Il: SOLUCIONES POLITICAS Y
REGLAMENTARIAS

. INTRODUCCION

El presente informe establece una distincion entre regulacion financiera y supervision
financiera.

38)La regulacion es el conjunto de normas y reglamentos que rigen las instituciones
financieras; su principal objetivo es fomentar la estabilidad financiera y proteger a los
clientes que recurren a los servicios financieros. La regulacion puede adoptar diferentes
formas, desde el establecimiento de requisitos de informacion hasta la adopcién de
medidas estrictas, como requisitos de capital. La supervision, por su parte, es el proceso
disefiado para vigilar a las instituciones financieras a fin de garantizar el cumplimiento de
dichas normas y reglamentos. Dicho esto, en la practica, la regulacion y la supervision
estan fuertemente entrelazadas y, en consecuencia, a veces seran objeto de una evaluacion
conjunta en este capitulo y en el siguiente.

39) Como se ha destacado en el capitulo anterior, la crisis actual se produjo como resultado de
la compleja interaccion de los fallos de mercado, los desequilibrios financieros y
monetarios a escala internacional, una regulacion inapropiada, una supervision débil y una
escasa vigilancia macroprudencial. Por consiguiente, creer que estos problemas pueden
ser «resueltos» exclusivamente a través de una mayor regulacidon seria excesivamente
simplista. No obstante, el hecho de contar con una regulacion adecuada sigue siendo una
condicién necesaria para el mantenimiento de la estabilidad financiera.

40) La existencia de un sistema financiero competitivo y solido facilitaria la intermediacion
entre los poseedores de recursos financieros y quienes tienen necesidades de inversion.
Este proceso esta basado en la confianza en la integridad de las instituciones y en la
continuidad de los mercados. «Esta confianza, que en los sistemas financieros que
funcionan adecuadamente se da por supuesta, se ha perdido en gran medida durante la
actual crisis debido a la reciente complejidad y opacidad, (...) a la baja calidad de los
créditos, a los desajustes en los plazos de vencimiento, incorrectamente calculados, a un
recurso salvaje al apalancamiento tanto dentro como fuera de balance, a las deficiencias
en la supervision reguladora, a unas practicas contables y de gestion del riesgo que
contribuyeron a magnificar los ciclos, a un sistema de calificacion crediticia defectuoso y
a las debilidades de |a gobernanza®».

Es preciso dar respuesta a todo ello.

41) El presente capitulo esboza algunos cambios necesarios en la regulacion para fortalecer la
estabilidad financiera y la proteccion de los clientes a fin de evitar, si no la aparicion de
nuevas crisis, que son inevitables, al menos la repeticion de un hundimiento del sistema de
naturaleza tan extraordinaria como ¢éste al que estamos asistiendo. La mayor parte de los
problemas son de caracter global y, por tanto, no especificos de la UE.

2 Informe del G30, Washington, enero de 2009.
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42) ;Cuadl puede ser el enfoque apropiado a la hora de disefiar la nueva regulacion? Esta

deberia centrarse en el origen de las principales debilidades del modelo actual (por
ejemplo, las burbujas financieras, el fortalecimiento de la supervision reguladora de las
instituciones que hayan demostrado una regulacion débil, la adaptacion de las précticas
contables y reglamentarias que han agravado los efectos prociclicos, la promocioén de
incentivos correctos a la transparencia y a la buena gobernanza, la garantia de la
coherencia de las normas y los reglamentos internacionales, asi como una coordinacion
mucho mayor entre reguladores y supervisores). Es necesario evitar, por supuesto, un
exceso de reglamentacion, puesto que dicho exceso ralentizaria la innovacion financiera y
socavaria el crecimiento econdmico global. Asimismo, la ejecucion de la regulacion
existente, cuando sea preciso (0 su mejora, si €s necesario) y una supervision de mayor
calidad pueden ser tan importantes como la propia creacion de una nueva reglamentacion.

.EL VINCULO ENTRE POLITICA MACROECONOMICA Y

POLITICA REGLAMENTARIA

43) El principal elemento subyacente que hizo posible la generacioén de la crisis fue el alto

grado de liquidez y las condiciones asociadas a ello (bajos tipos de interés) que
prevalecieron en todo el mundo desde mediados de la década de los noventa. Dichas
condiciones estimularon a los inversores, a los bancos y a otras instituciones financieras a
asumir riesgos, lo que en ultima instancia provoco la crisis.

44) El bajo nivel que registro el tipo de interés a largo plazo durante los ultimos cinco afios —

periodo en que se experimentaba un crecimiento sostenido— constituye un factor
importante que contrasta con épocas de expansion anteriores.

45) A medida que las economias industrializadas se recuperaban durante ese periodo, las

inversiones de las empresas privadas no crecieron como cabria esperar. «Como
consecuencia de ello, €l exceso de propensién al ahorro sobre la inversién real observado
en todo & mundo (...) se hizo un hueco en los principales mercados que estaban abiertos
a la inversion, estableciéndose en los paises industrializados, elevando los precios de la
vivienda y estimulando la construccion residencial®». Este fenomeno, que también afecto
a los activos financieros, se produjo en los Estados Unidos pero también en la UE, donde
se formaron importantes burbujas inmobiliarias en el Reino Unido, Irlanda y Espafia.

46) Esta explicacion no es incoherente con la que se centra en la excesiva liquidez impulsada

por una politica monetaria demasiado laxa. En realidad, ambos razonamientos son
mutuamente complementarios: unos tipos de interés excesivamente bajos alentaron a
invertir en vivienda y en activos financieros, pero, si la politica monetaria hubiera sido
mas estricta, la expansion habria sido algo menor en los Estados Unidos, al igual que los
incrementos del precio de la vivienda y los déficits por cuenta corriente. Por la misma
razén, si los paises con superavits elevados hubieran permitido que sus monedas se
apreciasen, no se habrian producido unos déficits y superavits por cuenta corriente tan
notables. Todo ello plantea la pregunta de qué pueden hacer las autoridades competentes
para, al menos, mitigar los riesgos de que vuelvan a formarse otras burbujas similares, en
lugar de limitarse a intervenir ex post inyectando liquidez a fin de limitar los dafios desde
la perspectiva macroecondmica.

3

Véase Kashyap, Raghuram Rajan y Stein: «The Global Roots of the Current Financial Crisis and its

Implications for Regulation» (Las raices globales de la crisis financiera actual y sus repercusiones para la
regulacion).
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47)La falta de informacion precisa y creible sobre si una situacion dada en los mercados
financieros es o no una burbuja no constituye un argumento suficiente en contra de la
posicion de tratar de impedir la formacion de nuevas burbujas graves.

48) Actualmente existe un elevado consenso con respecto a la opinion de que las autoridades
monetarias no pueden evitar la formacion de burbujas actuando sobre los precios de los
activos, asi como de que no deberian intentar reventar dichas burbujas. Sin embargo, si
pueden y deben comunicar en la forma adecuada sus preocupaciones en lo tocante a la
sostenibilidad de unos fuertes incrementos de los precios de los activos y contribuir a una
evaluacion mas objetiva de los riesgos del sistema. Del mismo modo, pueden y deberian
aplicar una politica monetaria que tenga en cuenta no solamente los precios al consumo,
sino también la evolucion general del crédito y del dinero en circulacién, y deberian estar
preparadas para ir aplicando gradualmente una politica monetaria més restrictiva cuando
el crédito o la liquidez crezcan de un modo excesivo e insostenible. Pero hay otras
autoridades competentes que también tienen en su mano la utilizaciéon de determinadas
herramientas que pueden permitir contener el crecimiento del crédito y del dinero en
circulacion. Tales herramientas adquieren una importancia especial en el contexto de la
zona del euro, donde no es posible aplicar politicas monetarias nacionales disefiadas a
medida de las posiciones de cada pais en el ciclo econdomico (y, de manera especial, en el
ciclo del mercado de activos). A continuacion se enumeran algunos ejemplos de
herramientas reglamentarias que pueden contribuir al logro de objetivos anticiclicos:

- introducir provisiones dinamicas o de reservas anticiclicas en los bancos en las épocas
de prosperidad con el fin de limitar la expansion del crédito y amortiguar asi los
efectos prociclicos en tiempos de crisis;

- incrementar el rigor de las normas que se aplican a los préstamos;

- modificar aquellas normas tributarias que estimulen excesivamente la demanda de
activos.

49) Las autoridades monetarias y reglamentarias no utilizaron (o apenas lo hicieron) estas
herramientas en el periodo previo a la presente crisis. Seria importante aprender esta
leccion de cara al futuro. Debera fortalecerse la cooperacion global entre las autoridades
monetarias y reglamentarias, con miras a definir y aplicar la combinacion de politicas mas
adecuada para mantener un marco macroecondémico estable y equilibrado. En este
contexto, sera importante lograr una mayor implicacion del BCE en la supervision de los
aspectos macroprudenciales de las actividades bancarias (véase el capitulo siguiente,
dedicado a la supervision). Los bancos deberian ser objeto de una vigilancia mayor y mas
intensa a medida que se vaya formando la burbuja.

50) Por ultimo, si se quiere evitar la persistencia de déficits insostenibles, es necesaria una
«vigilancia multilateral» mucho mas eficaz y simétrica por parte del FMI, que supervise
los tipos de cambio y las politicas econdmicas subyacentes (véase el capitulo dedicado a
los aspectos globales).
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I1l. CORREGIR LASDEBILIDADESDE LA REGULACION

Reforma de deter minados aspectos clave del actual mar co regulador

51)Pese a que la importancia relativa asignada a la regulacion (frente a incentivos
institucionales —como gobernanza, evaluacion del riesgo, etc.— o condiciones
monetarias) es discutible, es un hecho que la regulacion de los servicios financieros a
escala internacional no fue capaz de evitar (ni siquiera de contener) la crisis, asi como
diversas aberraciones del mercado. Por consiguiente, es necesario proceder a un profundo
examen de la politica reglamentaria. Es preciso alcanzar un consenso, tanto en Europa
como en el plano internacional, sobre las medidas de regulacion de los servicios
financieros que deben adoptarse para proteger a los consumidores, asi como para
salvaguardar la estabilidad financiera y la sostenibilidad del crecimiento econémico.

52)Y esto deberia hacerse siendo conscientes de la utilidad de que el sector privado se
autorregule. La regulacion publica y la autorregulacion deberian complementarse
mutuamente y los supervisores deberian comprobar que, alli donde se permita Ia
autorregulacion, ésta se aplique correctamente. Las cosas no han funcionado asi en el
pasado.

Es necesario abordar los siguientes problemas con caracter de urgencia.
a) El marcodeBasileall

53) Culpar a las reglas de Basilea II de ser per se una de las principales causas de la crisis es
un grave error. Estas reglas entraron en vigor en la UE el 1 de enero de 2008, mientras que
en los Estados Unidos solo seran de aplicacion a partir del 1 de abril de 2010. Ademas, el
marco de Basilea I incluye numerosas mejoras que habrian contribuido a aliviar en cierta
medida la crisis en caso de haberse aplicado integramente a lo largo de los afios
precedentes. Si, por ejemplo, hubiera estado vigente el régimen de capital de las lineas de
liquidez otorgadas a los fondos de titulizacion, algunas de las dificultades posteriores se
habrian visto mitigadas. En este sentido, Basilea II representa una mejora con respecto a
los anteriores «coeficientes de apalancamiento», que no fueron capaces de dar un
tratamiento eficaz a las operaciones fuera de balance.

54) No obstante, el marco de Basilea II debe ser objeto de una revision fundamental. Dicho
marco subestimo una serie de riesgos importantes, al tiempo que sobrestimo la capacidad
de los bancos para gestionar dichos riesgos. La percepcion de que la diversificacion de los
riesgos a través de la titulizacion alejaba el riesgo de los bancos también demostrd ser
erronea a escala global. Estos errores se tradujeron en unos requisitos de capital
excesivamente bajos. Esto debe cambiar; la metodologia de Basilea parece haberse basado
en exceso en los datos econdmicos del pasado reciente y en las buenas condiciones de
liquidez existentes hasta hace poco tiempo.

55)Los problemas de liquidez son importantes tanto en el contexto de las entidades
financieras como en el del sistema de regulacion. El Grupo es de la opiniéon de que ambos
requieren una atencion mayor que la que se les ha prestado hasta la fecha. Los
supervisores deben prestar una mayor atencion a los desajustes especificos en términos de
plazos de vencimiento en las empresas que supervisan, y los responsables del
establecimiento de las regulaciones de capital han de incorporar en mayor medida el
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impacto que tienen sobre el capital las presiones ejercidas sobre los bancos en términos de
liquidez.

56) Asimismo, es preciso reflexionar sobre la confianza que otorga el marco de Basilea Il a
las calificaciones externas. La confianza que muchas empresas compradoras han otorgado
a las calificaciones de las agencias de calificacion crediticia ha sido, indudablemente,
desmedida. Si estas agencias actuasen con arreglo a unos niveles adecuados de
competencia e integridad, sus servicios ofrecerian un valor notable y constituirian una
parte muy util de los mercados financieros. La Recomendacion 3 se basa en estos
argumentos. No obstante, el uso de las calificaciones jamas eliminara la necesidad de que
quienes adopten decisiones de inversion apliquen su propio criterio. Un fallo particular
fue la aceptacion por parte de los inversores de las calificaciones relativas a productos
estructurados sin comprender las bases sobre las que se fundamentaba la oferta de dichos
productos.

57) La utilizacion de modelos internos de riesgo por parte de los bancos mas sofisticados para
estimar los riesgos de sus carteras bancarias y de negociacion fue otro problema crucial.
Esos modelos no siempre fueron bien comprendidos por los miembros de los consejos de
administracion (pese a que las reglas del marco de Basilea Il establecian una mayor
exigencia de que los consejos de administracion entendiesen la gestion del riesgo en las
instituciones). Si bien estos modelos podrian superar la prueba en condiciones normales,
resulta evidente que estaban basados en horizontes estadisticos excesivamente cortos, lo
que resultd inadecuado en las excepcionales circunstancias actuales.

58) Las futuras normas deberdn complementarse mejor a través de la concesion de una mayor
importancia al juicio, en lugar de estar basadas exclusivamente en modelos internos de
riesgo. Los supervisores, los directivos y los miembros de los consejos de administracion
deberian comprender plenamente los nuevos productos financieros, asi como la naturaleza
y el alcance de los riesgos asumidos; deberian llevarse a cabo pruebas de tension sin
limitaciones indebidas; y deberian conceder un lugar central a la diligencia profesional
debida en su trabajo cotidiano.

59)En este contexto, el Grupo entiende que la revision del marco de Basilea II deberia
articularse en torno a los elementos siguientes:

- La crisis ha puesto de relieve la necesidad de que en el sistema bancario haya mas
capital y de mejor calidad, por encima de los actuales niveles minimos legales. Los
bancos deberian mantener una mayor cantidad de capital, sobre todo en épocas de
bonanza, no s6lo para cubrir los riesgos idiosincrasicos, sino también, desde un punto
de vista mas amplio, para incorporar los riesgos macroprudenciales. El objetivo debe
ser aumentar los requisitos minimos. Esta medida debera aplicarse de forma gradual
con objeto de evitar retrocesos prociclicos o el recrudecimiento de la actual
contraccion del crédito.

- La crisis ha revelado el poderoso efecto prociclico del actual marco regulador, debido
principalmente a la interaccidon de unos requisitos de capital sensibles al riesgo y a la
aplicacion del principio de precio de mercado en un contexto de fuertes tensiones. En
lugar de ejercer un efecto amortiguador, las reglas amplificaron las tendencias del
mercado tanto al alza como a la baja, y tanto en el sector bancario como en el
asegurador.
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60) ;Como reducir el efecto prociclico del marco de Basilea I1? Obviamente, es inevitable que
un sistema basado en la sensibilidad al riesgo tenga un cierto caracter prociclico: durante
una recesion, la calidad del crédito se deteriora y aumentan los requisitos de capital.
Durante los ciclos ascendentes sucede lo contrario. Sin embargo, hay un cierto «exceso»
en el efe4cto prociclico del marco de Basilea Il que debe corregirse a través de diversos
métodos”.

- En cuanto a la cartera bancaria, es importante que los bancos, al igual que con las
reglas actuales, evaluen eficazmente los riesgos adoptando enfoques que tengan en
cuenta todo el ciclo, lo que reduciria el caracter prociclico de los métodos actuales de
medicion de la probabilidad de que se produzcan pérdidas o impagos.

- Desde un punto de vista mas general, la regulaciéon deberia introducir medidas
anticiclicas concretas. El principio general deberia consistir en frenar la tendencia
inherente a incrementar la asuncion de riesgos y los excesos de todo tipo en tiempos
de fuerte crecimiento de la demanda de crédito y de expansion de los beneficios
bancarios. En este sentido, las «provisiones dinamicas» introducidas por el Banco de
Espafia parecen aportar una solucion practica para este problema: se constituyen
amortiguadores anticiclicos que aumentan durante los periodos de expansion y a los
que, en determinadas circunstancias, es posible recurrir durante las épocas recesivas.
Este tipo de instrumentos podrian proliferar con mayor facilidad si las autoridades
fiscales concediesen un tratamiento mas favorable a las reservas dotadas con cargo a
las pérdidas futuras previstas. Un método alternativo podria consistir en variar los
requisitos de capital de un modo anticiclico similar.

- Este enfoque tiene sentido desde el punto de vista microprudencial, puesto que reduce
el riesgo de que se produzcan quiebras bancarias. No obstante, también es deseable
desde las perspectivas macroprudencial y macroeconémica. Efectivamente, esta
medida tenderia a limitar en cierta medida la rdpida expansion del crédito y reduciria
el peligro asociado a una reaccion excesiva del mercado en periodos de recesion.

- En lo tocante a la cartera de negociacion de los bancos, es necesario reducir sus
efectos prociclicos y aumentar los requisitos de capital. Los actuales modelos
estadisticos VeR son claramente prociclicos (basados, con excesiva frecuencia, en
observaciones obtenidas en periodos de tiempo demasiado breves como para capturar
integramente las variaciones de los precios de mercado, asi como en otros supuestos
discutibles). Si la volatilidad disminuye a lo largo de un afo, estos modelos, junto a las
normas contables, tienden a subestimar los riesgos en juegoo (a menudo, una baja
volatilidad y un aumento del crédito son signos de una aversion irracionalmente baja
al riesgo y, por tanto, indicadores de una proéxima inversion de tendencia). En términos
mas generales, el nivel de capital exigido para sus carteras de negociacion ha sido
considerablemente bajo en relacion con los riesgos asumidos en un sistema en el que
los bancos confiaban poderosamente en la liquidez a través de «instrumentos
negociables» que, cuando la liquidez se evaporaba, demostraron no ser negociables. Si
los bancos se involucran en actividades por cuenta propia que supongan una parte

*  Véase Lord Turner, «The Financial Crisis and the Future of Financial Regulation» (La crisis financieray el
futuro de la regulacion financiera), The Economist’s Inaugural City Lecture (conferencia inaugural), 21 de
enero de 2009.
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importante de su volumen total de actividad, las necesidades de capital seran mucho
mayores.

Es importante que estas recomendaciones sean adoptadas con rapidez a escala
internacional por el Comité de Basilea y el Foro de Estabilidad Financiera, entidades que
deberian definir los detalles apropiados al efecto.

61) La medicion y el establecimiento de limites para el riesgo de liquidez son cruciales, pero
no podran lograrse a través de criterios meramente cuantitativos. En efecto, el modelo de
negocio «originar para distribuir», que se ha desarrollado de la mano de la titulizacion, ha
introducido una nueva dimension en el problema de la liquidez. Tal dimension no ha sido
tenida suficientemente en cuenta por el marco actual. La evaluaciéon por parte de las
instituciones y de los reguladores de los niveles «adecuados» de liquidez resulta
complicada, puesto que depende en gran medida de los supuestos en relacién con la
liquidez de activos concretos y de valores de gran complejidad, asi como con los fondos
garantizados. Por consiguiente, los activos del sistema bancario deberian examinarse no
so6lo analizando su volumen, sino también su calidad (riesgo de la contraparte,
transparencia de instrumentos complejos, etc.) y el riesgo de modificacion del plazo de
amortizacion (por ejemplo, dependencia de financiacion a corto plazo). Estas restricciones
en términos de liquidez deben ser objeto de una atenta valoracion por parte de los
supervisores. Efectivamente, un eventual «coeficiente de desajuste» o los aumentos de los
coeficientes de liquidez han de ser congruentes con la naturaleza de los activos y con los
horizontes temporales de las carteras de los bancos.

En el futuro, el Comité de Basilea deberia concentrarse en mayor medida en la gestion del
riesgo de liquidez. Si bien es una tarea dificil, deberia ir precedida de la elaboracion de un
conjunto de normas que complementen los criterios cualitativos actualmente vigentes
(tales normas deberian abordar la necesidad de mantener, dada la naturaleza de la cartera
de riesgo, una combinacion apropiada de activos liquidos y de financiacion a largo plazo).

62) Asimismo, seria necesario formular normas mas estrictas para los instrumentos fuera de
balance (como ha recomendado el Foro de Estabilidad Financiera). Ello implica clarificar
el alcance de la regulacion prudencial aplicable a tales instrumentos y fijar, si es
necesario, unos requisitos de capital mas elevados. Debera garantizarse, ademads, una
mayor transparencia.

63)La UE deberia consensuar una definicion clara, comin y completa para los fondos
propios. Tal definicion deberia aclarar, en particular, si los instrumentos hibridos (y, en su
caso, cuales) han de ser considerados como de clase 1. La definicion habra de ser
confirmada a escala internacional por el Comité de Basilea y sera de aplicacion global.
Ademas, deberia contemplarse la posibilidad de limitar en el futuro los instrumentos de
clase 1 al capital y a las reservas.

64) Con el fin de garantizar que los equipos directivos y los consejos de administracion de los
bancos posean las competencias necesarias para comprender plenamente los complejos
instrumentos y métodos con los que trabajan sus entidades, deberia revisarse y
fortalecerse el criterio de «aptitud y honorabilidad». Deberian aplicarse asimismo normas
armonizadas a escala internacional para reforzar los mandatos y los recursos para ejercer
las funciones de control y auditoria de los bancos. Es necesario que los reguladores y los
supervisores reciban una mejor capacitacion que les permita comprender mas a fondo los
modelos de evaluacion del riesgo.
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65) El Grupo respalda el trabajo iniciado por el Comité de Basilea en relaciéon con las
cuestiones anteriormente citadas. Serd importante, sin embargo, que dicho comité trabaje
con la mayor celeridad posible. Costd ocho afios revisar el marco de Basilea I. Demasiado
tiempo, especialmente si se tiene en cuenta la velocidad a la que evoluciona el sector
bancario. Es necesario que el Comité de Basilea encuentre vias para consensuar con
rapidez los detalles de las reformas propuestas.

Recomendacion 1: El Grupo ve la necesidad de proceder a una revision fundamental de las
reglas del marco de Basileall. En consecuencia, deberia instarse al Comité de
Supervisores Bancarios de Basilea a modificar dichas normas con caracter de urgencia con
miras a:

- incrementar de forma gradual los requisitos minimos de capital;

- reducir e efecto prociclico, fomentando, por eemplo, la dotacion de provisiones
dinamicas o la utilizacion de amortiguadores de capital;

- introducir normas mas estrictas para los el ementos fuera de balance;
- aumentar larigidez de las normas de gestion de liquidez; y

- fortalecer las normas de control interno y de gestiéon del riesgo por parte de los bancos,
reforzando especialmente €l criterio de «aptitud y honorabilidad» para los miembros de
los equipos directivos y |os de los consegjos de administracion.

Ademas, es esencial complementar estas normas otorgando una mayor importancia al
juicio.

Recomendacion _2: La UE deberia adoptar una definicion comun para el capital
reglamentario, aclarando s los instrumentos hibridos deben ser considerados (y, en su
caso, en qué medida) como capital de clase 1. Tal definicion debe ser confirmada por el
Comité de Basilea

b) Lasagenciasde calificacion crediticia

66) Dado el papel crucial y cuasi regulador que desempefian en los mercados financieros
modernos, las agencias de calificacion crediticia deben ser, a su vez, reguladas de forma
eficaz a fin de garantizar la independencia, la objetividad y la mayor calidad posible en
sus calificaciones. Esto es particularmente cierto dada la naturaleza oligopolistica de estas
empresas. La estabilidad y el funcionamiento mismo de los mercados financieros no
deberian depender de las opiniones de un pequeiio numero de agencias cuyos dictimenes
son con frecuencia erroneos, como se ha demostrado, y que con demasiada frecuencia han
sustituido a la rigurosa diligencia debida de las empresas.

67) La Comision ha presentado un proyecto de Reglamento sobre las agencias de calificacion
crediticia; sin embargo, el sistema de concesion de licencias y de supervision que incluye
dicho proyecto de Reglamento carece de la agilidad necesaria. En particular, es probable
que la distribucion del trabajo entre las autoridades de origen y las anfitrionas sea poco
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eficaz y eficiente. El Grupo es de la opinion de que resultaria mucho mas légico confiar al
Comité de Responsables Europeos de Reglamentacion de Valores (CERV) la tarea de
conceder las licencias a las agencias de calificacion crediticia en la UE, supervisar su
desempefio y, a la luz de los resultados obtenidos, imponer los cambios necesarios (tal
como se sugiere en el nuevo marco de supervision propuesto en el capitulo siguiente).

68)Més alld de este proyecto de Reglamento, deberia llevarse a cabo una revision

fundamental del modelo economico de las agencias de calificacion, con el objetivo
principal de eliminar los conflictos de intereses que actualmente existen. Un
inconveniente del modelo actual es que las agencias de calificacion crediticia estan
financiadas integramente por los emisores y no por los usuarios, lo que por supuesto es
una fuente de conflictos de intereses. Es preciso estudiar las modalidades posibles de un
cambio del modelo actual, segun el cual «el emisor paga», a otro modelo segun el cual sea
el comprador quien pague. Asimismo, y pese a que esto podria resultar complicado en la
practica, deberian estudiarse formas de separar por completo la formulacion de las
calificaciones de los consejos dados a los emisores en relacion con la ingenieria de los
productos complejos.

69) El uso de calificaciones, exigidas por ciertas regulaciones financieras, plantea una serie de

problemas; no obstante, es probable que esto sea inevitable en la fase en la que nos
encontramos, si bien con el tiempo deberia reducirse notablemente esta exigencia.

70) Los reguladores deberian vigilar estrechamente el desempefio de las agencias de

calificacion crediticia, y hacer depender de dicho desempefio el reconocimiento e incluso
la autorizacion del uso de sus calificaciones. Esta funcion podria encomendarse al CERV,
que aprobaria anualmente las agencias cuyas calificaciones sean aptas a efectos
reglamentarios. En el caso de que estas agencias no alcanzasen un nivel de desempeio
suficiente, podrian establecerse limites a sus actividades o, incluso, el CERV podria
retirarles sus respectivas licencias.

71) Por ultimo, seria preciso modificar la calificacion de los productos estructurados con un

nuevo codigo que alerte a los inversores de la complejidad del instrumento en cuestion.

72)Es evidente que estas recomendaciones deben complementarse con un aumento de la

diligencia debida por parte de los compradores. Los supervisores deberian verificar la
capacidad de las entidades financieras para complementar el uso de calificaciones externas
(en las que ya no deberian confiar en exceso) con evaluaciones independientes rigurosas.

Recomendacion 3: En cuanto a la regulacion de las agencias de calificacion crediticia, €l

Grupo recomienda que:

en la UE, se encomiende al CERV (cuyo papel deberia fortalecerse) el registro y la
supervision de dichas agencias;

se proceda a una revisién fundamental del modelo de negocio de las citadas agencias,
de su financiacion y del margen existente para la separacion entre las actividades de
calificacion y de asesoramiento;

se vaya reduciendo considerablemente e uso de las calificaciones en los reglamentos
financieros;
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- setransforme la calificacion de los productos estructurados mediante la introduccién
de codigos diferentes para dichos productos.

Es esencial que estos cambios reglamentarios estén acompafiados por un aumento de la
diligencia debida, por €l juicio delosinversoresy por una supervision de mayor calidad.

c) El principio de precio de mercado

73) La crisis ha puesto de relieve la dificultad de aplicar el principio de precio de mercado en
determinadas condiciones, asi como el poderoso efecto prociclico que puede ejercer dicho
principio. El Grupo considera que es preciso acometer una profunda reflexion en relacion
con el principio de precio de mercado. Pese a que, por lo general, se trata de un principio
razonable, pueden darse condiciones especificas en las que no deba aplicarse, pues podria
distorsionar las politicas de direccion y desorientar a los inversores.

74) Resulta especialmente importante que los bancos conserven la posibilidad de mantener
activos, contabilizados segliin el coste de amortizacion a su valor historico o a su valor
razonable original (descontando, por supuesto, las pérdidas de valor futuras), durante un
periodo prolongado en la cartera bancaria, lo que no significa que los bancos deban tener
la discrecionalidad de pasar activos a voluntad de la cartera bancaria a la comercial. Hay
que elogiar la rapida decision que adoptd la UE en octubre de 2008 para modificar la
norma NIC-39, introduciendo una mayor flexibilidad y buscando la convergencia con las
normas GAAP de los Estados Unidos. De cara a las operaciones cotidianas es irrelevante
aplicar el principio de precio de mercado a aquellos activos destinados a mantenerse en
cartera y a ser gestionados en un horizonte de largo plazo, siempre que estén respaldados
por un nivel razonable de financiacion.

75) Es preciso tener en cuenta asimismo las diferencias existentes entre modelos de negocio.
Por ejemplo, la intermediacion del crédito y de la liquidez requiere informacion y
transparencia, pero no necesariamente la aplicacion de reglas relativas al principio de
precio de mercado, que, si bien resultan adecuadas para las actividades comerciales y las
de los bancos de inversion, no son congruentes con la actividad de préstamo tradicional y
con la politica de inversiones a largo plazo. En cualquier método de valoracion hay que
conceder un lugar central al valor econémico a largo plazo: dichos métodos pueden
basarse, por ejemplo, en una evaluacién de los flujos de caja futuros derivados de los
titulos cuando se especifique un periodo minimo de conservacidn en cartera y siempre que
dichos flujos de caja puedan ser considerados sostenibles a lo largo de un periodo
prolongado.

76) Otro asunto que es necesario abordar hace referencia a aquellas situaciones en las que ya
no es posible aplicar el principio de precio de mercado a los activos debido a que ya no
existe un mercado activo en el que intercambiar los activos en cuestion. En tales
circunstancias, la tnica solucién de que disponen las instituciones financieras consiste en
utilizar modelos internos. Por supuesto, la calidad y la adecuacién de dichos modelos
deberan ser evaluadas por auditores. Las metodologias empleadas deberan ser
transparentes y estos modelos internos deberan someterse asimismo a la supervision de los
comités de nivel 3, con el fin de garantizar la coherencia y evitar la aparicion de
distorsiones para la competencia.
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77) Con objeto de asegurar la convergencia de las préacticas contables y la homogeneidad del
terreno de juego global, el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB)
deberia encargarse de promover un consenso en relacion con los casos y la forma en que
deberia aplicarse (o no) el principio de precio de mercado. A tal fin, el Consejo debe ser
mas permeable a las opiniones de las comunidades empresarial, reglamentaria y de
supervision. Esta medida, ademds, deberia ir de la mano con el desarrollo de una
estructura de gobernanza mas sensible, abierta, responsable y equilibrada. Si no se alcanza
este consenso, la comunidad internacional deberia hacerse cargo de fijar los limites a la
aplicacion del principio de precio de mercado.

78) En la actualidad, el debate politico se centra en la valoracion de los activos que han
perdido valor. Es fundamental que la valoracion de esos activos se lleve a cabo sobre la
base de metodologias comunes aprobadas a escala internacional. El Grupo alienta a todas
las partes a llegar a una solucion que reduzca al minimo las distorsiones de la competencia
y los costes para los contribuyentes. En caso de que haya una amplia diversidad de
soluciones, serd imposible reducir la incertidumbre del mercado.

79) En cuanto al problema del efecto prociclico, en principio, el sistema contable debe ser
neutro y no ser capaz de alterar los modelos de negocio (problema que se ha producido en
el pasado, al «incentivar» a los bancos a actuar con una perspectiva de corto plazo). La
estabilidad financiera (un bien publico) debe integrarse en la normativa contable. Esto
podria lograrse si la comunidad reguladora tuviese una representacion permanente en el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (véase el capitulo dedicado a las
soluciones globales).

Recomendacion _4: En relacion con las normas contables, e Grupo considera que es
preciso acometer una reflexion mas amplia sobre e principio de precio de mercado y, en
particular, recomienda lo siguiente:

- buscar soluciones rapidas a los problemas contables pendientes relativos a los
productos complgos;

- las normas de contabilidad no deberian introducir sesgos en los modelos de negocio,
fomentar un comportamiento prociclico ni desalentar lasinversiones a largo plazo;

- ¢ Consgo de Normas I nternacionales de Contabilidad y otros organismos responsables
de la regulacion de la contabilidad deberian clarificar y acordar una metodologia
comun y transparente para la valoracion de los activos en mercados iliquidos en los que
no sea posible aplicar € principio de precio de mercado;

- ¢ Consgo de Normas I nternacionales de Contabilidad debe abrir mas su proceso de
establecimiento de normas a las comunidades empresarial, reglamentaria y de
supervision;

- deberia fortalecerse la estructura de gobernanza y de supervision del Consgo de
Normas | nternacionales de Contabilidad.

d) Seguros

80) La crisis actual se origind y se desarrolld en el sector bancario. No obstante, el sector
asegurador no ha sido, en absoluto, ajeno a ella. Fue necesario rescatar a la mayor
compaiiia de seguros del planeta como consecuencia de los enredos en los que se vio
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envuelta con el sector financiero a través de actividades relacionadas con seguros de
deuda crediticia, entre otras. Ademas, el fallo de los modelos de negocio de las
aseguradoras «monolinea» ha creado un importante mercado y ha generado serias
preocupaciones para los organismos reguladores. Por consiguiente, es importante —
especialmente en un momento en el que Europa se encuentra inmersa en un proceso de
revision de su marco regulador para todo el sector de los seguros— aprender de la crisis
que ha sufrido este sector en los Estados Unidos. Las compaiiias de seguros, en particular,
pueden verse sometidas a importantes riesgos de concentracion y de mercado. En
comparacion con los bancos, estas compaiiias tienden a ser mas sensibles a la evolucion
de los mercados de valores (y menos a los riesgos de crédito y de liquidez, incluso a pesar
de que la crisis ha demostrado que tampoco son inmunes a ellos).

81) Solvencia Il representa un importante avance en el marco de los esfuerzos dirigidos a
mejorar la regulacion del sector asegurador, a fomentar la realizacion de evaluaciones de
riesgos y a racionalizar la gestion de las grandes empresas. Por tanto, Solvencia II debe
adoptarse con caracter de urgencia. La Directiva, especialmente si se complementa con
medidas que tengan en cuenta las lecciones aprendidas como consecuencia de la crisis,
solucionaria la actual fragmentacion reglamentaria en la UE y posibilitaria una evaluacion
econdmica mds completa y cualitativa de los riesgos anteriormente mencionados.
Asimismo, la Directiva facilitaria la gestion y la supervision de los grandes grupos de
seguros. Con la creacion de colegios de supervisores para todos los grupos
transfronterizos, permitiria fortalecer y organizar mejor la cooperaciéon entre los
organismos de supervision, algo que hoy dia no existe pese a los esfuerzos del Comité
Europeo de Supervisores de Seguros y de Pensiones de Jubilacion (CESSPJ). El caso de
AIG en los Estados Unidos ha ilustrado de forma dramatica lo que ocurre en ausencia de
cooperacion en materia de supervision.

82) Los diferentes puntos de vista de los Estados miembros «de origen» y «anfitriones» en
relacion con el régimen de apoyo al funcionamiento del grupo han impedido, hasta la
fecha, el éxito de la negociacion de la Directiva. Para resolver este problema, deben
ofrecerse mecanismos de salvaguardia adecuados a los Estados miembros anfitriones. El
Grupo cree, ademads, que el nuevo marco de supervision propuesto en el capitulo dedicado
a la supervision (y, en particular, el establecimiento de un mecanismo de mediacion
vinculante entre los supervisores de paises de origen y anfitriones) y el desarrollo de
sistemas de garantia armonizados para el sector de los seguros podria contribuir a superar
el bloqueo actual. Todas las medidas anteriores (mecanismos de salvaguardia, mediacion
vinculante, sistemas de garantia para el sector asegurador) deberian aplicarse
conjuntamente y al mismo tiempo que Solvencia II. Seria altamente deseable aprobar el
paquete propuesto antes de mayo de 2009, cuando el Parlamento Europeo se disuelva en
el marco de su proceso electoral.

Recomendacion 5: El Grupo considera que la Directiva Solvenciall debe adoptarse e
incluir un régimen equilibrado de ayuda del grupo, junto a medidas de salvaguardia
suficientes para los Estados miembros anfitriones, un proceso de mediacién vinculante
entre los supervisores y el establecimiento de sistemas de garantia armonizados para el
sector de los seguros.
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€) Poderesde supervisiéon y sancionadores

83) Debe establecerse para el sector financiero un marco prudencial y de conducta solido,
basado en unos regimenes de supervision y sancion eficaces. Las autoridades de
supervision deben estar investidas de poderes suficientes para actuar cuando las
instituciones financieras no dispongan de unos mecanismos adecuados de control y de
gestion del riesgo y presenten unas posiciones inapropiadas en términos de liquidez y de
solvencia. Todos los delitos financieros deberan ser objeto de sanciones equitativas,
elevadas y disuasorias, sanciones cuya ejecucion debera ser plenamente eficaz.

84)Nada de esto existe actualmente en la UE. Los regimenes sancionadores de los Estados
miembros son, por lo general, débiles y heterogéneos. Las sanciones por el hecho de
disponer de informacion privilegiada oscilan desde unos pocos miles de euros en unos
Estados miembros a varios millones, o incluso penas de prision, en otros. Este hecho
puede inducir al arbitraje reglamentario en un mercado Unico. Es necesario proceder
urgentemente a fortalecer y armonizar las sanciones. Las fuertes diferencias pecuniarias
en los niveles de las multas que pueden imponerse en el ambito de la competencia y las
sanciones por fraudes financieros son sorprendentes. Ademas, los Estados miembros
deberian revisar su capacidad para detectar adecuadamente los delitos financieros cuando
se cometan. Si es necesario, se debera desplegar una mayor cantidad de recursos e
incrementar la sofisticacion de los procedimientos de deteccion.

Recomendacion 6: El Grupo considera que:

- las autoridades competentes en todos los Estados miembros deben estar investidas de
poderes de supervision suficientes para garantizar e cumplimiento de la normativa
aplicable por parte delasinstituciones financieras,

- asimismo, las autoridades competentes deben disponer de regimenes sancionadores
potentes, equivalentes y disuasorios para luchar contra cualquier tipo de delito
financiero.

Colmar laslagunasreglamentarias
a) El «sistema bancario paralelo»

85) Ademas de las debilidades detectadas en el anterior marco regulador y, en particular, en el
marco de BasileaIl, es recomendable analizar las actividades del «sistema bancario
paralelo» (que abarcan fondos de cobertura, bancos de inversion, otros fondos, diversos
elementos fuera de balance y agentes hipotecarios en determinadas jurisdicciones). El
Grupo considera necesario ampliar la regulaciéon de forma proporcionada a todas las
empresas o entidades que lleven a cabo actividades de caracter financiero que puedan
influir en el sistema (mediante la introduccion de riesgos de contraparte, de plazo de
vencimiento, de tipos de interés, etc.) incluso aunque no tengan vinculos directos con el
publico en general. Esto es sumamente importante, dado que estas instituciones, que
carecen de base de depositos, pueden ser muy vulnerables en situaciones de evaporacion
de liquidez, lo que puede tener graves consecuencias para la economia real.
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86) Por lo que respecta a los fondos de cobertura, el Grupo considera que el papel de estos
fondos no ha sido determinante para la aparicion de la crisis. Su funcion se ha limitado en
gran medida a un papel transmisor, principalmente a través de operaciones masivas de
venta de acciones y ventas al descubierto. Es justo reconocer que en la UE, a diferencia de
los Estados Unidos, la mayor parte de los gestores de fondos de cobertura estdn
registrados y sujetos a exigencias informativas. Este es el caso, en particular, del Reino
Unido, donde todos los gestores de fondos de cobertura estan sujetos al cumplimiento de
obligaciones en materia de registro y reglamentacion, como todos los gestores de fondos,
y donde los 30 mas importantes estan sujetos a obligaciones de informacién directa,
obtenida a menudo con caracter global, asi como a la supervision indirecta de los bancos y
de los intermediarios principales.

87) Seria deseable que todos los demés Estados miembros, asi como los Estados Unidos,
adoptasen un conjunto de medidas comparable. En efecto, los fondos de cobertura pueden
reforzar el apalancamiento del sistema y, dada la dimension a la que pueden operar, en
caso de surgir un problema, la liquidacién concertada de sus posiciones podria provocar
graves trastornos.

88) Se necesita una mayor transparencia, puesto que los bancos, principales prestamistas de
fondos de cobertura, y sus supervisores no han sido capaces de lograr una vision global de
los riesgos que estaban asumiendo. Los supervisores necesitan conocer, como minimo,
qué fondos de cobertura tienen capacidad para influir en el sistema. También deberian
tener una perspectiva clara y continuada sobre las estrategias, la estructura de riesgos y el
apalancamiento de dichos fondos relevantes desde el punto de vista sistémico. Esta
necesidad de informacioén sobre supervision requiere la introducciéon de una autoridad
formal encargada de registrar esos fondos y de evaluar sus estrategias, sus métodos y su
apalancamiento. Esto es necesario para el ejercicio de la supervision macroprudencial y,
por consiguiente, es fundamental para la estabilidad financiera.

89) También es preciso redisefiar una regulacion apropiada en los Estados Unidos para los
grandes bancos de inversiones y agentes de bolsa que no estén organizados como
compafiias propietarias de bancos.

90) En este contexto es preciso prestar una atencidon especial a las instituciones que se
embarcan en negociaciones por cuenta propia con el fin de crear valor para sus
accionistas, es decir, bancos de inversiones y comerciales que se hayan involucrado en las
actividades citadas (que no difieren, en esencia, de ciertos fondos de cobertura). La vision
convencional consistia en que podian aplicarse a este tipo de entidades principios
reglamentarios menos estrictos, dado que actuaban «por su cuenta y riesgo». Sin embargo,
se ha demostrado que los bancos de inversiones, sujetos a requisitos de capital
excesivamente laxos, alcanzaron un alto grado de apalancamiento y provocaron de ese
modo graves problemas sistémicos. Ademads, se ha descubierto que estas instituciones
eran objeto de una supervision muy poco rigurosa por parte de la Comision del Mercado
de Valores, lo que significa que nadie tenia una vision precisa de la participacion de estas
instituciones en fondos de cobertura y en fondos de titulizacion; tampoco conocian las
autoridades competentes la magnitud de las inversiones por cuenta propia de estas
instituciones, especialmente en el sector inmobiliario de los Estados Unidos.

91) Si bien es cierto que estas entidades no deberian ser objeto de un control similar al que se
ejerce sobre los bancos ordinarios, deberian establecerse requisitos de capital apropiados
para las operaciones de negociacion por cuenta propia y obligaciones informativas en
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orden a evaluar su grado de apalancamiento. Ademas, es imprescindible corregir los
incentivos inapropiados que indujeron a una excesiva asuncion de riesgos (debido, en
particular, a la forma en que estan estructuradas las bonificaciones).

92) En aquellos casos en los que un banco sea titular de un fondo de cobertura (o de un fondo

de inversion privado), el Grupo no cree que tal propiedad deba ser necesariamente
prohibida. Sin embargo, entiende que tal situaciéon deberia inducir a la aplicacion de
requisitos de capital muy estrictos y a una estrecha supervision por parte de las
autoridades competentes.

Recomendacion 7: En relacion con € «sistema bancario paralelo», el Grupo recomienda:

ampliar una regulacion apropiada de forma proporcionada a todas las empresas o
entidades que lleven a cabo actividades de naturaleza financiera y con capacidad
potencial para influir en e sistema, incluso aunque no tengan trato directo con el
publico en general;

mejorar la transparencia en todos los mercados financieros —en especial para los
fondos de cobertura con capacidad para influir en e sistema— imponiendo, en todos
los Estados miembros de la UE y en el @mbito internacional unas exigencias de registro
einformacion a los gestores de fondos de cobertura con respecto a sus estrategias, a sus
métodos y a su apalancamiento, inclusive para las actividades que desarrollen a escala
mundial;

introducir unos requisitos de capital adecuados para los bancos que sean titulares de un
fondo de cobertura o que gestionen un fondo de este tipo, 0 que tengan cualquier otro
tipo de implicacién en operaciones de negociacion por cuenta propia relevantes, y
supervisar estrechamente a estos bancos.

b) Productostitulizadosy mercados de derivados

93) La crisis ha revelado la necesidad de analizar en profundidad el funcionamiento de los

mercados de derivados. La simplificacion y la normalizacién de la mayoria de derivados
extrabursatiles y el desarrollo de técnicas adecuadas de mitigacion del riesgo, junto a las
medidas en pro de una mayor transparencia, podrian contribuir en gran medida a
restablecer la confianza en el funcionamiento de esos mercados. También puede merecer
la pena estudiar si el hecho de ampliar a los instrumentos derivados ciertas partes del
codigo de conducta actual sobre la compensacion y el pago de titulos liquidos presenta
alguna ventaja.

94) Un objetivo importante a corto plazo deberia ser reducir los riesgos de contraparte que

actualmente existen en el sistema. Para ello, seria necesario crear en la UE al menos una
camara de compensacion centralizada y dotada de fondos suficientes para los seguros
extrabursatiles de deuda crediticia, que tendrian que ser objeto de simplificacion y
estandarizacion. Dicha camara seria supervisada por el CERV y por las autoridades
monetarias competentes, ademas de por el Banco Central Europeo (cerca del 80 % de los
seguros del mercado de deuda crediticia estin denominados en euros’). Esto es
fundamental para lograr la fuerte reduccion necesaria de posiciones brutas a netas en los

> Podria utilizarse dinero de los bancos centrales para hacer frente al pago de titulos, como se propone en el

proyecto TARGET2-Securities.
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riesgos de contraparte, especialmente en casos de impago como ha ocurrido con Lehman
Brothers.

95) Para recuperar la confianza en los mercados titulizados, es importante obligar a los

emisores internacionales de titulos complejos a mantener en sus libros un nivel
significativo de riesgo subyacente (sin cobertura) a lo largo de la vida del instrumento en
cuestion.

Recomendacion 8: En referencia a los productos titulizados y a los mercados de derivados,

el Grupo recomienda:

simplificar y normalizar los derivados extrabursétiles,

introducir y exigir e uso de al menos una camara de compensacion centralizada y
dotada de fondos suficientes para los seguros de deuda crediticia en la UE;

garantizar que los emisores de productos titulizados mantengan en sus libros un nivel
significativo de riesgo subyacente (sin cobertura) a lo largo de la vida del instrumento
en cuestion.

c)
i)

Fondosdeinversion

Problemas relacionados con |os fondos del mercado monetario

96) Otra area que merece atencion es la regulacion del sector de los fondos de inversion. Una

pequeiia cantidad de fondos de inversion en la UE ha encontrado temporalmente algunas
dificultades para hacer frente a las peticiones de rescate formuladas por sus inversores
debido a la inesperada caida de la liquidez en unos mercados que anteriormente se
caracterizaban por ser fuertemente liquidos (como los de papel comercial respaldado por
activos o los de papel bancario a corto plazo).

97) Este hecho plantea claramente la necesidad de adoptar una definicién comun de los fondos

del mercado monetario para toda la UE, asi como de codificar més estrictamente los
activos en los que pueden invertir, a fin de limitar su exposicion a los riesgos de liquidez,
de mercado y de crédito.

i) Problemas asociados a los depdsitos

98) El caso Madoff ha ilustrado la importancia que reviste el hecho de ejercer un mejor

control de la calidad de los procesos y de las funciones en el caso de los fondos, de los
fondos de fondos y de la delegacion de responsabilidades. Hay diversas medidas que se
antojan apropiadas:

- La delegacién de las funciones de gestion de la inversion solo deberia tener lugar una
vez demostrada la diligencia debida del «delegante» y de que este se haya sometido a
una supervision continuada.

- Deberia designarse un depositario independiente, preferiblemente un tercero.

- La entidad depositaria, en calidad de custodio, debera responsabilizarse del
cumplimiento de las obligaciones de salvaguardia de los activos de estos fondos en
todo momento, a fin de poder desempenar con eficacia sus funciones de control y de
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cumplimiento legal. Por tanto, deberia prohibirse la delegacion de las funciones de
depositario en un tercero; no obstante, la institucion depositaria podra valerse de
subcustodios para la custodia de activos extranjeros. Estos subcustodios deben ser
completamente independientes del fondo o de su gestor. La entidad depositaria debera
continuar desempefniando eficazmente sus funciones como se le exige en la actualidad
y la calidad de su labor sera objeto de supervision.

Debera evitarse recurrir a practicas de delegacion en instituciones externas a la UE con
el fin de sortear la legislacion comunitaria (los organismos de inversion colectiva en
valores mobiliarios —OICVM— establecen estrictas «murallas chinas» entre las
funciones de gestion de los activos y las de salvaguardia de los depositos. Deberia
respetarse esta separacion cualquiera que sea el modelo de delegacion utilizado).

Recomendacion 9: Con respecto a los fondos de inversion, el Grupo propone continuar

desarrollando reglas comunes para los fondos de inversién en la UE, especialmente en
cuanto a las definiciones, la codificacidon de los activos y las normas de delegacion. Estas
reglas deberian ir acompanadas de un control mas estricto por parte de las autoridades de
supervision sobre la independencia de las funciones de los depositarios y las de los
custodios.

V.

99)

DOTAR A EUROPA DE UN CONJUNTO DE REGLAS
COHERENTE

A pesar de que las areas anteriormente indicadas sobre las que deberia actuar la
regulacion son pertinentes para todas las grandes jurisdicciones del mundo, y deberian
abordarse a escala internacional, Europa sufre un problema adicional en comparacion
con el resto de jurisdicciones individuales: la carencia de un conjunto de reglas
coherente.

100) Un mercado unico eficiente debe contar con un conjunto armonizado de normas basicas.

101) Esta afirmacion se fundamenta en, al menos, cuatro razones:

- un mercado financiero unico —lo cual constituye una de las caracteristicas
fundamentales de la Union— no puede funcionar adecuadamente cuando las normas
y los reglamentos nacionales difieren significativamente de unos paises a otros;

- tal diversidad genera distorsiones para la competencia entre las instituciones
financieras e induce al arbitraje reglamentario;

- para los grupos transfronterizos, la diversidad reglamentaria va en detrimento de la
eficiencia y del enfoque normal del grupo en relacion con la gestion del riesgo y la
asignacion de capital;

- en los casos de quiebra de instituciones, la gestion de las crisis en instituciones
transfronterizas resulta especialmente complicada.
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102)

103)

104)

105)

El marco regulador vigente en Europa carece de cohesion. El principal motivo de ello se
deriva de las opciones de las que disponen los Estados miembros de la UE para la
ejecucion de las directivas comunes, opciones que producen una amplia variedad de
transposiciones nacionales relacionadas con las tradiciones, la legislacion y las
costumbres locales.

Este problema es bien conocido desde el comienzo mismo del proceso de constitucion
del mercado financiero unico. Sin embargo, las soluciones no siempre han respondido a
los retos planteados. La causa fundamental de esta falta de armonizacioén es que, con
excesiva frecuencia, las directivas de nivel 1 han permitido, como opcion politica,
diversas opciones nacionales. En tales circunstancias, no cabe esperar que los comités
de nivel 3 sean capaces de imponer una solucion unica. Incluso aunque una directiva no
incluya opciones nacionales, puede ser objeto de interpretaciones diversas que, con el
marco actual, no se pueden eliminar en el nivel 3.

Como se ha sefialado anteriormente, la mayor parte de estos problemas guarda relacion
con la efectividad del mercado financiero inico y no tanto con la crisis. No obstante, en
este punto cabe formular tres observaciones: en primer lugar, el mandato de este Grupo
no se limita a la formulacién de recomendaciones directamente relacionadas con los
problemas surgidos durante la crisis; en segundo lugar, una serie de diferencias
importantes entre los diversos Estados miembros (diferentes leyes respecto a las
situaciones de quiebra, distintas obligaciones de informacion, definiciones variadas de
capital econdémico, etc.) han acrecentado los problemas de la prevencién y la gestion de
la crisis; y, en tercer lugar, la crisis ha puesto de manifiesto que las actuaciones en el
ambito de la politica financiera en un pais pueden tener efectos perjudiciales para otros.
Para evitar en la medida de lo posible estos efectos y generar la confianza necesaria, es
preciso alcanzar algunos acuerdos institucionales que sean vinculantes.

Ejemplos deincoher encias actuales en el &mbito reglamentario

Con respecto a la excesiva diversidad anteriormente mencionada, cabe destacar algunos
ejemplos:

- Las diferencias en relacion con el alcance sectorial de la supervision en la UE.
Algunos paises utilizan una definicion ampliada del concepto «instituciones de
crédito» (como, en francés, établissements de crédit), mientras que otros aplican
definiciones mucho mas limitadas. Este hecho es una fuente de divergencias entre
los distintos miembros que pueden originar problemas y llevar a una supervision
mas laxa y al arbitraje reglamentario.

- Las obligaciones en materia informativa son también muy diversas en la UE;
algunas instituciones —especialmente las que no cotizan en bolsa— no estan
obligadas a publicar sus informes contables. La transparencia del sistema se ve
perjudicada por estas diferencias.

- La definicién de capital central difiere de un Estado miembro a otro, hecho que
también tiene repercusiones en términos de comunicacion. Algunas empresas no
detraen el fondo de comercio de la definicion de capital central.

- Existen practicas contables diferentes con respecto a las provisiones relacionadas
con las pensiones. Estas diferencias generan graves distorsiones en el calculo de los
fondos propios prudenciales en los diversos paises.
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106)

b)

107)

108)

109)

- Los distintos Estados miembros han transpuesto de forma muy diferente la Directiva
sobre mediacion en el sector asegurador. Algunos Estados la han transpuesto a su
Derecho nacional practicamente sin cambios, mientras que otros han
complementado la Directiva con amplias reglas a escala nacional. Dado que la
Directiva establece un pasaporte Unico para los intermediarios de seguros, estas
diferentes transposiciones introducen distorsiones en el ambito de la competencia.

- Apenas existe armonizacion en la forma en que las compaifiias de seguros deben
calcular sus provisiones técnicas, lo que dificulta la comparacion del nivel de
solvencia de estas compaiias en la Comunidad.

- Las diferencias existentes en la definicién de capital reglamentario con respecto a las
instituciones financieras son sorprendentes en la UE (por ejemplo, el tratamiento de
la deuda subordinada como capital central de clase 1 es objeto de adaptaciones
diversas). Este hecho afecta de manera fundamental a la eficiencia y a la ejecucion
de la directiva de Basilea sobre requisitos de capital.

- No existe una metodologia comunmente aprobada para validar las evaluaciones de
riesgos por parte de las instituciones financieras.

- Se siguen observando diferencias sustanciales en las modalidades relacionadas con
los seguros de los depdsitos.

- No existe armonizacion alguna para los sistemas de garantia de seguros.

El breve analisis anterior, basado en ejemplos concretos, lleva a la conclusion de que
mantener intacta la «configuracion actual» no es la mejor opcidon en el contexto del
mercado unico.

Per spectivas de futuro

(Como puede corregirse esta situacion?

En primer lugar, debe tenerse en cuenta que la armonizacioén no es un fin en si misma y
que la coherencia no exige aplicar idénticas reglas en todas partes. Existen experiencias
nacionales que pueden resultar beneficiosas para los paises interesados y que superan
los inconvenientes anteriormente descritos. Las excepciones nacionales deben ser
analizadas teniendo esto presente.

Ademas, en determinadas circunstancias, no debe descartarse permitir que un pais
adopte medidas reglamentarias o de salvaguardia mas estrictas que las aplicadas en el
marco comun. En la medida en que se armonicen y se garantice la aplicacion de las
normas comunes minimas, un pais podria adoptar medidas mas rigurosas si considera
que son adecuadas para proteger su estabilidad financiera. Por supuesto, esto deberia
llevarse a cabo respetando los principios del mercado interior.

Dicho esto, el problema de las incoherencias reglamentarias debe resolverse en dos
niveles diferentes:

- El nivel global: La UE es parte en diversos mecanismos internacionales (como el
Comité de Basilea o el Foro de Estabilidad Financiera) e instituciones multilaterales
(como el FMI) que no puede modificar unilateralmente. Si se estima necesario
introducir cambios en estas reglas globales, Europa deberia «hablar con una sola
vozy», como diremos mds adelante en el capitulo dedicado a los aspectos globales.
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- El nivel europeo: Las instituciones comunitarias y los comités de nivel 3 deberian
dotar al sector financiero de la UE de un conjunto coherente de reglas
fundamentales. En la medida de lo posible, la futura legislacion deberia estar basada
en reglamentos (que son de aplicacion directa). Cuando se utilicen las directivas, el
colegislador deberia esforzarse por lograr el maximo grado de armonizacion en las
cuestiones fundamentales. Asimismo, deberia ponerse en marcha un proceso
dirigido a eliminar las diferencias clave que se producen como consecuencia de las
excepciones y disposiciones vagas que actualmente contienen algunas directivas
(véase, sobre este punto, el capitulo dedicado a la supervision).

Recomendacion _10: Para superar la actual carencia de un conjunto de reglas

fundamentales realmente armonizado en la UE, el Grupo recomienda que:

en € futuro, los Estados miembrosy el Parlamento Europeo eviten promulgar leyes que
permitan una aplicacion y una transposicion incoherentes;

la Comision y los Comités de nivel 3 deberian identificar las excepciones nacionales
cuya supresion permitiria mejorar el funcionamiento del mercado financiero unico,
reducir las distorsiones de la competencia y € arbitraje reglamentario o aumentar la
eficiencia de la actividad financiera transfronteriza en laUE. Sin perjuicio de lo
anterior, un Estado miembro deberia poder adoptar medidas reglamentarias mas
restrictivas si 1o considera apropiado para proteger su estabilidad financiera, siempre
que se respeten los principios del mercado interior y las normas minimas comunes.

V. GOBERNANZA CORPORATIVA

110) Este es uno de los aspectos que mas ha fallado en la actual crisis.

111) Nunca se ha hablado tanto de la gobernanza corporativa como en la ultima década. Es

indudable que se ha avanzado en la esfera procedimental (creacion de comités en los
consejos de administracion, establecimiento de normas por parte del comité de
supervision bancaria), pero, analizando las causas de la crisis, resulta evidente que el
sistema financiero en general no desempei6 su labor teniendo suficientemente en cuenta
los intereses a largo plazo de sus actores interesados. La mayor parte de los incentivos
existentes —muchos de los cuales se debian a la actuaciéon del sector publico—
alentaron a las instituciones financieras a actuar con una perspectiva de corto plazo y a
obtener el méaximo beneficio posible en detrimento de la prudencia y de la calidad
crediticia; los tipos de interés se encontraban en niveles muy bajos y habia una gran
disponibilidad de financiacidon; las nuevas normas de contabilidad presentaban
sistematicamente un sesgo hacia los resultados a corto plazo (y llevaban, de hecho, a un
reconocimiento inmediato del beneficio a precio de mercado sin permitir descontarlo
teniendo en cuenta posibles pérdidas futuras). Como resultado de todo ello, se dejo de
lado la perspectiva a largo plazo que permitiese tener una vision de conjunto del ciclo
econdmico.

112) En semejante contexto, inversores y accionistas se habituaron a obtener unos ingresos

cada vez mayores y unos niveles de rentabilidad del capital que, durante muchos afios.
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113)

114)

115)

116)

superaron con creces las tasas de crecimiento econdmico real. Fueron muy pocos los
directivos que no se dejaron guiar por el «instinto del rebafio», lo que llevo a la mayoria
a unirse a esta carrera incluso aunque sospecharan (o debieran saber) que las primas de
riesgo estaban cayendo y que la titulizacion, tal como se aplicaba, no era capaz de
proteger al sistema financiero frente a los riesgos mas peligrosos.

Esta sombria imagen no es facil de corregir; gran parte de este comportamiento estaba
arraigada en la estructura de los incentivos anteriormente mencionada.

No puede caerse en la ilusion de pensar que la regulacion, por si sola, vaya a ser capaz
de resolver todos estos problemas y transformar la mentalidad que ha presidido el
funcionamiento (y la espiral descendente) del sistema.

No obstante, la adopcion de medidas adecuadas y dirigidas a los objetivos correctos
podria contribuir a mitigar o a eliminar varios de estos incentivos erroneos; el Grupo
cree que las diversas recomendaciones formuladas en el presente informe podrian ser
utiles en ese sentido. Dichas recomendaciones inciden, en concreto, en los aspectos
siguientes:

- lareforma del sistema de contabilidad;

- el establecimiento de amortiguadores en forma de provisiones dinamicas, o de
requisitos de capital mas elevados en épocas de crecimiento;

- la superacién de las lagunas reglamentarias (en relacion, por ejemplo, a las
operaciones fuera de balance o a la supervision de los fondos de cobertura).

El Grupo desea subrayar, no obstante, dos aspectos adicionales de la gobernanza
corporativa que requieren una atencion especifica: la remuneracion y la gestion del
riesgo.

Aspectosretributivos

117)

118)

La crisis ha generado un debate sobre la remuneracion en el sector de los servicios
financieros. En este problema cabe distinguir dos dimensiones: la primera hace
referencia al nivel retributivo, a menudo excesivamente elevado, en el sector financiero;
la segunda es la estructura de dicha remuneracion, en especial el hecho de que induce a
una excesiva asuncion de riesgos y anima a adoptar una perspectiva de corto plazo en
detrimento de los resultados a largo plazo. Recientemente, la insatisfaccion politica y
social ha tendido a concentrarse, por motivos muy comprensibles, en la primera
dimension citada. Sin embargo, en realidad es fundamentalmente la segunda la que
ejerce un efecto adverso sobre la gestion del riesgo y la que, por tanto, ha contribuido a
la crisis. Por consiguiente, los responsables politicos deben concentrar las futuras
reformas en la estructura de estas remuneraciones.

Es extremadamente importante volver a alinear los incentivos con los intereses de los
accionistas y con la rentabilidad de la empresa a largo plazo. Los planes de
compensacion deben ser totalmente transparentes. El sector ya ha introducido diversos
conjuntos de principios dirigidos a tratar de resolver este problema. Los principios
aprobados en 2008 por el Instituto de Finanzas Internacionales, por ejemplo, constituyen
un primer paso en este sentido.
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119) Sin entrar en la remuneracidon en las instituciones financieras que han recibido el
respaldo del sector publico ni entrometernos en la responsabilidad de las instituciones
financieras en este terreno, parece adecuado esbozar algunos principios que podrian
guiar las politicas de compensaciones. Entre estos principios cabe resaltar:

- la evaluacion de las bonificaciones deberia llevarse a cabo con un horizonte
plurianual; esto permitiria, por ejemplo durante cinco afios, distribuir el pago real del
paquete de bonificaciones de cada unidad comercial a lo largo de todo el ciclo y
deducir las posibles pérdidas que se produzcan en ese periodo; este método seria
mas realista y estaria menos orientado a ofrecer incentivos a corto plazo que el
modelo actual;

- estas normas no deberian aplicarse unicamente a las transacciones por cuenta propia,
sino también a los gestores de activos;

- las bonificaciones deberian reflejar el rendimiento real y, en consecuencia, no
deberian estar «garantizadas» de antemano.

120) Los supervisores deberian vigilar la adecuacion de las politicas de compensacion de las
instituciones financieras y, si consideran que dichas politicas entran en conflicto con el
principio de prudencia, que dificultan una adecuada gestion del riesgo o que fomentan
sistematicamente la asuncion de riesgos a corto plazo, deberian exigir a las instituciones
implicadas que reevalten sus politicas retributivas. Si los supervisores no quedan
satisfechos con las medidas adoptadas, deberian acogerse a la posibilidad abierta por el
pilar 2 del marco de Basilea y exigir a estas instituciones que se doten de capital
adicional.

121) Estas mismas directrices, por supuesto, serian aplicables a otras instituciones financieras
en orden a evitar lagunas juridicas y distorsiones de la competencia. Tal como se sugiere
en el capitulo del presente informe dedicado a las «soluciones a nivel mundial», debe
garantizarse una ejecucion coherente de estas medidas a escala global a fin de evitar un
nivel excesivo de asuncion de riesgos.

Recomendacion 11: En vista de los fallos de la gobernanza corporativa que han quedado al
descubierto durante la actual crisisfinanciera, el Grupo considera que los incentivos deben
estar mgjor alineados con los intereses de los accionistas y con la rentabilidad de la
empresa a largo plazo, por 1o que es preciso basar la estructura de los planes de
compensacion que se aplican en e sector financiero en los siguientes principios:

- la adopcién de un marco plurianual para la evaluacion de las bonificaciones,
distribuyendo los pagos de incentivos a lo largo de todo €l ciclo;

- los mismos principios deberian ser de aplicacion a los negociadores por cuenta propia 'y
a los gestores de activos;

- las bonificaciones deberian reflgar € rendimiento real y no deberian estar
«garantizadas» de antemano.

Los supervisores deberian vigilar 1a adecuacion de las politicas de compensacién de las
instituciones financieras, exigir su modificacion cuando dichas politicas fomenten un nivel
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excesivo de asuncién deriesgosy, S s necesario, imponer requisitos de capital adicionales
con baseen €l pilar 2 de Basilea || en caso de que no se adopten medidas correctoras.

Gestion deriesgosinternos

122) En muchos casos, la supervision de los riesgos y las practicas de gestion aplicadas en el
seno de las instituciones financieras han fallado estrepitosamente durante esta crisis.

123) En el futuro, la funcion de gestion del riesgo deberia gozar de plena independencia en
las empresas y llevar a cabo ejercicios de tension que sean eficaces y no estén sujetos a
limitaciones arbitrarias. Las empresas deberian organizarse internamente de forma que
no existan excesivos incentivos a la asuncion de riesgos y que no se descuide el control
de estos. Para ello, el responsable del control de riesgos de la institucion debe ostentar
un nivel jerdrquico muy alto en la empresa (en la alta direccion, con acceso directo al
consejo de administraciéon). También sera necesario introducir cambios en las
estructuras de remuneracion: efectivamente, es improbable que los controles y las
verificaciones funcionen de un modo eficaz si quienes son supuestamente los
responsables de controlar los riesgos perciben una remuneracion inferior a la de aquellas
personas cuyo trabajo consiste en asumir riesgos.

124) Sin embargo, no debe caerse en el error de interpretar que todo lo anterior exime a los
emisores y a los inversores de sus obligaciones. Para los emisores, la transparencia y la
claridad en la descripcion de los activos que introducen en el mercado son esenciales, tal
como se ha subrayado con frecuencia en este informe; pero los inversores, y, en
particular, los gestores de activos, no deben confiar (como han hecho demasiado a
menudo) en las valoraciones de las agencias de calificacion crediticia; deben aplicar un
juicio bien informado y, cuando no sea asi, los supervisores deberan imponer las
sanciones oportunas. Deberia reforzarse considerablemente la supervision de la gestion
de riesgos de la empresa a través de regimenes de inspeccion rigurosos y frecuentes.

Recomendacion 12: Con respecto a la gestion de los riesgos internos, el Grupo recomienda
que:

- la funcion de gestiéon de riesgo dentro de las instituciones financieras sea
independiente y con responsabilidad para llevar a cabo pruebas de tension eficaces e
independientes,

- los directores de riesgos deberian tener un nivel jerarquico muy elevado en sus
empresas; y

- no debe descuidarse la evaluacion del riesgo ni la diligencia debida por una excesiva
confianza en las calificaciones externas.

Instamos a los supervisores a inspeccionar con frecuencia los sistemas de gestion de los
riesgos internos que aplican las instituciones financieras.

V1. GESTION Y RESOLUCION DE CRISIS

125) A modo de comentario general, ha quedado claramente demostrado que una crisis
bancaria plantea graves desafios para los Gobiernos y para la sociedad en su conjunto,
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puesto que dicha situacion tiene la capacidad de poner en peligro la estabilidad
financiera de la economia real. La crisis también ha puesto de manifiesto la necesidad de
utilizar las herramientas de prevencion, gestion y resolucion de crisis en el contexto de
un marco reglamentario coherente.

126) Por supuesto, la prevencion de las crisis debe constituir una preocupacion fundamental
para las autoridades nacionales y comunitarias (véase el capitulo dedicado a la
supervision). Los supervisores deben actuar lo antes posible en orden a resolver las
vulnerabilidades detectadas en una institucion dada y utilizar todos los medios que
tienen a su disposicion a tal efecto (solicitar aportaciones de sus accionistas, fomentar la
compra de la institucion afectada por otra mas poderosa, etc.). En este sentido, el papel
de los bancos centrales, que, por naturaleza, gozan de una posicion privilegiada para
observar los primeros signos de debilidad en las entidades bancarias, reviste una
importancia crucial. En consecuencia, en los paises en los que la responsabilidad de la
supervision no recae en los bancos centrales, debe garantizarse una estrecha
colaboracion entre los supervisores y los bancos centrales. Sin embargo, las crisis
constituyen un fenémeno inevitable y las experiencias recientes en gestion de crisis han
puesto de relieve la necesidad de introducir numerosas mejoras en el sistema actual.

a) Tratamiento del problema del riesgo moral

127) La «ambigiiedad constructiva» en torno a si se contard o no con el respaldo del sector
publico puede resultar util para limitar el riesgo moral. Sin embargo, la solucion al
riesgo moral no reside en la ambigiiedad sobre la cuestion de la implicacion del sector
publico como tal en la gestion de la crisis. Es preciso distinguir dos aspectos que
requieren un tratamiento diferenciado. Por una parte, se necesita un marco claro y solido
para la gestion de la crisis, que ofrezca plena transparencia y la certeza de que las
autoridades han desarrollado planes concretos de gestion de crisis para utilizarlos en
casos en que sea probable que la falta de respaldo del sector publico genere
incertidumbre y amenace la estabilidad financiera. Por otra, la ambigiiedad constructiva
y la incertidumbre son apropiadas para la aplicaciéon de estas medidas en futuras
situaciones en que los bancos se vean sometidos a tensiones similares®.

b) Marco para el tratamiento de los bancos en dificultades

128) En la gestion de una crisis debe priorizarse en todo caso la adopcion de soluciones del
sector privado (como, por ejemplo, reestructuraciones). Cuando tales soluciones se
antojen insuficientes, las autoridades publicas deberan desempefiar un papel mas
relevante y, a menudo, sera inevitable tener que inyectar dinero publico.

129) Por lo que respecta a los bancos nacionales, la gestion de las crisis debe efectuarse en el
ambito nacional. Los supervisores nacionales conocen muy bien a los bancos; las
autoridades politicas tienen a su disposicion un marco juridico coherente y las
preocupaciones de los contribuyentes pueden abordarse en el marco democratico de un
Gobierno electo. Para las instituciones de la UE que operan a nivel transfronterizo,
dadas las diferentes herramientas de supervision, de gestion y de resolucion de crisis y

% Esta vision cuenta con el respaldo de Charles Goodhart y Dirk Schoenmaker, «Fiscal Burden Sharing in Cross
Border Banking Crises» (Reparto de la carga fiscal en crisis bancarias transfronterizas), que se publicara a
principios de 2009 en el International Journal of Central Banking.
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las distintas leyes que rigen la insolvencia y el funcionamiento de las empresas, la
situacion es mucho mas compleja. Existen incoherencias entre las legislaciones
nacionales que impiden la gestion ordenada y eficiente de las entidades en dificultades.

130) Por ejemplo, las disposiciones del Derecho de sociedades de algunos paises impide en
tiempos de crisis la transferencia de activos de una persona juridica a otra del mismo
grupo. Este hecho imposibilita la transferencia de activos a donde son necesarios, pese a
que esto puede ser crucial para salvaguardar la viabilidad del grupo en su conjunto. Otro
problema adicional es que algunos paises ponen el acento, en sus leyes nacionales, en la
proteccion de la institucion, mientras que otros conceden una mayor prioridad a la
proteccion de los acreedores. Ademas, en la fase de resolucion de la crisis surgen otros
problemas, como las diferencias entre los Estados miembros en el orden de prelacion de
los acreedores.

131) La ausencia de herramientas coherentes para la gestion y la resolucion de las crisis en el
mercado unico coloca a Europa en una posicion de desventaja frente a los Estados
Unidos. Estos problemas deberian abordarse mediante la adopcion de medidas
adecuadas en toda la UE.

c) Sistemasde garantia de depdsitos

132) La crisis ha demostrado que la actual configuracién de los sistemas de garantia de
depositos en los Estados miembros era una gran debilidad del marco regulador del
sector bancario en la UE’. La reciente propuesta de la Comision representa un paso muy
importante para la mejora del régimen actual que regula estos sistemas, dado que
fortalece su armonizacion e incrementa la proteccion de los depositantes.

133) Un elemento crucial de esta propuesta es la exigencia de que todos los Estados
miembros apliquen el mismo nivel de proteccion en los sistemas de garantia de
depdsitos para cada depositante. La UE no puede continuar basandose en el principio de
un nivel de cobertura minimo, que posteriormente cada Estado pueda completar. Dicho

7 La reciente propuesta de la Comisién representa un paso muy importante para la mejora del régimen actual que regula estos
sistemas, dado que fortalece su armonizacion e incrementa la proteccion de los depositantes. Sin embargo, la Directiva sigue
dejando un alto grado de discrecionalidad a los Estados miembros, sobre todo en relacion con las disposiciones en materia de
financiacion, la responsabilidad administrativa y el papel de estos sistemas en el marco general de la gestion de crisis. El
hecho de dejar estos problemas abiertos a escala de la UE implica la persistencia de debilidades considerables en el marco
regulador de estos planes, entre las que cabe destacar las siguientes:

— Una financiacion insostenible: la actual falta de mecanismos de financiacion sofisticados y sensibles al riesgo implica un
riesgo muy significativo de que los Gobiernos se vean obligados a asumir la carga financiera de los bancos o, lo que es
peor, de que los sistemas de garantia de depdsitos incumplan sus compromisos (ambos casos se han producido en
Islandia). En concreto, en relacion con cualquiera de las 43 grandes entidades financieras europeas de importancia
sistémica (LCFI, large and complex financial institutions) identificadas en este capitulo, no cabe esperar que ninguno de
los sistemas actuales sean capaces de efectuar reembolsos sin que se produzca una aportacion de fondos por parte del
sector publico.

— Usolimitado en la gestion de crisis: aunque los sistemas de garantia de depositos fueran capaces de ello, la naturaleza de
caja de pagos de muchos de estos sistemas hace muy improbable que lleguen a utilizarse en favor de las LCFI, dadas las
fuertes externalidades asociadas a una eventual quiebra de estas instituciones.

— Efectos adversos sobre la estabilidad financiera: la dependencia de la financiacion ex post y la ausencia de primas
sensibles al riesgo debilitan la disciplina del mercado (riesgo moral), distorsionan la asignacion eficiente de depositos y
pueden ser una fuente de efectos prociclicos.

—  Obstaculos a una gestion eficiente de las crisis, debido a las incompatibilidades entre unos sistemas y otros (umbrales de
intervencion, poderes de intervencion temprana, etc.) y a las diferencias de incentivos entre los miembros.
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134)

135)

136)

137)

principio presenta dos grandes debilidades: en primer lugar, en una situacion en la que
existe la percepcion de que estd aumentando la fragilidad del sector bancario, existe el
riesgo de que los depositos se transfieran a los paises que dispongan de los regimenes
mas protectores (debilitando asi atin mas a los bancos del primer pais); en segundo
lugar, esto significaria que, en un mismo Estado miembro, los clientes de un banco local
y quienes utilicen los servicios de una sucursal de un banco extranjero gozarian de
niveles de cobertura diferentes. Tal como la crisis ha demostrado, esto no encaja con el
concepto de un mercado inico que funcione correctamente.

Otro elemento importante que es preciso tener en cuenta es el modo en que se financian
los sistemas de garantia de depositos. A este respecto, el Grupo es de la opinidon de que
debe otorgarse preferencia a aquellos que cuenten con financiacion previa del sector
financiero. Tales sistemas tienen una mayor capacidad de generar confianza y
contribuyen mejor a evitar los efectos prociclicos derivados del hecho de que los bancos
se vean obligados a realizar aportaciones a los mismos en un momento en que ya se
enfrenten a dificultades.

Por lo general, los sistemas de garantia de depositos prefinanciados deberian prestar
atencion en el futuro a las pérdidas en que incurran sus depositantes. Sin embargo, en el
caso de las instituciones de gran tamafio y de aquellas que operan en el ambito
transfronterizo, es probable que los mecanismos de prefinanciacion no sean suficientes
para cubrir esas garantias. A fin de preservar la confianza en el sistema, debe quedar
claro que, en esos casos, el Estado completaria los sistemas prefinanciados.

La idea de un fondo conjunto a escala comunitaria, compuesto por fondos de garantia de
depdsitos nacionales, ha sido objeto de debate en el Grupo, pero finalmente tal idea ha
sido desechada. El establecimiento y la gestion de un fondo semejante serian muy
problematicos desde el punto de vista politico y practico. Ademads, no termina de verse
el valor afiadido que tal fondo aportaria en comparaciéon con fondos nacionales que
operen bajo reglas adecuadamente armonizadas (especialmente para los niveles de
cobertura y para la activacion del sistema).

La armonizacion en la UE tampoco deberia llegar hasta el establecimiento de normas
sobre el posible uso de los sistemas de garantia de depositos en la gestion de una crisis.
No deberia prohibir el desempefio de funciones adicionales mas alla de la tarea basica de
un sistema de garantia de depodsitos de actuar ex post, en la fase de resolucion de la
crisis, como caja de pago, reembolsando la suma garantizada a los titulares de depositos
en un banco en dificultades. La mayoria de los Estados miembros limitan sus sistemas
de garantia de depdsitos a la citada funcion de reembolso. Otros, sin embargo, amplian
las actividades de estos sistemas dotandolos de una funciéon de rescate. El Grupo no
considera necesaria una armonizacion a escala comunitaria a este respecto.

Existe un caso concreto (de tipo islandés): cuando una autoridad de supervision permite
que algunos de sus bancos abran numerosas grandes sucursales en otros paises de la UE,
al tiempo que el Estado miembro de origen es incapaz de cumplir los compromisos
asumidos en sus sistemas de garantia de depdsitos, que resultan inadecuados para los
riesgos a los que se enfrenta. En este caso, las responsabilidades de la garantia recaen de
facto en el pais anfitrion. Se trata de un hecho inaceptable y deberia abordarse, como
minimo, del siguiente modo: el Estado miembro anfitrion deberia tener derecho a
preguntar si los fondos disponibles en los sistemas de garantia de depositos del Estado
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miembro de origen son suficientes para proteger plenamente a los depositantes del
Estado miembro anfitrion. En el caso de que el Estado miembro anfitrion no obtenga
suficientes garantias de que asi es, la inica manera de resolver este tipo de problema es
conferir a las autoridades supervisoras de dicho Estado poderes suficientes para adoptar
medidas que limiten desde el inicio cualquier tendencia expansiva detectada.

138) El Grupo no ha entrado en los detalles de la proteccion de los inversores ni de los
tomadores de poélizas de seguros, si bien considera que los principios generales
anteriormente descritos, y, en particular, la igualdad de proteccion de todos los clientes
en el mercado Unico, deberian aplicarse también a los sectores de la inversion y de los
seguros.

d) Repartodelacarga

139) El problema del reparto de la carga en casos de resolucion de crisis reviste una
complejidad extrema por dos motivos. En primer lugar, los casos en los que se necesita
apoyo financiero tanto del sector publico como del privado para alcanzar una solucién
aceptable son mas complejos que los rescates en los que se emplea dinero publico o
privado. En segundo lugar, es mas dificil llegar a un acuerdo sobre el reparto de la carga
a posteriori, en el momento de efectuarse la operacion de rescate, cuando se puede
contar con acuerdos predefinidos.

140) Como se ha indicado anteriormente, la actual falta de un mecanismo paneuropeo para
resolver una crisis que afecte a grupos transfronterizos implica que la Unica posibilidad
es resolver la crisis a nivel de las entidades nacionales o bien llegar a acuerdos sobre
soluciones transfronterizas improvisadas ad hoc. La inexistencia de un mecanismo de
financiacion que respalde la resolucion de crisis que afectan a grupos transfronterizos
complica aiin mas esta situacion.

141) Con base en las lecciones aprendidas de la crisis, el Grupo opina que los Estados
miembros deberian llegar a ser capaces de gestionar una crisis de un modo mas
adecuado de lo que hoy es posible. Para conseguirlo, mereceria la pena desarrollar
criterios mas detallados sobre el reparto de la carga que los principios establecidos en el
actual Memorando de Acuerdo, que limita el reparto de la carga presupuestaria segiin
dos principios fundamentales: el impacto econdémico de la crisis en los Estados
miembros afectados (principio de equidad) y la asignacién de poderes de supervision
entre el pais de origen y el anfitrion (principio de responsabilidad).

142) Los acuerdos en relacion con el reparto de la carga, ademads, podrian incluir uno de los
criterios siguientes, o una combinacion de ellos:

- los depositos de la institucion;

- los activos de la institucion (ya sea en términos de valor contable, valor de mercado
o valor ponderado por riesgo);

- los flujos de ingresos de la institucion;

- el reparto de los flujos de los sistemas de pago de la institucion;
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- la division de la responsabilidad de supervision; la parte responsable del trabajo de
supervision, andlisis y decision debe ser también responsable de una cuota mayor de
los costes, segun corresponda.

143) Es preferible que estos criterios se apliquen mediante una modificacion del Memorando
de Acuerdo de 2008. Si es necesario, podrian afiadirse criterios adicionales.

Recomendacion 13: El Grupo insta a crear un marco regulador coherente y operativo para
la gestion delascrisisen la UE:

- sin prguzgar la intervencion en futuros casos individuales de instituciones financieras
en dificultades, seria necesario desarrollar un marco claro y transparente para la
gestion delascrisis,

- todas las autoridades competentes en laUE deberian dotarse de herramientas
apropiadas y equivalentes para la prevencion de las crisis y la intervencién en
situacionesdecrisis;

- deberian eliminarse los obstaculos juridicos que dificultan el uso de tales herramientas
en e ambito transfronterizo, mediante la adopcién de medidas adecuadas a escala
comunitaria.

Recomendacion 14: Los sistemas de garantia de depdsitos en la UE deben armonizarse y,
preferiblemente, contar con financiacion previa del sector privado ( en casos excepcionales,
completada por el Estado); ademas, deben proporcionar un alto grado de proteccion a
todos los clientes de la UE, proteccion que, asimismo, debe ser equivalente en los distintos
paises.

El principio de igualdad de proteccion y de un nivel de proteccion elevado para todos los
clientes deberia aplicarse también a los sectores de la inversion y de los seguros.

El Grupo reconoce que los actuales mecanismos de salvaguardia de los intereses de los
depositantes en los paises anfitriones no ha demostrado una solidez suficiente en todos los
casos y recomienda revisar los poderes existentes en estos paises con respecto a las
sucursales a fin de solucionar los problemas surgidos en este contexto.

Recomendacion 15: En vista de la ausencia de mecanismos europeos que permitan
financiar los esfuerzos encaminados a la resolucion de las crisis en e plano
transfronterizo, los Estados miembros deberian alcanzar un acuerdo sobre e uso de
criterios mas detallados para €l reparto de la carga que los incluidos en el Memorando de
Acuerdo actualmente vigente, y modificar este Ultimo en funcién del primero.
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CAPITULO Ill: SOLUCIONES EN EL AMBITO DE LA
SUPERVISION A NIVEL DE LA UE

. INTRODUCCION

144) El capitulo anterior propone la introduccidon de cambios en la regulacion de los servicios
financieros a escala europea. El presente capitulo examina las politicas y practicas
actualmente vigentes en la UE en el &mbito de la supervision de los servicios financieros
y propone una serie de cambios tanto a corto como a largo plazo. Regulacion y
supervision son interdependientes: una supervision eficaz no puede compensar las
deficiencias de la politica reglamentaria financiera; pero, sin una supervision
competente y bien disefiada, incluso las mejores politicas reglamentarias seran
ineficaces. En consecuencia, se requiere un alto nivel de desarrollo en ambas esferas.

Supervision macroprudencial y microprudencial

145) La experiencia de los ultimos afios ha puesto de relieve la importante distincion entre la
supervision microprudencial y la macroprudencial. Ambas estan claramente
entrelazadas, tanto por su propia naturaleza como en términos operativos. Ambas son
necesarias, por lo que reciben un tratamiento especifico en este capitulo.

146) La supervision microprudencial ha sido tradicionalmente el centro de atencidén de los
supervisores en todo el mundo. El principal objetivo de este tipo de supervision es
vigilar y limitar las tensiones que sufren las instituciones financieras, protegiendo de
este modo a los clientes de esas entidades. El hecho de que el sistema financiero en su
conjunto pueda verse expuesto a riesgos comunes no siempre se ha tenido
suficientemente en cuenta; no obstante, al impedir la quiebra de las instituciones
financieras a nivel individual, la supervision microprudencial trata de evitar (o, al
menos, de mitigar) el riesgo de contagio y las consiguientes externalidades negativas en
términos de confianza en el sistema financiero global.

147) El objetivo de la supervision macroprudencial es limitar las dificultades del sistema
financiero en su conjunto, en orden a proteger la economia global de posibles pérdidas
elevadas en la produccion real. Aunque, en principio, los riesgos para el sistema
financiero pueden surgir de la quiebra de una sola institucion financiera (siempre que tal
institucion sea lo suficientemente grande en relacion con el pais afectado o tenga
multiples filiales o sucursales en otros paises), el riesgo global para el sistema, que es
mucho maés importante, surge de la exposicion comin de un gran numero de
instituciones financieras a los mismos factores de riesgo. En consecuencia, el andlisis
macroprudencial debe prestar una atencion particular a las crisis comunes o
correlacionadas, asi como a aquellas que afecten a partes del sistema financiero que
puedan provocar efectos de retroalimentacion o repercusiones contagiosas.

148) La supervision macroprudencial no resulta util a menos que pueda influir de algin modo
en la supervision a nivel micro, al tiempo que la supervision microprudencial es incapaz
de salvaguardar eficazmente la estabilidad financiera si no tiene en cuenta
adecuadamente las evoluciones a nivel macro.
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El objetivo dela supervision

149)

150)

151)

El principal objetivo de la supervision es garantizar que las reglas aplicables al sector
financiero se apliquen de forma apropiada, a fin de preservar la estabilidad financiera y
garantizar, de ese modo, la confianza en el sistema financiero en su conjunto y un nivel
suficiente de proteccion para los clientes de los servicios financieros. Una de las
funciones de los supervisores consiste en detectar los posibles problemas en sus fases
iniciales con objeto de evitar que lleguen a desencadenar una crisis. Sin embargo, es
inevitable que se produzcan fallos de cuando en cuando, y los mecanismos de
supervision deben entenderse teniendo esto presente. No obstante, una vez que se
desencadena una crisis, los supervisores tienen un papel crucial que desempeiar (junto a
los bancos centrales y a los Ministerios de Hacienda) a fin de gestionarla de la forma
mas eficaz posible y limitar los dafios que pueda provocar en la economia y en el
conjunto de la sociedad.

La supervision debe garantizar que todas las entidades supervisadas estén sujetas al
cumplimiento de un conjunto minimo de normas fundamentales. En el ejercicio de su
labor, los supervisores no deben favorecer a una institucion (o a un tipo de instituciones)
en detrimento de otras. Deben evitarse las distorsiones a la competencia y el arbitraje
reglamentario originados como consecuencia de las diferentes practicas empleadas en
materia de supervision, puesto que tienen el potencial de socavar la estabilidad
financiera fomentando, entre otras cosas, el traslado de la actividad financiera a paises
con regimenes de supervision mas laxos. El sistema de supervision debe ser percibido
como justo y equilibrado. Es imprescindible, ademas, contar con un terreno de juego
homogéneo en pro de la credibilidad de los mecanismos de supervision, de su
aceptacion por parte de los operadores del mercado (grandes y pequenos) y de la
generacion de una cooperacion Optima entre los supervisores y las instituciones
financieras. Lo anterior reviste una importancia especial en el contexto del mercado
unico, construido, entre otros pilares, sobre los principios de competencia leal, libertad
de establecimiento y libre circulacion de capitales. La adopcion de enfoques comunes en
todos los Estados miembros redundara en un aumento de la confianza en la UE.

El objetivo de la supervisidon consistente en preservar la estabilidad financiera debe tener
en cuenta una importante restriccion: permitir que el sector financiero desempefie su
funciébn econdémica de asignacion de recursos con la mayor eficiencia posible,
contribuyendo asi a un crecimiento econémico sostenible. La supervision debe tratar de
promover un funcionamiento fluido de los mercados, asi como fomentar el desarrollo de
un sector competitivo. Una mala organizacion de la supervision, o la existencia de
normas y practicas excesivamente invasivas en este ambito, se traducird en unos costes
mayores para el sector financiero que, a su vez, se trasladaran a los clientes, a los
contribuyentes y al conjunto de la economia. Por consiguiente, la supervision deberia
llevarse a cabo con la mayor eficacia y al menor coste posible. Esto, de nuevo, es
fundamental para que el mercado inico proporcione los maximos beneficios a clientes y
empresas.
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LECCIONES APRENDIDAS DE LA CRISIS: (QUE ERRORES SE

COMETIERON?

152) En el capitulo1 se han examinado en detalle las causas de la crisis, que fueron

153)

b)

154)

c)

numerosas y, a menudo, de dimension global. Pese a que la manera en que se ha
supervisado el sector financiero en la UE no ha sido una de las causas principales
subyacentes a la crisis, se han cometido fallos reales y muy importantes en el ambito de
la supervision, desde el punto de vista tanto macroprudencial como microprudencial.
Han salido a la luz los siguientes problemas:

Lafalta de una supervisiéon macroprudencial adecuada

Los mecanismos actualmente vigentes en la UE en materia de supervision ponen
demasiado énfasis en la supervision de empresas individuales, y prestan una atencion
mucho menor a la esfera macroprudencial. El hecho de que este fallo se repita en otras
partes del mundo hace de ¢l un problema mayor, no menor. El Grupo cree que, para ser
efectiva, la supervision macroprudencial debe abarcar todos los sectores financieros (y
no limitarse a los bancos), contemplando el contexto macroecondémico en su globalidad.
Esta supervision deberia asimismo tener en cuenta los problemas globales. Ademas de
los juicios que efectie cada uno de los Estados miembros, la supervision
macroprudencial requiere un juicio general a nivel de la UE. El Grupo entiende que esto
obliga a confiar esta tarea a una institucion comunitaria y recomienda que se
encomiende esta responsabilidad al BCE/SEBC® de manera explicita y formal en la UE.

I neficacia de los mecanismos de alerta temprana

En la medida en que se detectaron riesgos macroprudenciales (y eso que eran
abundantes los comentarios relativos a la preocupante evolucion tanto de los
desequilibrios macroecondmicos como de la disminuciéon del precio del riesgo, por
ejemplo), no existia mecanismo alguno para garantizar que esta evaluacion de riesgo se
tradujese en actuaciones concretas. Si se acepta la propuesta de encomendar esta labor al
BCE/SEBC, el Grupo cree que este organismo debe contar con un mecanismo efectivo y
ejecutable para verificar si los riesgos identificados por el analisis macroprudencial han
cristalizado en actuaciones concretas por parte de las nuevas autoridades europeas
(véase mas adelante) y de los supervisores nacionales. En consecuencia, el Grupo
recomienda poner en marcha un proceso formal para hacer de esto una realidad.

Problemas de competencias

155) Han sido muy numerosos los casos en que los supervisores nacionales cometieron fallos

de diferentes tipos al supervisar instituciones particulares; es decir, los supervisores, en
el ejercicio de su funcion, no cumplieron con sus responsabilidades a un nivel adecuado.
Uno de estos casos —la supervision de Northern Rock por parte de la Autoridad de los
Servicios Financieros del Reino Unido— fue objeto de un detallado examen pero, en
cuanto al resto, son abundantes los ejemplos que no se documentaron con tanta

8

El SEBC es el Sistema Europeo de Bancos Centrales, que incluye a todos los bancos centrales de la UE.
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d)

diligencia (como IKB, Fortis, etc.). EI Grupo piensa que es positivo analizar y publicar
las circunstancias en las que se produjeron esos fallos con objeto de extraer las lecciones
oportunas y mejorar en el futuro la labor supervisora. Pese a que el Grupo no cree que
ningin sistema pueda evitar que se cometan errores de juicio, considera que la
experiencia extraida de la crisis en materia de supervision apunta a la necesidad de
contar en todos los Estados miembros con un numero suficiente de supervisores, bien
capacitados y experimentados; de acuerdo con ello, el Grupo plantea una serie de
recomendaciones disefiadas para alcanzar este objetivo.

Fallos a la hora de cuestionar las préacticas de supervison en e plano
transfronterizo

156) Los procesos y las practicas que se siguen actualmente para cuestionar las decisiones de

un supervisor nacional han resultado inadecuadas; por ejemplo, los incipientes
mecanismos de revision inter pares que se estan desarrollando en el seno de los comités
de nivel 3 han demostrado ser ineficaces. En la actualidad (y hasta que se acuerde en
principio y se traslade a la préctica algun mecanismo de supervision a escala
comunitaria), se otorga (y se seguira otorgando) una credibilidad excesiva a los juicios y
a las decisiones del supervisor del pais anfitrion. Este hecho reviste especial importancia
cuando una instituciéon amplia sus actividades a otros paises diferentes de su pais de
origen mediante el establecimiento de nuevas sucursales en el extranjero. Tal como
ocurrid con los bancos islandeses, esto puede generar importantes riesgos en paises que
no sean el del regulador de origen; no obstante, la capacidad de los paises anfitriones
afectados para cuestionar las decisiones de dicho regulador no reconoce suficientemente
€S0s riesgos.

157) El Grupo cree que es necesario disponer de un medio eficaz para cuestionar las

decisiones del regulador del pais de origen, por lo que formula una serie de
recomendaciones concebidas tanto para lograr un cambio en la rapidez y en la
efectividad de los mecanismos actuales de revision inter pares (que se encuentran en
una fase todavia muy inicial de desarrollo), y para dar fuerza a una decision (si se llega a
ella) referente al hecho de que el regulador de un pais de origen no ha alcanzado el nivel
de supervision necesario. El Grupo considera que es necesario un mecanismo de
mediacion vinculante para abordar estos problemas de supervision en el ambito
transfronterizo. Sin un mecanismo eficaz y que sea vinculante, la presiéon aumentara vy,
en el futuro, algunos Estados miembros podrian tratar de limitar las actividades de las
sucursales de cualquier empresa supervisada por un supervisor que se considere ha
incumplido sus labores de supervision. Esta fragmentacion representaria un gran paso
atras para el mercado unico.

158) Igualmente, el Grupo piensa que es necesario contar con un mecanismo eficaz que

€)

permita a los supervisores de los paises de origen cuestionar las decisiones que adopten
los supervisores de los paises anfitriones.

Falta defranquezay de cooperacion entre supervisor es

159) A medida que se desarrollaba la crisis, en demasiados casos los supervisores de los

Estados miembros no estuvieron dispuestos a debatir con la suficiente franqueza y en las
fases iniciales acerca de las vulnerabilidades de las instituciones financieras que
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f)

160)

¢))
161)

h)

162)

163)

supervisaban. El flujo de informacion entre los supervisores disto mucho de ser optimo,
sobre todo en la fase de profundizacion de la crisis. Este hecho llevd a una erosion de la
confianza mutua entre los supervisores. Pese a que el grupo es consciente de los
problemas de confidencialidad comercial y de las restricciones juridicas que implica un
debate sincero, cree en la necesidad de un intercambio de informacion mucho mas
franco y formula varias recomendaciones a tal fin.

Falta de poder es de supervision coher entes en los diver sos Estados miembr os

Existen diferencias sustanciales en los poderes que ostentan los supervisores nacionales
en los diversos Estados miembros, tanto con respecto a las funciones que pueden
desempefiar a través de la supervision como en lo tocante a las acciones ejecutivas
(sanciones incluidas) que tienen capacidad para aplicar cuando una compaiia incumple
sus obligaciones. El Grupo recomienda llevar a cabo una revisiéon urgente de esas
diferencias y adoptar las medidas oportunas para que todos los supervisores alcancen un
alto nivel minimo. Esto conllevard un aumento significativo de los poderes de los
supervisores de varios Estados miembros.

Falta derecursos en los comitésde nivel 3

Los recursos disponibles para los comités de nivel 3 limitaban seriamente el trabajo que
podian llevar a cabo, asi como su rapidez de reaccion. Este hecho, unido a la elevada
carga de trabajo a la que se ven sometidos en la aplicacion del Plan de Accion de los
Servicios Financieros, implicaba que estos comités eran en gran medida incapaces de
desarrollar su labor, ya fuera por medio de revisiones inter pares o a través de la
deteccion de riesgos que afectasen a todo el sector. Por tanto, el Grupo cree que los
recursos disponibles para estos comités deberian aumentar considerablemente y formula
una serie de recomendaciones a tal efecto.

Falta de medios para que los super visor es adopten decisiones comunes

Son varios los motivos por los que los comités de nivel 3 han sido incapaces de
contribuir a una eficaz gestion de la crisis, especialmente su incapacidad para adoptar
decisiones urgentes. Por ejemplo, eran incapaces de acordar y aplicar decisiones
comunes en relacion con los fondos del mercado monetario o las ventas al descubierto.
El principal motivo de ello reside en que los comités de nivel 3 carecen de poder legal
para tomar decisiones. En consecuencia, no podian desarrollar la actitud ni los
procedimientos necesarios para responder con celeridad a la crisis que se estaba
gestando. Si se ampliasen sus poderes legales, seria necesario introducir cambios en
ambas esferas.

El diagnoéstico anterior, por supuesto, resulta sencillo a posteriori. No es intencion del
Grupo culpar a la comunidad supervisora de la UE de una crisis que se ha producido
como resultado de la interaccion de una serie de factores complejos y de alcance global,
muchos de los cuales (desequilibrios globales, exceso de liquidez, tipos de interés
excesivamente bajos, etc.) se encontraban muy alejados de las competencias de los
supervisores microprudenciales. Asimismo, hemos de reconocer que algunos de los
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reglamentos aplicados por los supervisores han desempefiado un papel perjudicial, pues
han alimentado la crisis. En el capitulo anterior dedicado a la regulacién, hemos
sefialado que cierto grado de regulacion «publica» podria muy bien haber empeorado la
situacion, haber producido efectos adversos y haber contribuido a los excesos de la
titulizaciéon. Ademas, en algunos casos, la falta de claridad de ciertas reglas (como el
pilar 2 del marco de Basilea, por ejemplo) provocéd que los supervisores adoptasen un
papel pasivo en lugar de proactivo.

164) No obstante, hay datos que demuestran claramente que la funcion de prevencion de la
crisis de los supervisores no ha sido correctamente desempenada en la UE, y que no
resulta adecuada para los fines previstos’.

165) Este capitulo no entrard en detalles con respecto a las tendencias recientes que se han
materializado en un mercado financiero europeo que presenta un grado creciente de
integracion (véase el anexo 3) ni en la descripcion de los actuales mecanismos de
supervision (véase el anexo 4).

166) Lo que aqui se propone es basicamente una nueva estructura para aumentar la eficacia
de la supervision en Europa y mejorar asi la estabilidad financiera en todos los paises
miembros de la UE. Para ello es preciso incidir en dos elementos: el fortalecimiento de
la calidad de la supervision tanto a escala nacional como europea. Los datos que los
comités de nivel 3 han aportado al Grupo dejan claro que, en el marco de su actual
mandato como comités asesores de la Comision y con los métodos de trabajo que
utilizan hoy dia, su capacidad para dar mayor impulso a su trabajo se ve gravemente
limitada.

111. QUE HACER: CONSTRUIR UN SISTEMA EUROPEO DE
SUPERVISION Y GESTION DE CRISIS

a) El pape del BCE

167) Varias personas, entre ellas representantes del BCE, han propuesto que el BCE
desempefie un importante papel en dos aspectos del sistema europeo de supervision, a
saber: un papel en la supervision macroprudencial y un papel en la supervision
microprudencial.

° Esta afirmacién general no refleja el hecho de que algunos bancos de la UE se han comportado mejor que otros. ;Puede esto
guardar relacion con los diferentes estilos de supervision existentes en cada pais? Puede que algunos supervisores de bancos
hubieran adoptado un enfoque mas «prudente» que otros (véase, por ejemplo, el enfoque adoptado en Espaiia con respecto a
las transacciones fuera de balance, que era el mas riguroso, y también sus exigencias para la dotacion de provisiones
dinamicas, que proporcionaron a los bancos un colchon cuando estalld la crisis). También es posible que algunas
instituciones financieras hubieran desarrollado, por tradicion, unos sistemas internos de control y de gestion del riesgo mas
perfectos, lo que, por ejemplo, las llevd a comportarse de forma mas cauta que otras instituciones con respecto a la
titulizacion (el modelo de banca de inversion estadounidense no fue tan utilizado por los bancos de la UE). Esos bancos
europeos que se ajustaban al modelo de banco universal han estado, en cierta medida, mejor protegidos, aunque algunos de
ellos también resultaron afectados por haber adquirido titulos téxicos.

Todo lo anterior demuestra que el contexto en el que se desarroll6 la crisis es complejo y que no existe una tinica explicacion.
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168)

169)

170)

171)

En el ambito de la supervision macroprudencial, las competencias propuestas podrian
incluir el analisis de la estabilidad financiera, la elaboracion de sistemas de alerta
temprana para indicar la aparicion de riesgos y vulnerabilidades en el sistema financiero,
gjercicios de prueba de tensiones macroecondmicas para verificar el grado de
flexibilidad del sector financiero ante determinadas sacudidas y mecanismos de
propagacion con dimensiones transfronterizas y transectoriales, asi como la definicion
de las obligaciones de informacion y divulgacion desde el punto de vista
macroprudencial.

En el ambito de la supervision microprudencial, ante el Grupo se han presentado
opiniones para que el BCE se haga cargo de la supervision directa de los bancos
transfronterizos en la UE o inicamente en la zona del euro, lo que podria incluir a todos
los bancos transfronterizos o tan sélo a los importantes desde una Optica sistémica. En
este supuesto, las competencias asignadas actualmente a las autoridades nacionales de
supervision se transferirian al BCE que, entre otras cosas, autorizaria el funcionamiento
de las entidades interesadas, velaria por el cumplimiento de los requisitos de capital y
llevaria a cabo inspecciones in Situ.

O bien se podria conceder al BCE una destacada funcién de supervision y coordinacion
en la microsupervision de los bancos transfronterizos en la UE. Mientras los colegios de
supervisores nacionales seguirian supervisando directamente a los bancos
transfronterizos, el BCE podria desempefiar un papel de mediador obligatorio para
resolver conflictos entre los supervisores nacionales, definir las practicas y regimenes de
supervision para promover la convergencia en este &mbito y encargarse de la regulacion
de temas como las politicas prociclicas, el apalancamiento, la concentracion de riesgos o
los desequilibrios de liquidez.

El Grupo ha examinado detenidamente estas ideas. Si bien el Grupo estd a favor de
ampliar el papel del BCE en la supervision macroprudencial (como se expone mas
adelante), no es partidario de que se conceda al BCE ningun papel en la supervision
microprudencial. Los principales motivos de este planteamiento son los siguientes:

- ¢l BCE es responsable, ante todo, de la estabilidad monetaria; la adicion de tareas de
microsupervision podria afectar a su mandato fundamental;

- en caso de crisis, el supervisor tendria que colaborar ampliamente con los
proveedores de apoyo financiero (generalmente los Ministerios de Hacienda) en
vista de que es probable que se recurra al dinero de los contribuyentes, lo que podria
tener por resultado presiones e interferencias politicas que podrian poner en peligro
la independencia del BCE;

- dar un papel microprudencial al BCE seria sumamente complejo, ya que, en caso de
crisis, el BCE deberia tratar con un gran numero de Tesoros Publicos y supervisores
de los Estados miembros;

- la imposicion de tareas microprudenciales al BCE resultaria especialmente dificil
debido a que varios miembros del BCE/SEBC carecen de competencias en materia
de supervision;
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- la imposicion de responsabilidades al BCE/Eurosistema, que no es responsable de la
politica europea en varios paises europeos, no satisfaria la necesidad de un sistema
de supervision exhaustivo e integrado;

- por ultimo, el Tratado no autoriza al BCE a ocuparse de las compaiiias de seguros;
en un sector financiero en el que las transacciones de las actividades bancarias y de
seguros pueden tener efectos econdmicos muy parecidos, un sistema de supervision
microprudencial que no incluya las actividades de las compaifiias de seguros correria
un grave peligro de realizar una supervision fragmentada.

172) Por todos estos motivos, el Grupo considera que el BCE no deberia encargarse de la
microsupervision de las entidades financieras. Sin embargo, el Grupo estima que deberia
encargarse al BCE el papel de velar por la supervision macroprudencial en la UE.

b) Lasupervision macroprudencial: argumentosafavor delareforma

173) Una de las principales lecciones que debemos sacar de esta crisis, como se indica mas
arriba, es la urgente necesidad de mejorar la supervision macroprudencial de todas las
actividades financieras en la UE.

174) Los bancos centrales tienen un importante papel que desempefiar en un buen sistema de
supervision macroprudencial. Sin embargo, para que ellos, y en particular el
BCE/SEBC, puedan desempefiar plenamente su papel de mantener la estabilidad
financiera, deben recibir un mandato formal explicito para evaluar los riesgos
macrofinancieros de alto nivel del sistema y para emitir advertencias llegado el caso.

175) Dentro de la UE, el BCE, en tanto que ntcleo central del SEBC, ocupa un lugar tnico
para realizar esta tarea, es decir, para identificar estos riesgos macroprudenciales que
deben tener en cuenta todos los supervisores nacionales. Por ello, el BCE/SEBC deberia
poder solicitar a los supervisores nacionales toda la informacidn necesaria para llevar a
cabo esta responsabilidad.

176) En vista de la integracion de los mercados financieros de la UE y de la distribucion
geografica de las actividades financieras, es indispensable que todos los bancos
centrales dentro del SEBC participen en este proceso, y no tan solo los pertenecientes a
la zona del euro.

177) Para ello podria crearse un nuevo grupo, que sustituiria al actual Comité de Supervision
Bancaria (CSB) del BCE, que se denominaria Consejo Europeo de Riesgos Sistémicos
(CERS), bajo la égida del BCE y con el apoyo logistico de este. Su funcion consistiria
en formular juicios y recomendaciones sobre politica macroprudencial, emitir
advertencias sobre riesgos, comparar las observaciones sobre la evolucién
macroecondémica y prudencial y ofrecer orientaciones sobre estos temas.

178) Puesto que se propone que la competencia en materia de supervision macroprudencial se
asigne al BCE/SEBC, resulta l6gico que el CERS esté integrado por los bancos centrales
del SEBC. Asi pues, estaria formado por los miembros del Consejo General del
BCE/SEBC (el Presidente del BCE, el Vicepresidente del BCE y los Gobernadores de
los 27 bancos centrales), asi como por los presidentes del Comité de Supervisores
Bancarios Europeos (CSBE), del Comité Europeo de Supervisores de Seguros y de
Pensiones de Jubilacion CESSPJ y del CERV, y un representante de la Comision
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179)

180)

181)

Europea. El Presidente del BCE presidiria el CERS y este contaria con la asistencia de
una secretaria facilitada por el BCE.

Sin embargo, en vista de la importancia que reviste el hecho de que este grupo colabore
estrechamente con aquellos supervisores que no forman parte de los bancos centrales,
deberia establecerse claramente la necesidad de contar, cada vez que el tema debatido lo
justifique, con una presencia mas amplia de los supervisores de seguros y valores
mobiliarios (asi como de los supervisores bancarios de aquellos paises en los que la
supervision bancaria se realiza fuera del banco central). En tal caso, los gobernadores
podrian estar representados por el director de la autoridad nacional de supervision
competente.

Para que el nuevo sistema de supervision macroprudencial funcione de forma eficaz
deben cumplirse dos condiciones principales:

- Es imperativo que la informacion fluya correctamente entre los supervisores
nacionales y el BCE/SEBC. Serd necesario adoptar los procedimientos
correspondientes a fin de que toda la informacién pertinente pueda transmitirse al
BCE/SEBC sin poner en peligro su confidencialidad. En este contexto podria
invitarse al personal del BCE/SEBC a asistir a las reuniones —y formular
preguntas— entre los supervisores y los grupos financieros importantes desde un
punto de vista sistémico a fin de recibir informacién de primera mano. Asimismo, se
podria invitar al personal del BCE/SEBC a participar en los colegios
correspondientes de supervisores microprudenciales. Sin embargo, el BCE/SEBC no
se encargaria de la supervision microprudencial;

- Es crucial que exista un mecanismo eficaz de alerta temprana tan pronto como se
detecten sefales de debilidades en el sistema financiero, asi como un marco
graduado de advertencias de riesgo para garantizar que en el futuro la deteccion de
riesgos se traduzca en la adopcion de medidas adecuadas.

Dependiendo del caracter de los riesgos detectados, las autoridades comunitarias
competentes deberdan adoptar las medidas necesarias. Se necesitaran diferentes tipos de
medidas. Por ejemplo:

- si la expansion del crédito parece excesiva en uno o varios Estados miembros, el
CERS se pondria en contacto con el banco central interesado (o el supervisor
bancario) y recomendaria las medidas adecuadas (por ejemplo, activar disposiciones
dindmicas); los bancos centrales deberian tener en cuenta las conclusiones del
CERS; si el CERS emite una advertencia de riesgo concreta en la que pide una
respuesta de los supervisores nacionales, debe examinar sus respuestas y, en caso
necesario, indicar si considera necesarias otras medidas a través de informes al
Comité Economico y Financiero (CEF) de la forma que se indica mas abajo;

- sl la cuestion estd mas bien relacionada con un mal funcionamiento general del
sistema (por ejemplo, una muy alta transformacion de los vencimientos, abusos de
las transacciones no incluidas en el balance, abusos de arbitraje reglamentario por
parte de entidades no bancarias), el CERS tendria que advertir al sistema mundial de
supervision (véase el capitulo 4 sobre soluciones a nivel mundial) a fin de definir
medidas adecuadas y coherentes a nivel tanto comunitario como mundial; si los
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problemas se refieren a cuestiones prudenciales dentro de la UE, los comités de
nivel 3 deberian abordarlos;

- si se trata de cuestiones presupuestarias (por ejemplo, déficits excesivos o la
acumulacion de deuda), el CESR las remitiria de inmediato al CEF.

182) Tan pronto como parezca que los riesgos detectados puedan tener graves efectos
negativos sobre el sector financiero o la economia en general, el CERS deberia informar
de ello al Presidente del CEF. En estas circunstancias, el CEF podria desempenar un
papel esencial, en colaboracion con la Comision, al elaborar una estrategia basada en
acciones para hacer frente a los riesgos graves que requieran actuaciones politicas o
legislativas. Todos deben tener claro quién debe actuar y cuando. Ademds debera
establecerse un proceso para evaluar periddicamente la eficacia de las medidas de
supervision y/o regulacion acordadas y decidir si se requieren otras medidas. Debera
adoptarse una «clausula de revision diferida» para comprobar que las medidas adoptadas
han sido eficaces. El Presidente del CEF se encargaria de decidir si debe informarse o
asociar a las deliberaciones a este comité (en su composicion integral, es decir, con los
bancos centrales) y/o al Consejo ECOFIN y, en su caso, cudndo. Asimismo, el CEF
debe recomendar la forma de relacionarse con el Parlamento Europeo y si la
informacion debe hacerse publica, algo que puede resultar util en ciertas circunstancias.

Recomendacion 16: Deberia crearse un nuevo organismo, denominado Consgjo Europeo
de Riesgos Sistémicos (CERS), que seria presidido por € Presidente del BCE, bajo los
auspicios del BCE y con el apoyo logistico de este.

- ElI CERS edtaria integrado por los miembros del Consgo General del BCE, los
presidentes del CSBE, del CESSPJ y del CERV, asi como un representante de la
Comisién Europea. Cuando el tema debatido justifique la presencia de supervisores de
seguros y valores, los Gobernadores podran decidir estar representados por €l director
de la autoridad nacional de supervision competente.

- El CERS deberia reunir y analizar toda la informacion pertinente para la estabilidad
financiera, relativa a las condiciones macroecondmicas y a la evolucion de la
supervision macroprudencial de todos |os sectores financieros.

- Debera garantizarse que la informacién fluya correctamente entre los supervisores
nacionalesy el BCE/SEBC.

Recomendacion 17: Debera crearse un sistema de alerta temprana bajo los auspicios del
CERSY & Comité Econdémico y Financiero (CEF).

- El CERS deberia establecer prioridades y advertir sobre riesgos macroprudenciales:
debera llevarse a cabo un seguimiento obligatorio y, en su caso, las autoridades
competentes de la UE deberan adoptar las medidas correspondientes.

- Silosriesgos son de caracter grave y pueden tener importantes efectos negativos sobre
el sector financiero o la economia en general, e CERS debera informar de ello al
Presidente del CEF. A continuacion, e CEF aplicara, en colaboracion con la
Comisién, una estrategia que permita hacer frente a estos riesgos de forma eficaz.
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- S los riesgos detectados se refieren a un mal funcionamiento general del sistema
monetario y financiero, el CERS advertira al FMI, al Foro de Estabilidad Financieray
al Banco de Pagos I nternacionales (BPI) a fin de definir las acciones adecuadas a nivel
tanto comunitario como mundial.

- S el CERS considera que la respuesta de un supervisor nacional a una advertencia
prioritaria de riesgo no es la adecuada, deberd informar, previa notificacion a dicho
supervisor, al Presidente del CEF para que se adopten medidas contra el supervisor de
que setrate.

183)

184)

185)

Microsupervision: hacia un Sistema Europeo de Supervision Financiera (SESF)

Tras examinar los regimenes en vigor y, en particular, la cooperacion con los comités de
nivel 3, el Grupo considera que la estructura y el papel concedido a los comités
existentes no es suficiente para garantizar la estabilidad financiera en la UE y todos sus
Estados miembros. Aunque los comités de nivel 3 han hecho una importante
contribuciéon al proceso de integracion financiera europea, presentan una serie de
ineficiencias que no pueden resolverse dentro del marco juridico actual (es decir, en
calidad de organismos asesores de la Comision).

Por esta razon, el Grupo propone la creacion de un Sistema Europeo de Supervision
Financiera (SESF).

El SEFS estaria formado por una red integrada de supervisores financieros europeos que
trabajarian con los nuevos comités de nivel 3 («Autoridades»). Por consiguiente, el
SEFS tendria una estructura en gran medida descentralizada que respetaria plenamente
los principios de proporcionalidad y subsidiariedad consagrados en el Tratado. De este
modo, los actuales supervisores nacionales, que son los que estdn mas cerca de los
mercados y entidades que supervisan, seguirian efectuando la supervision cotidiana y
mantendrian la mayoria de sus competencias actuales (véase el anexo 3).

Pero, para poder estar en condiciones de supervisar de forma eficaz el mercado
financiero de la UE, cada vez mas integrado y consolidado (y en particular las grandes
entidades transfronterizas, que plantean riesgos sistémicos), las Autoridades llevarian a
cabo una serie de tareas determinadas que es preferible realizar a nivel comunitario. El
supervisor del Estado miembro de origen continuaria siendo el primer punto de contacto
para la empresa, mientras que el centro europeo coordinaria la aplicaciéon de normas
comunes de supervision de alto nivel, garantizaria una solida cooperacion con los demas
supervisores y, lo que es igualmente importante, garantizaria la proteccion de los
intereses de los supervisores de los paises anfitriones.

186) En cuanto a las entidades transfronterizas, el SEFS seguiria dependiendo en gran medida

de los colegios de supervisores que introducird la Directiva revisada sobre requisitos de
capital y las Directivas Solvencia 2. Sin embargo, estos colegios de supervisores
deberan reforzarse mediante la participacion de representantes de la secretaria de los
comités de nivel 3, asi como de observadores del BCE/SEBC.

187) El SEFS debe ser independiente de posibles influencias politicas y sectoriales, tanto a

nivel de la UE como a nivel nacional. Esto implica que los supervisores deberan tener
mandatos y tareas definidos, asi como recursos y competencias suficientes. Para reforzar
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su legitimidad se debera garantizar su rendicion de cuentas ante las autoridades politicas
de nivel comunitario y nacional, como contrapartida por su independencia. Es decir, la
labor de supervision debe ser independiente de las autoridades politicas, pero
plenamente responsable ante ellas'.

188) ElI SEFS debe trabajar con una serie de normas bdasicas armonizadas y contar con
informacion coherente y de alta calidad, lo que implica un intercambio de informacion
oportuna de primera mano entre todos los supervisores a fin de poder hacer una
evaluacion completa, desde el nivel nacional europeo hasta el nivel mundial.

189) Por ultimo, el SEFS deberia ser neutral respecto a las estructuras nacionales de
supervision, ya que dichas estructuras han sido elegidas por distintas razones y seria
poco practico intentar armonizarlas, incluso si continua la actual tendencia hacia la
aparicion de un sistemas doble (en el que los bancos, compaiiias de seguros y otras
entidades financieras son supervisadas por una autoridad, y los mercados y las normas
de conducta por otra).

Recomendacion _18: Deberia crearse un Sistema Europeo de Supervisores Financieros
(SEFS). Este Sistema deberia estar formado por una red descentralizada:

- en la que los actuales supervisores nacionales seguirian llevando a cabo las labores
cotidianas de supervision;

- secrearian tres Autoridades europeas para sustituir al CSBE, al CESSPJ y al CERV,
que tendrian la funcion de coordinar la aplicacion de las normas de supervision y de
garantizar una solida cooperacion entre |os supervisores nacionales;

- se crearian colegios de supervisores para todas las entidades transfronterizas de
importancia.

El SEFS debera ser independiente de las autoridades politicas, pero plenamente
responsable ante ellas.

Deberd basarse en una serie comun de normas basicas armonizadas y tener acceso a
informacion de alta calidad.

12 Sobre la base de las diversas normas y codigos reconocidos a nivel internacional (como por ejemplo, los Principios fundamentales para una
supervision bancaria eficaz (BCP) del Comité de Basilea de Supervision Bancaria, los Principios fundamentales en materia de Seguros de la
Asociacion Internacional de Inspectores de Seguros, y los Objetivos y principios de la reglamentacion en materia de valores de la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores) la independencia de los supervisores puede definirse como la situacion en la cual el
supervisor puede ejercer su juicio y sus competencias de forma independiente respecto a la aplicacion de normas prudenciales o de conducta,
es decir, sin ser influenciado o desautorizado por las partes objeto de la supervision, el Gobierno, el Parlamento u otros terceros interesados.
De este modo, las autoridades de supervision deben estar facultadas para emitir sus propios juicios independientes (por ejemplo, en materia
de autorizacion, inspecciones sobre el terreno, supervision a distancia, sanciones y aplicacion de las sanciones) sin que otras autoridades o el
sector tengan derecho a intervenir, ni la posibilidad de hacerlo. Ademas, el propio supervisor debe fundamentar sus decisiones en criterios
exclusivamente objetivos y no discriminatorios. Sin embargo, la independencia de los supervisores se distingue de la independencia de los
bancos centrales (es decir, en relacion con la politica monetaria) en que el Gobierno (generalmente el Ministro de Hacienda) sigue teniendo
la responsabilidad politica de mantener la estabilidad del sistema financiero y las dificultades de una o varias entidades, mercados o
infraestructuras pueden tener graves consecuencias para la economia y el dinero de los contribuyentes. Por consiguiente, las autoridades de
supervision deberian operar dentro de un ambito de responsabilidades definido y bajo la delegacion explicita de competencias en forma de
legislacion adoptada por el Parlamento, y el Gobierno no deberia ejercer competencias inmediatas sobre las autoridades de supervision ni
interferir directamente en sus actividades cotidianas.

La independencia debe compensarse y reforzarse mediante regimenes adecuados de rendicion de cuentas y la transparencia del proceso de
regulacion y supervision, que debe respetar las obligaciones de confidencialidad. No obstante, las autoridades nacionales deben renunciar a
mecanismos de control, como el consistente en que representantes gubernamentales presidan o participen activamente en el consejo de
administracion de la autoridad de supervision o que concedan al Gobierno el derecho a intervenir en las operaciones cotidianas de la
autoridad de supervision. Su influencia debe limitarse a la posibilidad de modificar el marco legal, imponer metas estratégicas a largo plazo y
hacer un seguimiento de los resultados, siempre que todo ello se haga de manera abierta y transparente.
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V. EL PROCESO HACIA LA CREACION DE UN SISTEMA
EUROPEO DE SUPERVISION FINANCIERA

190) El objetivo antes descrito es ambicioso y exigira importantes cambios institucionales,
legislativos y operativos. También necesitara el consenso politico mas amplio posible
sobre la necesidad de avanzar en esta direccidon y los pasos necesarios para hacerlo. El
Grupo espera que todos los Estados miembros aspiren a esos cambios. De no ser asi,
quiza se necesite un planteamiento de geometria variable basado en los mecanismos de
la cooperacion reforzada o un acuerdo intergubernamental contemplado en el Tratado.

191) El Grupo propone un proceso de dos fases para reforzar la supervision del sector
financiero europeo y recuperar asi la confianza en el mercado. Este proceso deberia ser
tan expeditivo como sea posible y, al mismo tiempo, dar suficiente tiempo para que
todas las partes interesadas converjan en la meta de un sistema reforzado y mas
integrado.

192) Aunque la transformaciéon del actual régimen comunitario de supervision se encuentra
en el centro mismo de este proceso, el Grupo considera que las mejoras de la
organizacion de la supervision no pueden examinarse por separado de las normas que
los supervisores tienen que aplicar y de los regimenes en materia de gestion y resolucion
de crisis que deben emplear (junto con los Ministerios de Hacienda) cuando resulte
necesario. Los regimenes de regulacion, supervision y gestion y resolucion de crisis
estan entrelazados y forman un continuo. La convergencia de las practicas de
supervision carece de sentido si la reglamentacion financiera bésica sigue estando
fragmentada. Y serd imposible renovar la organizacion de la supervision europea sin
tener claro coémo gestionaran y resolveran las autoridades competentes una crisis, en
caso de surgir una.

193) Por ello, el proceso de dos fases que se propone a continuaciéon contempla
conjuntamente la regulacion, la supervision y la gestion y resolucion de crisis.

A) Primera fase (2009-2010): Preparacion de un Sistema Europeo de
Supervision Financiera
a) Preparacién de la transformacion de los comités de nivel 3 en Autoridades

eur opeas.

194) La Comision, el Consejo y el Parlamento deberian iniciar de inmediato los trabajos
legislativos necesarios a fin de llegar a un consenso para transformar los comités de
nivel 3 en tres Autoridades europeas: una Autoridad Bancaria Europea, una Autoridad
Europea de Seguros y una Autoridad Europea de Valores. La transformacion
propiamente dicha deberia llevarse a cabo al principio de la segunda fase (véase mas
abajo).

Al mismo tiempo deberian comenzar los trabajos en los siguientes &mbitos:

b) Meoradelacalidad delasupervision
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195) Los Estados miembros y los comités de nivel 3 deberian encontrar rdpidamente una
forma préctica para reforzar a los supervisores nacionales. A nivel nacional deberian
tomarse en consideracion los siguientes aspectos: alinear las competencias y facultades
de los supervisores con el sistema mas completo de la UE, incrementar la remuneracion
de los supervisores, facilitar los intercambios de personal ente el sector privado y las
autoridades de supervision, velar por que todas las autoridades de supervision apliquen
una politica de personal moderna y atractiva. A nivel europeo, los comités de nivel 3
deberian intensificar sus esfuerzos en el ambito de la formacién y el intercambio de
personal a fin de crear una sélida cultura europea en materia de supervision.

196) La Comision Europea deberia llevar a cabo, en colaboracion con los comités de nivel 3,
un examen del grado de independencia de todos los supervisores nacionales. Este
examen deberia desembocar en recomendaciones concretas de mejora que incluyan la
manera en que se financian las autoridades nacionales de supervision.

197) Los comités de nivel 3 deberian elaborar, en colaboracion con el CERS, un mecanismo
legalmente obligatorio, que contemple igualmente la transferencia de informacion,
mediante el cual la deteccion de riesgos por parte del CERS se traduzca en un rapido
examen de la politica monetaria, de la politica de regulaciéon y de la politica de
supervision a nivel de la UE.

Recomendacion _19: En la primera fase (2009-2010), las autoridades nacionales de
supervision verian reforzado su papel para mejorar la calidad de la supervision en la UE.

- Los Estados miembros deberian considerar las siguientes reformas. alinear las
competencias y facultades de los supervisores con € sistema mas completo de la UE,
incrementar la remuneracion de los supervisores, facilitar los intercambios de personal
entre € sector privado y las autoridades de supervision, velar por que todas las
autoridades de supervision apliquen una politica de personal modernay atractiva.

- Loscomités de nivel 3 deberian redoblar sus esfuerzos en el ambito de la formacién y €l
intercambio de personal. Asimismo, deberian colaborar para crear una solida cultura
europea en materia de supervision.

- La Comision Europea deberia llevar a cabo, en colaboracion con los comités de nivel 3,
un examen del grado de independencia de todos los supervisores nacionales, a fin de
formular recomendaciones concretas, incluso acerca de la financiacion de las
autoridades nacionales.

En la primera fase, la Comision Europea deberia iniciar inmediatamente los trabajos de
preparacion de las propuestas legisativas relativas a la creacion de las nuevas Autoridades.

c) Hacialaarmonizacién delasnormas, las competenciasy las sanciones

198) Las Instituciones Europeas y los comités de nivel 3 deberian iniciar un esfuerzo
decidido y concertado para dotar al sector financiero de la UE de una serie coherente de
normas basicas, a mas tardar a principios de 2013. Deberia establecerse un proceso
mediante el cual se identifiquen y eliminen las principales diferencias entre las
legislaciones nacionales.
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199) Se identificaran y eliminaran las diferencias que proceden de excepciones, exenciones,

adiciones realizadas a nivel nacional'', o de ambigiiedades que figuren en directivas que
tengan importantes repercusiones sobre el mercado, sean mas laxas que las normas
basicas minimas, o puedan provocar distorsiones de la competencia o arbitraje
reglamentario. En sus esfuerzos por eliminar estas diferencias, la Comisiéon Europea
deberia concentrar sus esfuerzos iniciales en los principales problemas.

200) Es posible que este proceso no dé lugar a normas idénticas en todos los casos. Sin

embargo, las normas bésicas armonizadas deberian ser suficientemente exhaustivas.
Para ello, los comités de nivel 3 examinaran las diferencias existentes y propondran a la
Comision nuevas normas o la modificacion de las normas de nivel 1 y 2 (por ejemplo, la
armonizacion de los regimenes de sanciones, la definicion de las normas sobre fondos
propios, la armonizacion en los sectores de venta en corto, los controles para los
sistemas de liquidacion de valores).

201) Las Instituciones Europeas deberian poner en marcha un proceso que dé lugar a

regimenes sancionadores mucho mas congruentes dentro del mercado tUnico. La
supervision no puede resultar eficaz con regimenes sancionadores débiles y con amplias
variaciones. Es indispensable que dentro de la UE y en otras partes todos los
supervisores puedan echar mano de regimenes sancionadores suficientemente
convergentes y estrictos, con la capacidad de disuasion necesaria. Algo que no es asi en
estos momentos. El mismo ejercicio deberia llevarse a cabo con las competencias de
supervision. Estas también presentan grandes diferencias entre un Estado miembro y
otro'?. Este estado de cosas no favorece una supervision coherente y eficaz en el
mercado unico.

Recomendacion 20: En la primera fase, la UE deberia desarrollar igualmente una serie de

normativas financieras, competencias de supervision y regimenes de sanciones mas
armonizados.

Las Instituciones Europeas y los comités de nivel 3 deberian iniciar un esfuerzo
decidido y concertado para dotar a la UE de una serie de normas basicas mas
coherentes, a mas tardar a principios de 2013. Deberian identificarse y eliminarse las
principales diferencias entre las legislaciones nacionales procedentes de excepciones,
exenciones, adiciones realizadas a nivel nacional o ambigliedades que figuren en las
directivas vigentes, a fin de que pueda definirse y aplicarse una serie de normas basicas
armonizadas en toda la UE.

Las Instituciones Europeas deberian poner en marcha un proceso que dé lugar a
regimenes de supervision y sancion mas solidos y congruentes en los Estados miembros.

d)

Refuerzo inmediato de los comités de nivel 3

' Practica que en ocasiones se denomina sobrerregulacion (gold-plating).

2 Por el momento, por ejemplo, (inicamente diez supervisores de seguros tienen competencias para aprobar
modelos internos de riesgos; unicamente seis de ellos pueden aumentar los requisitos de capital dentro de las
empresas y dos no estan facultados para conceder autorizaciones.
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202) Los comités de nivel 3 deberian ser objeto de una serie de cambios que deberian
aplicarse rapidamente:

1) Refuerzo de los recursos de estos comités para que puedan contratar mas personal,
con un presupuesto mayor.

ii) Desarrollo de los procesos de revision inter pares, que actualmente se encuentran en
fase embrionaria, dentro de cada comité con vistas a convertirlos en procesos
vinculantes de mediacion.

ii1) Redefinicién de su labor y prioridades a fin de que puedan tomar iniciativas para
identificar problemas y proponer soluciones. Las decisiones deberian adoptarse por
mayoria cualificada.

iv) Deberia intensificarse y regularse aun mas la cooperacion entre los comités de
nivel 3.

e) Colegiosde supervisores

203) El uso relativamente limitado que se hace actualmente de los colegios de supervisores
deberia expandirse de inmediato. El Grupo estima que deberian crearse colegios para
todas las principales empresas transfronterizas de la UE a més tardar a finales de 2009".
A mediados de 2009, los comités de nivel 3 deberian presentar propuestas para que
todas las principales entidades financieras transfronterizas dentro de la UE tengan
colegios de supervisores, y deberian definir normas de supervision claras para dichos
colegios.

Recomendacion 21:  El Grupo recomienda un cambio en el funcionamiento de los comités
de nivel 3 que podria aplicarse de inmediato. Por consiguiente, los comités de nivel 3
deberian:

- beneficiarse de un incremento significativo de sus recursos, con cargo al presupuesto
comunitario;

- megorar lacalidad y los efectos de sus procesos de revision inter pares,

- preparar € terreno, incluso mediante la adopcion de normas de supervision adecuadas,
para la creacion de colegios de supervisores para todas las principales entidades
financieras transfronterizas de la UE a méastardar a finales de 2009.

f)  Gestion y resolucion decrisis

204) La Comision deberia proponer sin demora cambios legislativos en determinados
aspectos del Derecho de sociedades e insolvencia (por ejemplo, liquidacion, activos
transferibles, quiebra) para que la UE pueda hacer frente a crisis futuras de una forma
mas eficaz y rentable (véase la seccion VI del capitulo 2).

' El orden de magnitud correspondiente seria de al menos 50 entidades financieras que tienen una cuota de
mercado significativa en otro Estado miembro.
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B) Segunda fase (2011-2012): Creacion del Sistema Europeo de
Supervision Financiera

a) Funcion delasnuevas Autoridades eur opeas

205) Los comités de nivel 3 se transformarian, mediante los actos legislativos
correspondientes, en las tres Autoridades mencionadas mas arriba lo antes posible
durante esta segunda fase.

206) Estas Autoridades seguirian realizando todas las funciones actuales de los comités de
nivel 3 (asesorar a la Comision en cuestiones reglamentarias y de otro tipo, definir
politicas generales de supervision, convergencia de las normas y practicas de
supervision, seguimiento de la estabilidad financiera, supervision de los colegios).

207) Las autoridades nacionales seguirian encargandose de la supervision de las entidades
nacionales. Las entidades transfronterizas continuarian siendo supervisadas por los
supervisores de los paises de origen y de los paises anfitriones. Los diferendos entre los
supervisores de los paises de origen y de los paises anfitriones serian resueltos mediante
decisiones de la Autoridad competente.

208) Pero, ademas, las nuevas Autoridades llevarian a cabo una seriec de nuevas tareas
especificas que el Grupo considera que se realizarian de manera mas eficaz a nivel
europeo, sin por ello infringir en absoluto el principio de subsidiariedad. Estas tareas
serian las siguientes:

i) Enrelacion con las entidadestransfronterizas:

- Un papel de mediacion legalmente vinculante que permita a las nuevas
Autoridades resolver diferendos entre los supervisores nacionales. Cuando no
sea posible llegar a un acuerdo entre los supervisores de una entidad
transfronteriza, deberian poder adoptar igualmente ciertas decisiones de
supervision que sean directamente aplicables a la entidad de que se trate (por
ejemplo, aprobacion de los modelos internos de riesgos, aumentos de capital,
retirada de autorizaciones de funcionamiento, resolucion de diferendos sobre
interpretaciones de las obligaciones de supervision, etc.).

- El nombramiento de supervisores de grupo (en aquellos casos en que el proceso
establecido en las directivas no haya dado lugar a un acuerdo sobre esta
cuestion).

- La recopilacion de toda la informacion pertinente procedente de los supervisores
nacionales y relativa a las entidades transfronterizas.

- El personal de las Autoridades podria participar en las inspecciones in Situ
realizadas por los supervisores nacionales.

- Las autoridades garantizarian la igualdad de condiciones para todas las entidades
transfronterizas y facilitarian el seguimiento de las amenazas sistémicas que
plantean.
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- Las Autoridades se encargarian de velar por la coherencia de la supervision
prudencial de todos los actores (y en particular de las entidades transfronterizas y
entidades mas pequefias), evitando asi la competencia desleal entre las entidades
supervisadas. Para garantizarlo, cualquier entidad financiera (incluyendo las de
ambito exclusivamente nacional) deberia poder presentar reclamaciones a la
Autoridad cuando considere que ha sido objeto de discriminacion respecto a una
entidad transfronteriza que tiene su supervisor en otro Estado miembro.

- La evaluacién prudencial de las fusiones y adquisiciones de &mbito comunitario
(en combinacion con la evaluacion que realizan los Estados miembros
interesados).

ii) Enrelacion con entidades de ambito comunitario concr etas:

- La Autoridad de que se trate seria responsable de autorizar y supervisar
directamente algunas entidades de ambito comunitario concretas, como las
agencias de calificacion crediticia y las infraestructuras de compensacion y
liquidacion.

iii) En el ambito delarequlacién:

- Las Autoridades desempefiarian un papel decisivo en la interpretacion técnica de
nivel 3 de las medidas de nivel 1 y 2, y en la elaboracién de normas técnicas de
nivel 3. Deberia establecerse un mecanismo legal para garantizar que, una vez
que una Autoridad haya adoptado una decision sobre una interpretacion
determinada (mediante orientaciones, recomendaciones, etc.), dicha
interpretacion tenga validez legal en toda la UE.

iv) En relacién con las normasy practicas de supervision:

- Las Autoridades se encargarian de definir las practicas y regimenes comunes de
supervision para el funcionamiento de los colegios de supervisores.

- Las Autoridades deberian evaluar la organizacion, los procesos, las
competencias y la independencia de las autoridades nacionales de supervision
por medio de examenes inter pares. Estas evaluaciones deberian dar lugar a
recomendaciones concretas de mejora y llevarse a cabo con frecuencia y sin
miramientos.

- Las Autoridades tendrian una importante nueva responsabilidad consistente en
garantizar que todos los supervisores nacionales cumplan las normas necesarias;
para ello deberian poder impugnar el ejercicio de las responsabilidades de
supervision de cualquier supervisor nacional, ya sea en entidades nacionales o
transfronterizas, y poder dictar resoluciones para que los supervisores nacionales
corrijan las deficiencias observadas. En caso de que el supervisor nacional no
responda a esta resolucion podria aplicarse una serie de sanciones escalonadas,
que incluirian multas y el inicio de un procedimiento de infraccion por parte de
la Comision. En circunstancias excepcionales en las que esté en juego la
estabilidad financiera, las Autoridades deberian poder asumir temporalmente las
obligaciones que el supervisor nacional no esté realizando correctamente.

v) Enrelacion con cuestiones macroprudenciales:
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- Las Autoridades contarian con procedimientos obligatorios de cooperacion e
intercambio de informacion con el CERS para que este ultimo pueda llevar a
cabo sus tareas de supervision macroprudencial.

- Las Autoridades deberian crear y dirigir grupos de supervisores nacionales para
hacer frente a eventos concretos que afecten a varios Estados miembros (por
ejemplo, quiebra de un grupo sistémico de un pais tercero).

vi) En el &mbito dela gestion de crisis:

- En situaciones de crisis, las Autoridades deberian tener un solido papel de
coordinacién, pues deberian facilitar la cooperacion e intercambio de
informacion entre las autoridades competentes, actuar como mediadores en caso
necesario, verificar la fiabilidad de la informacion de la que deberian disponer
todas las partes y ayudar a las autoridades competentes a definir y aplicar las
decisiones correctas.

- En el anexo 5 del presente capitulo se muestra la forma en que las competencias
de supervision podrian repartirse entre los supervisores nacionales y las

Autoridades.

vii) En relacion con asuntos inter nacionales:

- Las Autoridades elaborarian (y en algunos casos podrian adoptar) decisiones de
equivalencia relativas a los regimenes de supervision de terceros paises.

- Representarian los intereses de la UE en las deliberaciones bilaterales y
multilaterales sobre supervision con terceros paises.

b) Gobernanzay presupuesto de lasnuevas Autoridades

209) Desde el punto de vista de la gobernanza, cada Autoridad tendria una amplia estructura
integrada por representantes del mas alto nivel de las autoridades nacionales. Sus
presidentes y directores generales deberian ser profesionales independientes contratados
a tiempo completo. Estos profesionales serian seleccionados y designados por el
Consejo de Administracion, lo que no deberia impedir la contratacion de personas
independientes del mds alto calibre. Ademas, la designacion de los miembros deberia
ser confirmada por la Comision, el Consejo de Ministros y el Parlamento Europeo, y ser
valida por un periodo de ocho afios.

210) Las Autoridades adoptarian sus decisiones de forma colectiva, a través de una estructura
formada por los jefes de los supervisores nacionales, por mayoria cualificada. Sin
embargo, podrian considerarse otras disposiciones para los casos de mediacion
obligatoria (por ejemplo, las decisiones adoptadas por los presidentes y directores
generales). Las Autoridades tendrian su propio presupuesto autonomo, que podria ser
financiado por el sector o con contribuciones del sector publico (incluido el presupuesto
comunitario). Estos presupuestos serian acordes con sus competencias.

211) Las Autoridades tendrian el mayor grado de independencia respecto a las Instituciones
Europeas, las cuales no deberian interferir en sus procesos y decisiones internas. No
obstante, las Autoridades serian responsables ante el Consejo, el Parlamento Europeo y
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la Comision. Y deberian presentar periddicamente informes formales a estas tres
instituciones.

f)  Gestion y resolucion decrisis

212) Los cambios legislativos recomendados en el capitulo precedente deberian entrar en
vigor lo antes posible en esta segunda fase. Deberia garantizarse un proteccion igual y
de alto nivel de todos los depositantes, inversores y titulares de polizas, evitando
distorsiones de la competencia entre entidades y entre sectores.

213) Los cambios recomendados mads arriba son ambiciosos y su aplicacion resultard
compleja. No obstante es crucial llevarlos a cabo, en particular para hacer frente a la
crisis de confianza que sufre actualmente la relacion entre los paises de origen y los
paises anfitriones. Algunos sucesos recientes en esta crisis han reforzado esta
desconfianza. La mayoria de los paises teme que sus propios supervisores no sean
capaces de evitar las crisis y detener la retirada de liquidez en poder de filiales o
sucursales de sociedades matrices. El Grupo considera que las reformas descritas mas
arriba podrian contribuir en gran medida a reducir estas sospechas y ofrecer mecanismos
eficaces, practicos y legalmente vinculantes para la resolucion de litigios. Creemos que
esta es probablemente la Ginica manera de combinar en estos momentos la eficiencia y
las necesidades de los grandes grupos, por una parte, y los mecanismos de salvaguardia
necesarios para los paises anfitriones, por la otra.

Recomendacion 22: En la segunda fase (2011-2012), la UE deberia crear un Sistema
Europeo de Supervision Financiera (SEFS) integrado.

- Los comités de nivel 3 deberian transformarse en tres Autoridades europeas. una
Autoridad Bancaria Europea, una Autoridad Europea de Seguros y una Autoridad
Europea de Valores.

- Las Autoridades deberian ser dirigidas por un consegjo formado por los presidentes de las
autoridades nacionales de supervisién. Los presidentes y directores generales de las
Autoridades deberian ser profesionales independientes contratados a tiempo completo.
Ademas, la designacion de los presidentes deberia ser confirmada por la Comision, el
Consgjo de Ministrosy el Parlamento Europeo, y ser valida por un periodo de ocho afios.

- Las Autoridades deberian contar con su propio presupuesto autébnomo, que seria acorde
con sus competencias.

- Ademéas de las competencias que gercen actualmente los comités de nivel 3, las
Autoridades tendrian, entre otras, las siguientes competencias principales:

i)  lamediacién legalmente vinculante entre supervisores nacionales,

ii  laadopcion de normas de supervision obligatorias;

iii) la adopcion de decisiones técnicas obligatorias aplicables a las distintas
entidades financieras;

iv) lasupervision y coordinacion de los colegios de supervisores,

v) ladesignacion, en caso necesario, de supervisores de grupo;

vi) la autorizacion y supervision de ingtituciones concretas de ambito comunitario
(por g emplo, agencias de calificacién crediticia e infraestructuras de compensacion y
liquidacion);
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vii) la cooperacion obligatoria con e CERS en aras de una supervision
macroprudencial adecuada.

- Las autoridades nacionales de supervision seguirian encargandose de la supervision
cotidiana de las entidades.

Recomendacion 23: El Grupo recomienda que se inicie de inmediato la planificacion de las
dos fases del nuevo sistema. A tal fin, un grupo de representantes de alto nivel de los
Ministerios de Hacienda, € Parlamento Europeo, los comités de nivel 3 y € BCE, que
estara presidido por la Comision, deberia presentar un plan de gjecucion detallado antes de
que finalice 20009.

214)  En el siguiente diagrama se ilustra la forma en que el CERS y el SEFS colaborarian
entre si.
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Un nuevo mar co eur opeo para garantizar la estabilidad financiera
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215)

216)

217)

REVISION Y POSIBLE REFUERZO DEL SISTEMA EUROPEO DE
SUPERVISION FINANCIERA (SEFS)

La aplicacion de los regimenes antes descritos tendra que ser objeto de seguimiento y su
eficacia debera evaluarse con gran detenimiento. Una revision completa deberia
realizarse, a mds tardar, tres afios después de la entrada en vigor de la segunda fase. Si
bien resulta prematuro en estos momentos hacer recomendaciones detalladas sobre la
forma en que podria reforzarse el SEFS mas alld de la segunda fase, si podemos hacer
las siguientes observaciones en caso de que dicha fase no resulte suficiente:

Con el tiempo podria ser conveniente avanzar hacia un sistema formado tnicamente por
dos Autoridades: la primera se encargaria de la banca y los seguros, asi como de los
aspectos pertinentes para la estabilidad financiera (por ejemplo, fondos de cobertura e
infraestructuras financieras de importancia sistémica); la segunda Autoridad seria
responsable de las normas de conducta y de las cuestiones de mercado de los tres
principales sectores financieros. La combinacion de la supervision de la banca y las
compafiias de seguros en la misma Autoridad podria dar como resultado una supervision
mas eficaz de los conglomerados financieros y contribuir a simplificar el entorno
institucional actual, que presenta un alto grado de complejidad.

Ademas, en vista de la velocidad a la que evolucionan los mercados financieros, es
importante mantener una serie coherente de normas técnicas que se apliquen a todas las
entidades financieras. Si tras la revision mencionada anteriormente se observa que son
necesarias competencias mas amplias de aplicacion horizontal, deberia contemplarse la
posibilidad de reforzar las Autoridades.
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218) En cuanto a la idea, mencionada a menudo, de unificar todas las actividades de
supervision de las entidades transfronterizas a nivel comunitario, el Grupo considera que
esta cuestion soélo podria contemplarse si existieran argumentos irrefutables a favor de
dicha propuesta. Las complejidades y costes que conllevaria esta propuesta (que tendria
como resultado un sistema de supervision de dos niveles, uno para las entidades
transfronterizas y otro para las nacionales), sus implicaciones politicas y la dificultad
para resolver el reparto de responsabilidades transfronterizas son de tal magnitud que el
Grupo abriga dudas de que pueda llevarse a cabo en esta coyuntura. Desde luego, este
escenario podria ser mas viable si la UE decidiera avanzar hacia una mayor integracion
politica.

Recomendacion 24: El funcionamiento del SEFS deberia revisarse a mas tardar tres afios
después de su entrada en vigor. A la vista de dicha revision se podrian considerar las
siguientes reformas complementarias:

- Avanzar hacia un sistema basado en tan solo dos Autoridades: la primera de ellas seria
responsable de las cuestiones prudenciales de los bancos y compariias de seguros, asi
como de cualquier otra cuestion pertinente para la estabilidad financiera; la segunda
seria responsable de las normas de conducta y las cuestiones de mercado.

- Conceder a las Autoridades mayores competencias de regulacion de aplicacion
horizontal.

- Estudiar la posibilidad de que realicen tareas de supervison mas amplias a nivel de la
UE.
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CAPITULO IV: SOLUCIONES A NIVEL MUNDIAL

|. PROMOVER LA ESTABILIDAD FINANCIERA A NIVEL
MUNDIAL

219) Aunque Europa no fue la raiz de la actual crisis financiera, por un lado si ha contribuido
a su surgimiento y, por otro, también se ha visto severamente afectada por ella.
Actualmente, la integracion econdémica y financiera mundial ha alcanzado un nivel tal
que ningln pais o region puede aislarse de lo que sucede en el resto del mundo. Este
hecho destaca que es necesaria una respuesta politica coordinada a nivel mundial, no
solo en el ambito de la regulacion y la supervision financieras, sino también en el
ambito macroeconomico y de la gestion de crisis.

220) Desde que empezo a desarrollarse la crisis financiera, la UE ha tomado iniciativas en la
escena internacional para intentar contener las secuelas de la crisis financiera y reformar
la arquitectura financiera internacional. La UE fue uno de los impulsores del proceso del
G20, puesto en marcha en la Cumbre de Washington en noviembre de 2008 y
contribuye a las orientaciones politicas acordadas en dicha cumbre. Sin embargo,
ademdas de gestionar la presente crisis, ahora deben sacarse las conclusiones de las
deficiencias de la actual arquitectura financiera internacional que han puesto de
manifiesto los eventos recientes.

221) Diversas instituciones internacionales y grupos informales se ocupan actualmente de la
regulacion y supervision financieras, a menudo de forma fragmentada, a pesar de las
interacciones y transferencias de riesgo entre las distintas partes del sistema financiero'®.
Sin embargo, actualmente resulta evidente que no existe un marco coherente para
disefiar y aplicar normas minimas de regulacion, para identificar los riesgos para la
estabilidad financiera y para coordinar politicas de supervision a escala mundial.
Ademas, practicamente no existen acuerdos para la gestion de crisis transfronterizas a
nivel mundial ni para su aplicacion. Lo que se necesita en estos momentos es un sistema
de regulacion y vigilancia de las finanzas internacionales mas coherente y racionalizado,
basado en un empleo mas eficaz de las instituciones internacionales ya existentes.

222) En la Cumbre del G20 celebrada en Washington el 15 de noviembre de 2008 se dio un
primer paso para corregir las deficiencias de la actual arquitectura financiera
internacional. Al acordar un plan de accién basado en la necesidad de incrementar la
transparencia, de mejorar la regulacién, de promover la integridad en los mercados
financieros y de reforzar la cooperacion internacional, los dirigentes del G20 sentaron
las bases de las principales prioridades para los préximos meses y afnos. Sin embargo, la
cooperacion internacional no funcionard sin una representacion adecuada de los
principales actores y las economias emergentes mas importantes en cada organizacion u
organismo internacional.

'4 Entre ellas encontramos al Comité de Basilea de Supervisiéon Bancaria, a los demas comités de Basilea, como
el Comité del Sistema Financiero Mundial y el Comité sobre los Sistemas de Pago y de Liquidacion, el Banco de
Pagos Internacionales (BPI), el Foro de Estabilidad Financiera (FES), asi como organismos como la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (OICV), el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB) y la Asociacion Internacional de Inspectores de Seguros (AILS).
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Resulta evidente que a la UE le interesa intentar dar forma a la reforma de la
arquitectura financiera internacional. La UE deberia dar ejemplo y mejorar su propio
sistema de regulacion y supervision, algo que, ademas de ser necesario en si mismo,
también lo es para la convergencia internacional. En otros términos, la convergencia y
acuerdo internacional sobre normas de alto nivel debe poder aplicarse en la UE a través
de instituciones europeas fuertes. Después de todo, la UE posee una gran parte de los
mercados mundiales de capitales. La elaboracion de las politicas de la UE debe encajar
en los acontecimientos internacionales. Ademas, la convergencia en materia de normas
internacionales de regulacion y supervision vendria a garantizar la igualdad de
condiciones en un sector de servicios financieros altamente competitivo e integrado a
escala mundial.

COHERENCIA NORMATIVA

En el capitulo 2 del presente informe se exponen las recomendaciones del Grupo para la
reforma normativa. Si bien algunas de las mejoras necesarias se refieren especificamente
al marco legislativo comunitario, la mayoria de las reformas recomendadas hacen
referencia a las normas vigentes acordadas a nivel internacional (Basilea II, normas
contables internacionales) o a nuevas iniciativas que, de preferencia, deberian llevarse a
cabo a nivel internacional (por ejemplo, la regulacion de las agencias de calificacion
crediticia, normas mas estrictas para los mercados de derivados o para la gobernanza de
las empresas). La UE tiene un gran interés en que las normas de regulacién a nivel
mundial sean coherentes con valores de referencia de alto nivel.

Estos esfuerzos a favor de la coherencia internacional de las normas de regulacion
deberan evitar igualmente lagunas normativas inaceptables y un arbitraje reglamentario
que pueda socavar la estabilidad financiera. Asimismo, reducirian la carga que supone el
cumplimiento de la normativa por parte de las actividades econdmicas transfronterizas y
evitarian distorsiones de la competencia. Por ultimo, desde el punto de vista de las
autoridades publicas, una mayor convergencia normativa evitaria fricciones entre
jurisdicciones y facilitaria la supervision de las entidades de ambito mundial.

La convergencia hacia una serie de normas coherentes podria fomentarse por dos vias
paralelas. En primer lugar, el refuerzo y ampliacion de los didlogos bilaterales sobre
regulacion entre los principales centros financieros. En segundo lugar, un mandato claro
que incluya objetivos y calendarios precisos para los drganos normativos, como el que
se debate actualmente en el marco del G20.

(Quién deberia hacerse cargo de la coordinacion del proceso de adopcion de normas
internacionales? Debido a su experiencia e historial como érgano normativo en el
ambito de la banca, el Comité de Basilea parece ser el mejor situado para desempefiar un
papel importante en la elaboraciéon de normas adecuadas para algunos de los ambitos
antes mencionados. Sin embargo, ya que la regulacion de los diferentes aspectos de las
actividades financieras afecta a varios reguladores internacionales distintos de los
bancos centrales, el Grupo considera que el Foro de Estabilidad Financiera, una vez
reformado, estaria en condiciones dptimas, en vista del amplio espectro de participantes
y temas, para coordinar los trabajos de los diferentes 6rganos normativos internacionales
para una coherencia normativa a nivel internacional.
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228) Sin embargo, el Foro de Estabilidad Econémica en su forma actual no podria llevar a
cabo esta tarea. Por ello se propone reforzar el papel del Foro concediéndole mas
recursos y una estructura de gobernanza mas solida (que incluya un presidente a tiempo
completo). Ademas, deberia hacerse mas estricta la rendicion de cuentas del Foro, que
deberia presentar sus informes ante el FMI y, al igual que han hecho otros 6rganos
normativos internacionales (por ejemplo, el Comité de Basilea), deberia ampliarse
répidamente su composicion para incluir en ella a todos los paises de importancia
sistémica. Como es obvio, todos los 6rganos normativos internacionales deberan ser
independientes de interferencias politicas y rendir cuentas ante las autoridades politicas.
Ademéds serd indispensable elaborar estas normas financieras internacionales de forma
transparente y en estrecha colaboracion con los operadores del mercado a fin de que
reflejen las realidades de los mercados.

229) También seria importante que presentaran informes periddicamente (al menos una o dos
veces al afio) ante el Comité Monetario y Financiero Internacional del FMI con el fin de
mantener el impulso politico y garantizar la rendicién de cuentas. En este contexto seria
recomendable activar el Estatuto del FMI a fin de transformar el Comité Monetario y
Financiero Internacional en un Consejo con competencias de decision.

230) A medio plazo cabria la posibilidad de estudiar la creacion, por medio de un tratado, de
una autoridad internacional para la elaboracion de normas. El objetivo deberia ser
establecer un proceso normativo internacional que sea vinculante para las jurisdicciones
y que garantice la aplicacion y la ejecucion de las normas internacionales. Para ello, el
FMI deberia encargarse de la tareas de supervision (en el marco de las revisiones
contempladas en el articulo IV) de la observancia de estas normas.

Recomendacion 25: El Grupo recomienda que €l Foro de Estabilidad Financiera, junto
con otros 6rganos normativos, como e Comité de Basilea de Supervision Bancaria, se
encarguen de promover la convergencia entre la regulacion financiera internacional y los
valores de referencia mas exigentes.

En vista del papel que se propone en este informe para €l Foro de Estabilidad Financiera,
es importante ampliar la composicion del Foro para incluir en é a todos los paises de
importancia sistémica y a la Comision Europea. El Foro deberia recibir mas recursosy sus
responsabilidades y gobernanza deberian reformarse para vincularlo mas estrechamente al
FMI.

El Foro deberia presentar informes periédicos al Comité Monetario y Financiero
Internacional del FMI sobre los avances logrados en la reforma normativa derivada de las
lecciones aprendidas de la actual crisisfinanciera.

El Comité Financiero y Monetario I nternacional deberia transformarse en un Consejo con
competencias de decision de conformidad con el Estatuto del FMI.

I1l. MEJORAR LA COOPERACION ENTRE LOS SUPERVISORES

231) A fin de corregir los graves fallos de supervision observados en el pasado es
indispensable establecer una mayor colaboracion internacional en la supervision de los
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grandes y complejos grupos financieros transfronterizos. A tal fin deberian crearse
colegios internacionales de supervisores antes del verano de 2009 para todas las
entidades financieras de mayor tamano, de acuerdo con las lineas elaboradas por el Foro
de Estabilidad Financiera. Deberan encontrarse soluciones pragmaticas para la
participacion de los supervisores de los paises anfitriones y establecer el equilibrio
correcto entre eficiencia y representacion e informacion adecuadas. Tal y como se
acordd en la Cumbre del G20, los principales bancos de ambito mundial deberian
reunirse periodicamente, y al menos una vez al afio, con su colegio de supervisores para
deliberar ampliamente acerca de la evaluacion de sus riesgos.

A fin de garantizar la coherencia y de detectar posibles riesgos sistémicos, seria muy
recomendable que, ademas de la participacion de las autoridades de supervision
macroprudencial y microprudencial, los colegios de supervisores contaran con la
participacion de un funcionario de un organismo internacional como el Comité de
Basilea. De este modo podrian identificarse y promoverse las buenas practicas, y seria
posible garantizar una mayor coherencia.

La aparicion en los ltimos afios de conglomerados financieros de gran tamafio que
operan en numerosos segmentos de negocio (incluyendo operaciones por cuenta propia)
en todo el mundo representa un gran problema para la supervision. Existe el riesgo de
que esta tendencia se intensifique como resultado de la crisis (por ejemplo, la fusion
entre bancos comerciales y bancos de inversion), a medida que las entidades en
dificultades son adquiridas por otras. Si el sistema no avanza hacia una clara separacion
entre las actividades bancarias puramente comerciales (y algunas actividades de
inversion realizadas para sus clientes) y los bancos que esencialmente operan como
fondos de inversion, el mundo se dirigird hacia un entorno mas complejo en el que
ambas actividades se veran entremezcladas.

Estas entidades complejas, al igual que los conglomerados que incluyen bancos y
compafiias de seguros, plantean de hecho problemas concretos, tanto para sus gestores
como para sus supervisores, pues muy a menudo el aumento de su tamafio va
acompafiado de una creciente complejidad y un incremento de sus actividades
transfronterizas. Estos gigantes financieros son tan amplios y complejos que evaluar
correctamente los riesgos a los que estan expuestos o los riesgos que pueden representar
para la economia en general representa un enorme desafio. Debido a su tamafio y a la
funcién estructural que tienen para el sistema financiero en su conjunto, estas entidades
son hasta cierto punto «demasiado grandes para ser gestionadas» y «demasiado grandes
para quebrar», lo que implica que pueden exponer al resto de la sociedad a costes
importantes y son objeto de un grave riesgo moral; en algunos casos, pueden resultar
«demasiado grandes para ser salvadas», por ejemplo, cuando tienen su sede central en
un pais relativamente pequefio o cuando la aplicacion de un paquete de saneamiento
resulta simplemente demasiado compleja. No obstante, aunque ello resulte deseable en
casos de excesivo dominio del mercado con arreglo a la legislacion de defensa de la
competencia, es poco probable que las grandes entidades financieras se fragmenten en
las partes que las componen.

Todo ello exige una supervision sumamente rigurosa de estas entidades. Los
supervisores deben prestarles una atencion especial, colaborar a nivel internacional a fin
de garantizar la mejor supervision posible y llevar a cabo evaluaciones de riesgo solidas
y exhaustivas. En particular, el grado de apalancamiento de estas entidades y la forma en
que son financiadas deber objeto de un minucioso examen de forma permanente. La
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forma en que asignan el capital y le ponen precio dentro del grupo es crucial para la
gestion de sus riesgos. Las autoridades de defensa de la competencia también tendran
que vigilar més de cerca a estas entidades y estar dispuestas a adoptar cualquier medida
que resulte necesaria.

236) Los fallos en la gestion de riesgos han desempefiado un papel clave en la gestacion de la
actual crisis. Por ello, los supervisores de entidades internacionales deberian prestar mas
atencion a las practicas internas de gestion de riesgos de los bancos e insistir en que se
practiquen las pruebas de tension necesarias.

237) En vista de las deficiencias en la gobernanza de las empresas que hemos observado en
los Ultimos afios, los supervisores deberan, asimismo, prestar mas atencion a los efectos
de incentivo de los sistemas de remuneracion de las empresas. También en este aspecto
lo 6ptimo seria un planteamiento comun a nivel mundial a fin de evitar el arbitraje
reglamentario. Por lo tanto, los supervisores deberian llegar a un acuerdo sobre una
evaluacion comun para el alineamiento de los incentivos de las entidades financieras y
aplicar dichos criterios comunes en el marco del segundo pilar de Basilea II.

238) El FMI deberia desempenar un papel destacado en la vigilancia (en el marco de las
evaluaciones contempladas en el articulo V) de la observancia de las normas
internacionales por parte de los paises miembros.

Recomendacion 26: A menos que se produzca un cambio fundamental en la forma en que
operan los bancos, € Grupo recomienda que los colegios de supervisores que se estan
creando a nivel internacional para los grandes y complegos grupos financieros
transfronterizos lleven a cabo evaluaciones de riesgo solidas y exhaustivas, presten mas
atencion alas practicas internas de gestion de riesgos de los bancos y lleguen a un acuerdo
sobre un planteamiento comun para promover el alineamiento de los incentivos de los
sistemas de remuneracion del sector privado a través del segundo pilar de Basilea ll.

El Foro de Estabilidad Financiera, en estrecha colaboracion con otros organismos
internacionales competentes, deberia garantizar la coherencia de las préacticas de
supervision a nivel mundial entre los distintos colegios y promover las mejores practicas.

V. VIGILANCIA MACROECONOMICA Y PREVENCION DE CRISIS

239) Como se describe en el capitulo 1 del presente informe, la evolucion macroecondémica
internacional y los desequilibrios mundiales han desempefiado un importante papel en la
gestacion de la actual crisis. Aunque muchos observaron la aparicion de algunos de
estos sucesos y desequilibrios, unicamente unos pocos dieron la alarma. Si bien la
inexistencia de datos agregados pertinentes y fiables hizo que dichas advertencias
resultaran menos precisas y, por ende, menos eficaces, ello no constituye una excusa
para que las medidas correctoras adoptadas resultaran totalmente inadecuadas cuando se
manifestaron las preocupaciones. Por consiguiente, la vigilancia macroecondmica debe
ser objeto de una mejora significativa y tener mayores poderes de intervencion.

240) La experiencia de los ultimos afios destaca la importancia de establecer un marco
macroeconémico mas so6lido para la economia mundial. Para ello es necesario reforzar
la vigilancia de las politicas macroecondmicas, los tipos de cambio y los desequilibrios
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mundiales. Los bancos centrales, por su parte, deberian seguir mas de cerca el
crecimiento de los agregados monetarios y de crédito.

Ademas del refuerzo de los mecanismos de vigilancia macroeconémica con que cuenta
el FMI, una de las prioridades para la prevencion de crisis deberia ser reforzar los
mecanismos internacionales de alerta temprana basados en la pronta deteccion de
vulnerabilidades sistémicas. Un sistema completo de alerta temprana, operado
conjuntamente por el FMI y el Foro de Estabilidad Financiera, podria basarse en el
marco analitico existente para la vigilancia macroecondémica bilateral y multilateral,
pero tendria que hacer mayor hincapié en cuestiones de supervision macroprudencial.
Los actuales analisis financieros no estan destinados a presentar una evaluacion de los
riesgos o vulnerabilidades macroprudenciales antes de una crisis. En vista de las
lecciones del pasado, serd de gran importancia garantizar que el sistema de alerta
temprana sea capaz de enviar mensajes claros e inequivocos a los responsables politicos
y recomendar respuestas preventivas. El principal fallo del pasado no fue tanto la falta
de vigilancia —si bien los mensajes surgidos de la vigilancia podrian haber sido mas
nitidos— como la falta de accion politica. Asi pues, el seguimiento de estas
evaluaciones del sistema financiero debe reforzarse de forma significativa.

Asimismo resultaria conveniente complementar este sistema completo de alerta
temprana con la creacion de un mapa internacional de riesgos y un registro internacional
de créditos. La finalidad de dicho mapa de riesgos seria la creacion de una base de datos
comun que contendria informacion pertinente sobre la exposicion a riesgos de las
entidades financieras y los mercados a nivel tanto nacional como internacional. El mapa
de riesgos deberia incluir toda la informacién necesaria para detectar riesgos sistémicos
de escala mundial. Como es evidente, para ser eficaz, este mapa de riesgos deberia
trascender el sector bancario para incluir las deméas entidades financieras importantes,
como las companias de seguros y los fondos de cobertura. Y deberia incluir igualmente
todos los principales productos financieros. Sujeto a normas que permitan proteger la
confidencialidad de los datos de las empresas, dicho mapa de riesgos vendria a colmar
las lagunas de informacién puestas de manifiesto por la actual crisis y podria convertirse
en un instrumento indispensable para los interesados en la evaluacion de los riesgos para
la estabilidad financiera.

Un registro internacional de créditos podria servir para elaborar periddicamente el mapa
mundial de riesgos financieros. Este registro de créditos, que estableceria el Banco de
Pagos Internacionales en colaboracion con otros organismos competentes, como los
bancos centrales nacionales y el FMI, estaria constituido por una base de datos que
recogeria una serie coherente de datos de créditos interbancarios y de clientes concretos
(superiores a un umbral determinado y recopilados a intervalos regulares) de los
principales acreedores. De esta manera permitiria evaluar mejor la exposicion a riesgos
de los principales actores financieros. Al complementar los registros nacionales de
crédito existentes, el registro internacional de créditos, acompafiado por un registro
comparable de valores, seria una herramienta util para todos los organismos que se
dedican a evaluar los riesgos para la estabilidad financiera, a condicion de que pueda
lograrse sin demasiados tramites burocraticos.

En principio, el FMI se encuentra Optimamente situado para desempefiar el papel de
garante de una vigilancia macroeconémica y macroprudencial de alta calidad, si bien
debera profundizar aun mas su anélisis de la evolucion de los mercados financieros. El
FMI ya ha emprendido, en colaboracion con el Fondo de Estabilidad Financiera,
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importantes trabajos para crear un sistema de alerta temprana (que incluye una posible
lista de alertas tempranas) y sobre los procedimientos para un futuro Ejercicio de Alerta
Temprana. El propoésito de dicho ejercicio seria aumentar la presion mutua para que se
adopten las medidas correctoras oportunas. El FMI parece ser la institucion
internacional mejor situada para elaborar un mapa mundial de riesgos, en cooperacion,
en particular, con los bancos centrales.

Ademas, los Programas de Evaluacion del Sector Financiero del FMI y el Banco
Mundial deberian ser obligatorios en el futuro para todos los paises miembros del FMI y
basarse en un calendario determinado, en particular para los paises de importancia
sistémica. Deberian situarse al mismo nivel que la vigilancia macroeconémica e
integrarse plenamente en el proceso de consulta del articulo IV. Ademas, los resultados
de estos programas deberian publicarse y los paises deberian tener la obligacion de
exponer los motivos por los que no han seguido las recomendaciones del FMI, de forma
similar con el procedimiento consistente en «cumplir o dar explicaciones» que utilizan
actualmente los comités de nivel 3 de la UE.

Para reforzar los mecanismos mundiales de alerta temprana sobre riesgos para la
estabilidad financiera sera necesaria una estrecha cooperacion entre el FMI con sus
conocimientos sobre cuestiones macroprudenciales, el Foro de Estabilidad Financiera y
el Banco de Pagos Internacionales/Comité de Basilea con sus conocimientos sobre
supervision microprudencial. Estas diversas tareas y alertas se notificarian de forma
periddica al Comité Monetario y Financiero Internacional o al Consejo del FMI
propuesto mas arriba. Ademads, los operadores del mercado y los reguladores nacionales
deberan participar en la elaboracion de un mapa internacional de riesgos de crédito y de
un registro de créditos.

Sin embargo, para que el FMI desempefie integramente su papel para corregir los
desequilibrios macroecondmicos mundiales y promover la estabilidad financiera, serad
necesaria una firme voluntad politica para aceptar su asesoramiento profesional
independiente. Muy a menudo, los (grandes) paises miembros han impedido en el
pasado que el FMI llevara a cabo el andlisis necesario (por ejemplo, el Programa de
Evaluacion del Sector Financiero) o hiciera publicas sus preocupaciones. Por ello es de
especial importancia que el FMI refuerce su vigilancia de los paises de importancia
sistémica de una manera imparcial y que los paises miembros reafirmen su compromiso
de aplicar las medidas precisas recomendadas por el FMI. Aun reconociendo que
siempre pueden existir desacuerdos intelectuales legitimos, el objetivo tiene que ser
corregir de forma eficaz las politicas nacionales de los paises miembros de importancia
sistétmica del FMI que presenten un grave riesgo para la estabilidad del sistema
econdmico y financiero internacional. Por consiguiente, las recomendaciones del FMI
—debatidas y aprobadas por el Comité Monetario y Financiero Internacional— deberian
convertirse en objetivos compartidos a nivel internacional para las politicas
macroeconoémicas. En este contexto, el FMI podria resumir sus consultas multilaterales
con los principales paises miembros.

Como ha demostrado la experiencia de estos ultimos afios, el analisis no basta. Se
requieren medidas correctoras. Aunque un compromiso politico previo de alto nivel de
aplicar las recomendaciones del FMI resultaria util, deberian darse pasos mas
ambiciosos. En particular, al suprimir el antiguo sistema de alerta temprana debera
considerarse la posibilidad de identificar «zonas de peligro» para variables clave, cuya
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aparicion desencadenaria la presuncion de que es necesario intervenir, invirtiéndose asi
la «carga de la pruebay.

Recomendacion 27:  El Grupo recomienda que se encargue al FMI, en estrecha
colaboracion con otros organismos interesados, en particular €l Foro de Estabilidad
Financiera, el Banco de Pagos Internacionales, los bancos centrales y e Consgo
Europeo de Riesgos Sistémicos (CERS), la elaboracion y funcionamiento de un
sistema de alerta temprana para la estabilidad financiera, acompafiado de un mapa
internacional de riesgosy un registro internacional de riesgos.

El objetivo del sistema de alerta temprana deberia ser enviar mensajes claros a los
responsables politicos y recomendar politicas preventivas, que se pondrian en marcha
mediante «zonas de peligro» definidas previamente.

Todos los paises miembros del FMI deberian comprometerse a apoyar al FMI en la
realizacion de sus analisis independientes (incluido € Programa de Analisis del
Sector Financiero). Los paises miembros estarian obligados a explicar publicamente
por qué no han seguido estas recomendaciones.

El Comité o Consgjo Monetario y Financiero Internacional deberia recibir un
informe anual o bianual sobre esta cuestion.

249)

250)

251)

Todos los esfuerzos para reducir los riesgos para la estabilidad financiera corren peligro
de ser socavados por los paises de importancia sistémica que se niegan a utilizar las
normas acordadas a nivel internacional. Por ello, la comunidad internacional debe hacer
frente a los paises que cuentan con normas de regulacion y gobernanza débiles, que
carecen de transparencia o que no cooperan en el intercambio de informacién, como
algunos centros financieros extraterritoriales. Dejando a un lado el blanqueo de capitales
y las cuestiones fiscales, y centrando su atencion unicamente en la regulacion financiera,
los centros financieros extraterritoriales pueden plantear un riesgo para la estabilidad
financiera y generar asimismo un importante problema de igualdad de condiciones, ya
que el registro de entidades financieras puede presentar deficiencias, los requisitos de
capital inicial (para servicios a no residentes) son bajos y su supervision es inferior a la
normal o incluso inexistente.

Se han propuesto diversas medidas para corregir los riesgos que generan para el sistema
financiero mundial. Tales medidas van desde normas adicionales para la publicacion de
los estados financieros (que exigen la publicacion de las estructuras no incluidas en el
balance jurisdiccion por jurisdiccion en un anexo independiente de los estados
financieros, acompafiada de un estado de riesgos correspondientes a los activos
detentados en centros financieros mal regulados y, en algunos casos, «poco
cooperativos») hasta normas de mayor alcance para prohibir a las entidades financieras
reguladas realizar transacciones con entidades establecidas en estas jurisdicciones.

Sin pretender juzgar aqui la pertinencia de estas propuestas, que seran examinadas mas
detenidamente, el Grupo considera que los supervisores de grupo ya tienen la
posibilidad de aumentar los requisitos de capital de aquellas entidades financieras que
asumen mayores riesgos al detentar activos en centros financieros mal regulados o si
estiman que se les impide obtener la informacion pertinente. En caso necesario, estas
facultades deberian utilizarse plenamente.
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252) La eficacia de estas disposiciones deberia ser objeto de un seguimiento periddico bajo
los auspicios del FMI. Desde un punto de vista mas general, el FMI y el Foro de
Estabilidad Financiera deberian establecer un proceso transparente de evaluacion y
andlisis comparativo en cooperacion con el Banco Mundial, el Grupo de Accién
Financiera Internacional sobre el Blanqueo de Capitales (GAFI) y la OCDE, a fin de
evaluar periddicamente el marco normativo de los centros extraterritoriales y otros
centros financieros, cuyos resultados se harian publicos.

Recomendacion 28: ElI Grupo recomienda que se intensifiquen los esfuerzos
coordinados para que las jurisdicciones mal reguladas o «poco cooperativas» adopten
las normas internacionales de mas alto nivel y para que los supervisores intercambien
informacion.

En todo caso, y a fin de tener en cuenta el aumento de los riesgos, |0s supervisores de
grupo deberian aumentar los requisitos de capital de aquellas entidades financieras
gue invierten u operan con centros financieros mal regulados o supervisados cada vez
gue no estén satisfechos con la diligencia debida realizada o cuando no puedan
obtener o intercambiar informacion pertinente con supervisores de estas
jurisdicciones extraterritoriales.

El FMI y el Foro de Estabilidad Financiera deberian evaluar, en colaboracién con
otros organismos competentes, las normas de regulacion existentes en los centros
financieros, hacer un seguimiento de la eficacia de los mecanismos vigentes para
hacer cumplir las normas internacionales y recomendar medidas mas estrictas
cuando las normas vigentes aplicadas se consideren insuficientes.

V. GESTIONY RESOLUCION DE CRISIS

253) Incluso la mejora de la prevencion de crisis no evitara completamente que sucedan estas
ultimas. No obstante, la crisis actual ha puesto de manifiesto que no existe un marco
eficaz para la gestion y coordinaciéon de crisis a escala internacional. No existen
acuerdos multilaterales claros para coordinar las respuestas nacionales a las crisis
financieras. Ademads, se han vuelto a poner de manifiesto los problemas existentes para
separar las crisis de liquidez de las crisis de solvencia.

254) Las experiencias de los ultimos doce meses han demostrado que es necesaria una
estrecha colaboracion entre las autoridades de supervision, las autoridades monetarias y
las presupuestarias. Un intercambio eficaz de informacion y una estrecha colaboracion
son indispensables no solo para gestionar de forma eficiente las crisis, sino también para
evitar efectos indirectos negativos, distorsiones de la competencia y arbitraje
reglamentario.

255) En este contexto resulta crucial reforzar la capacidad del FMI para prestar apoyo a los
paises que tienen problemas en su balanza de pagos en una crisis financiera. El Fondo
actualmente no cuenta con recursos suficientes para ayudar a sus miembros. Por ello, los
Estados miembros de la UE deberian mostrarse dispuestos a contribuir al aumento de los
recursos del FMI.
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Recomendacion 29: El Grupo recomienda que los Estados miembros de la UE hagan

patente su apoyo al refuerzo del papel del FMI en materia de vigilancia macroecondmicay
para contribuir al aumento de los recursos del FMI a fin de aumentar su capacidad para
prestar apoyo a los paises miembros que se enfrenten a graves problemas financieros o de
balanza de pagos.

VI.

LA GOBERNANZA EUROPEA A NIVEL INTERNACIONAL

256) Aunque la Uniéon Europea es un actor internacional clave, su representacion en las

VII.

organizaciones internacionales y otros organismos internacionales esta fragmentada y
carece de coherencia y continuidad. En algunos casos, la representacion de la UE es
incompleta (por ejemplo, en el Foro de Estabilidad Financiera o en el G20 a nivel
ministerial), mientras que en otros se considera incluso que la UE en su conjunto, es
decir, incluidos sus Estados miembros, estd sobrerrepresentada en detrimento de las
economias emergentes. Este hecho debilita la posibilidad de que la UE hable con una
sola voz y es cada vez mads criticado por los socios internacionales de la UE. Por
consiguiente, es indispensable organizar una representacion europea coherente en la
nueva arquitectura econdmica y financiera mundial. En el contexto de una reforma
institucional (y de las cuotas) méas ambiciosa del FMI, ello implicaria volver a trazar las
circunscripciones y reducir el numero de miembros del Directorio Ejecutivo que
corresponden a la UE a un méximo de dos. Deberia llevarse a cabo una consolidacién
similar de la representacion de la UE en otros foros.

Recomendacion 20: ElI Grupo recomienda que se organice una representacion
coherente de la UE en la nueva arquitectura econémicay financiera mundial.

En e contexto de una reforma institucional mas ambiciosa, ello podria implicar una
consolidacion de la representacion dela UE en el FMI y otros foros multilaterales.

INTENSIFICAR LAS RELACIONES FINANCIERAS
BILATERALESDE LA UE

257) La UE tiene un gran interés en mantener y desarrollar sus relaciones con las principales

potencias financieras del mundo. En los Gltimos afios se han realizado notables trabajos
técnicos con los Estados Unidos sobre complejas cuestiones de regulacion y
supervision, y habria que intensificar estos esfuerzos con la nueva Administracion
estadounidense a fin de encontrar el mayor y mas profundo consenso posible. De forma
similar, la UE deberia desarrollar ideas comunes sobre las reformas financieras
necesarias a nivel mundial con Japon, China, Brasil, India, Rusia, Arabia Saudita y otros
paises emergentes. La UE tiene una oportunidad tUnica de reforzar su influencia a nivel
mundial y de difundir sus ideas y planteamientos. Pero para ello es necesario que el
modelo de supervision y regulacion de la UE no so6lo sea adecuado para los objetivos
previstos, sino que constituya un ejemplo mundial de eficacia, utilidad, equidad,
cooperacion, coherencia y solidaridad.
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Recomendacion 31: La UE deberia intensificar en sus relaciones bilaterales su dialogo
sobre regulacion financiera con los principales interlocutores.

*k*

El presente informe expone las reformas en materia de regulacion y supervision, asi como las
reformas a nivel mundial, que el Grupo estima necesarias.

Debemos ponernos a trabajar sin mas demora.

71



ANEXO I: Mandato del Grupo de Expertos de Alto Nivel
sobre supervision financiera en la UE

La actual crisis financiera ha puesto de relieve las deficiencias del marco de supervision de
la UE, que sigue fragmentado a nivel nacional a pesar de los grandes avances logrados en la
integracion de los mercados financieros y la creciente importancia de la entidades
transfronterizas. Para que la integracion financiera sea eficiente a la hora de proteger la
estabilidad sistémica, asi como de reducir costes y aumentar la competencia, resulta esencial
acelerar la reforma de la supervision que esta en curso.

Hasta ahora, la reforma de la supervision ha utilizado un planteamiento evolutivo, en el que se
espera que los denominados comités de nivel 3 del marco Lamfalussy logren una
convergencia importante de las practicas y procedimientos de supervision de todos los
Estados miembros. Si bien se han logrado algunos avances en esta convergencia, tales
avances no han permitido que la UE identifique o aborde las causas de la actual crisis
financiera. La actual organizacion nacional de la supervision en la UE carece de un marco
para lograr la convergencia en esta materia y limita el alcance de una supervision
macroprudencial eficaz basada en un conocimiento de todo lo que ocurre en los mercados y
entidades financieros.

Por ello se pide al Grupo que presente propuestas para reforzar los regimenes europeos de
supervision de todos los sectores financieros con el objetivo de establecer un sistema europeo
de supervision mas eficiente, integrado y sostenible.

En particular, el Grupo debe considerar:

- la mejor manera de organizar la supervision de las entidades y mercados financieros
europeos para garantizar una buena supervision prudencial de las entidades, el correcto
funcionamiento de los mercados y, por ende, la proteccion de los depositantes, titulares de
polizas e inversores;

- como reforzar la cooperacion europea en materia de supervision de la estabilidad
financiera, mecanismos de alerta temprana y gestion de crisis, incluyendo la gestion de los
riesgos transfronterizos y transectoriales;

- la forma en que los supervisores de las autoridades competentes de la UE deben cooperar
con otras jurisdicciones importantes para contribuir al mantenimiento de la estabilidad

financiera a nivel mundial.

El Grupo examinard la asignacion de tareas y competencias entre los niveles nacional y
europeo.

El Grupo presentard un informe a la Comision Europea para su presentacion ante el Consejo
Europeo de primavera de 2009.

El Grupo celebrara audiencias y organizara una consulta, segin convenga.
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ANEXO II: Reuniones del Grupo y audiencias celebradas en
2008-2009

El Grupo inici6 sus trabajos a mediados de noviembre y ha celebrado once reuniones de dia
completo. Recibio declaraciones orales de las siguientes personalidades y representantes de
las asociaciones europeas de servicios financieros e instituciones internacionales:

- Los Presidentes de los tres comités de nivel 3 (CSBE, CESSPJ y CERV);
- los Comisarios Europeos Charlie McCreevy y Joaquin Almunia;

- El Dr. A. H. E. M. Wellink, Presidente del Comité de Basilea y Presidente del Banco
Central de los Paises Bajos;

- El Sr. Jean-Claude Trichet, Presidente del BCE;

- El Sr. Mario Draghi, Presidente del Foro de Estabilidad Economica y Gobernador del
Banco de Italia;

- El Sr. Marek Belka, Director de la Oficina Europea del FMI;
- El Sr. Xavier Musca, Presidente del Comité Economico y Financiero;

- El Sr. Peter Praet, Presidente del Comité de Supervision Bancaria del BCE y Director
Ejecutivo del Banco Nacional de Bélgica;

- El bar6n Alexander Lamfalussy;

- El CEA (Comité Europeo de Seguros) y la AMICE (Asociacion de Mutuas de Seguros y
Cooperativas de Seguros de Europa);

- La EBF (Federaciéon Bancaria Europea), la GCECEE (Agrupacion de Cajas de Ahorros de
la Comunidad Econémica Europea) y la EACB (Asociacion Europea de Bancos
Cooperativos);

- La Federacion de Bolsas Europeas (FBE), la ICMA (Asociacion Internacional del
Mercado de Capitales), la EFAMA (Asociacion Europea de Fondos y Gestion de
Activos), la ISDA (Asociacion Internacional de Swaps y Productos Financieros
Derivados), la FOA (Asociacion de Futuros y Opciones), la AMAFI (Asociacion Francesa
de Mercados Financieros), la LIBA (Asociacion de Bancos de Inversiones de Londres),
los Emisores Europeos y la ISCS (Investicni spolecnost Ceske sporitelny);

- Representantes de grandes compaiiias de seguros (AXA, Miinchen Riickversicherung,
Aegon y AVIVA plc.).
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ANEXO Ill:Un mercado financiero europeo unico cada vez
mas integrado

Con vistas al futuro es importante asegurarse de que la forma en que se organice la
supervision en el mercado Unico permita que los supervisores alcancen el objetivo de
mantener la estabilidad financiera (tanto en condiciones normales como durante épocas de
crisis), y permitan al mismo tiempo que las entidades financieras y sus clientes se beneficien
en la mayor medida posible de las ventajas del mercado tnico contemplado en el Tratado.

Los mercados financieros de la UE estan cada vez mas integrados, en particular los mercados
mayoristas. Los mercados bancarios y de seguros estdin dominados por grupos paneuropeos,
cuya funcion de gestion de riesgos se encuentra centralizada en la sede del grupo. No se ha
producido un aumento del valor de las fusiones y adquisiciones transfronterizas desde 2003.
Esta tendencia fue particularmente marcada en 2005, cuando se realizaron varias
transacciones de gran valor, que representaban mas del 50 % del total de las fusiones y
adquisiciones en el sistema bancario de la zona del euro. Los bancos de la UE se han hecho
mas internacionales que nunca al expandirse hacia mercados extranjeros tanto en Europa
como fuera de ella. Actualmente, aproximadamente un 70 % de los activos bancarios de la UE
estd en manos de 43 grupos de banca que realizan importantes actividades transfronterizas. En
los paises de Europa Central y Oriental, el sector bancario estd dominado por grupos
financieros extranjeros (la mayoria de Europa Occidental) (véase la figura 1). Es probable que
la presente crisis dé lugar a una nueva consolidacion transfronteriza, aunque la ralentizacioén
econdmica podria limitar dicha consolidacion a corto y medio plazo.

Figura 1. Cuota de mercado de los bancos de propiedad extranjera (en porcentaje de los
activos)
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Por lo que respecta a los mercados financieros, los documentos disponibles indican que la
integracion ha avanzado considerablemente, pero varia en funcion del segmento de mercado y
esta relacionada en gran parte con el grado de integracion de la infraestructura financiera
subyacente. En el cuadro 1 se presenta una sinopsis del nivel de integracion de los distintos
segmentos. Cabe sefialar que, debido a la intensa consolidacion transfronteriza de los
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mercados de valores, la concentracion de las infraestructuras subyacentes va en aumento (es
decir, la cuota de mercado de los cinco mayores mercados de valores europeos era superior al
90 % en 2006).

Cuadro 1. Integracion de diver sos segmentos de mer cado

Segmento de mer cado Grado deintegracion

Mercado monetario Alto

Mercados de renta fija

. Deuda soberana Considerable
e  Obligaciones de empresas Considerable
Mercados de renta variable Creciente
Mercados bancarios

. actividades Creciente

interbancarias/mayoristas
o actividades relacionadas con el | Creciente
mercado de capitales

° actividades minoristas Fragmentada

Esta evolucion hacia grupos transfronterizos de mayor tamafio no implica un juicio de valor
sobre los beneficios o posibles desventajas (el ultimo capitulo abordara el concepto de
«demasiado grande para quebrar») de este fendémeno. No obstante, es importante que las
reflexiones sobre el marco de supervision de la UE tomen en cuenta estas tendencias.

La aparicion de un mercado financiero cada vez mas integrado en la UE es de hecho uno de
los mayores retos para la supervision financiera, reto que se sitia en el centro mismo del
objetivo de la supervision, ya que la integracion aumenta el riesgo de contagio y, en
consecuencia, pone en peligro la estabilidad financiera; la integracion hace mas dificil
garantizar la igualdad de condiciones si las normas y practicas de supervision difieren; la
integracion implica el desarrollo de grandes grupos transfronterizos que exigirdn que la
supervision se organice de forma mads racionalizada y rentable.

En la coyuntura actual, la supervision de las entidades de la UE sigue basandose en gran parte
en la supervision nacional del Estado de origen, pero, cuando las entidades transfronterizas
han establecido filiales con arreglo a la legislacion local, estas se regulan en tltima instancia a
nivel del Estado anfitrion. Las sucursales transfronterizas de las entidades son reguladas por el
Estado de origen, aunque el Derecho comunitario contempla mecanismos de salvaguardia
para que los supervisores del Estado anfitrion puedan actuar, por ejemplo, en situaciones de
emergencia para proteger a los depositantes (articulo 33 de la Directiva sobre requisitos de
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capital). En el caso de los servicios de inversion, los supervisores del Estado anfitrion cuentan
con importantes areas de control, que incluyen el derecho a examinar la organizacion y
funcionamiento de la sucursal (articulo 32 de la Directiva relativa a los mercados de
instrumentos financieros). Los supervisores del pais anfitrion también pueden controlar la
liquidez de las sucursales, y deben recibir toda la informacion pertinente sobre el Grupo
(articulo 42 de la Directiva sobre requisitos de capital y su reciente modificacion).

Esta organizacion es sumamente compleja y genera diversas lineas de informacion entre los
supervisores y las entidades supervisadas, y complejos mecanismos de cooperacion entre los
supervisores del pais de origen y del pais anfitrion. Algunos argumentan que deben
mantenerse los regimenes vigentes porque, en algunos casos, podria ser mejor ocuparse de las
entidades financieras complejas con distintos supervisores que tengan opiniones diferentes
sobre una serie de temas. Sin embargo, dicha opinion tendria que basarse en un andlisis
preciso y convincente. En cualquier caso, este planteamiento puede provocar riesgos
transfronterizos y transectoriales, asi como generar desconfianza entre los supervisores.

Sea como fuere, lo que parece dificil de refutar es que la fragmentacion de la supervision ha
resultado ser la fuente de peligros importantes. Un caso notable es el de AIG en los Estados
Unidos. Nadie en este pais ni en ninguna otra parte del mundo niega que el hundimiento de
esta importante entidad fue resultado de un sistema débil de regulacion de las compatfiias de
seguros fragmentado en estados y de la inexistencia de un Unico organismo competente en
materia de supervision a nivel federal. Desde una perspectiva mas general es probable que las
autoridades estadounidenses reestructuren lo que muchos consideran un sistema de
supervision excesivamente fragmentado. Obviamente, la UE debe evitar estos escollos.

Algunos argumentan que los mecanismos existentes en estos momentos son insuficientes para
permitir una colaboracion real y eficaz entre los supervisores del pais de origen y de los paises
anfitriones:

- los supervisores de los paises anfitriones carecen de medios suficientes para poner en
duda la supervision del Estado de origen de un grupo cuyas sucursales realizan
actividades en su territorio;

- no existe un mecanismo de mediacién obligatorio para arbitrar entre los supervisores del
pais de origen y los de los paises anfitriones, ya sea en el caso de los bancos, las
compaiiias de seguros o las sociedades de inversion;

- sl un supervisor nacional no adopta una medida necesaria, no existe un mecanismo rapido
que permita que se adopte una decision colectiva en relacion con, por ejemplo, la posicion
de liquidez o solvencia de un grupo:

- no existen acuerdos eficaces para la gestion de crisis transfronterizas, como se ilustra en el
siguiente cuadro.

1. Entidadestransfronterizas que utilizan una estructura de sucur sales:

La responsabilidad, la informacion y las herramientas estan distribuidas y
concentradas de forma asimétrica en el pais de origen. En una situacion de crisis,
en la que la entidad reviste importancia sistémica tanto para €l pais de origen
como para el pais anfitrion, las autoridades tienen incentivos para encontrar una
solucidn, ya que una sucursal no puede quebrar o ser reestructurada por si sola.
Sin embargo, si ambas autoridades confian en los incentivos y la voluntad de la
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otra autoridad para contribuir a encontrar una solucion para el grupo pueden surgir
problemas. El pais anfitrion, aunque tiene un evidente interés econdémico en
encontrar una solucion, puede intentar evitar o limitar la parte de carga que le
corresponda y apuntar hacia la informacién y responsabilidades de supervision del
pais de origen. De modo similar, el pais de origen puede intentar trasladar la
mayor carga posible al pais anfitrion, argumentando que la crisis no se debe a un
fallo de la regulacién o que las actuaciones de sus supervisores independientes no
conllevan una responsabilidad fiscal.

Si la entidad Unicamente tiene importancia sistémica en €l pais de origen, el pais
anfitrion se mostrard renuente a contribuir a la gestion de la crisis cuando ello
implique una carga financiera. Las autoridades del pais de origen tienen los
incentivos, los instrumentos y el acceso a la informacidn necesarios para encontrar
una solucion. Los casos de Islandia ofrecen ejemplos tangibles.

En el caso contrario, en el que la entidad Unicamente revista importancia
sistémica en los paises anfitriones pueden surgir importantes conflictos de interés.
Las autoridades del pais anfitrién carecen de la informacion y las herramientas
necesarias para actuar (salvo en el caso de la solucion extrema en la que el pais
anfitrion interviene para rescatar a todo el grupo). Ademas, en caso de quiebra de
un grupo que tenga sucursales de gran tamafio, la carga que soporta el sistema de
garantia de depdsitos (SGD) de los paises anfitriones puede ser muy considerable.

Entidades transfronterizas que utilizan una estructura defiliales:

La responsabilidad, la informacion y las herramientas son compartidas por los
paises en que opera la entidad. Las autoridades competentes tanto del pais de
origen como de los paises anfitriones deberian tener acceso a la informacion y
herramientas que deben utilizar en caso necesario en una situacion de crisis. Si
una entidad reviste importancia sistémica tanto en € pais de origen como en €l
pais anfitrion, ambas autoridades tienen incentivos para encontrar una solucion.
En teoria, los problemas pueden resolverse por separado o conjuntamente. Sin
embargo, las autoridades del pais anfitrion pueden tener un incentivo para aislar a
la filial en algunos casos (y casi todos los Estados miembros pueden estar
obligados legalmente a hacerlo), mientras que las autoridades del pais de origen
pueden tener un incentivo para buscar la centralizacion de los activos de un banco
y mantener descentralizado su pasivo. La estructura funcional, de direccion y
operativa del grupo y la incongruencia entre la distribucion de los activos y
pasivos podria dificultar la puesta en funcionamiento de la filial por si misma vy,
en términos mds generales, la reestructuracion del grupo. Ambas autoridades
podrian tener que confiar en los incentivos y voluntad de la otra autoridad —lo
que a menudo no dejard margen para la flexibilidad legal— para encontrar una
solucidon, ya que las autoridades del pais de origen y del pais anfitrion no son
responsables respecto de la otra en caso de insolvencia. La gestion del Grupo
Fortis puede servir de ejemplo real en este caso.

Al igual que en el caso de la organizacion basada en sucursales, en el caso de una
entidad que Unicamente tiene importancia sistémica en e pais de origen, el pais
anfitrion se mostrard renuente a contribuir a la gestion de la crisis cuando ello
implique una carga financiera.

Si la filial Unicamente reviste importancia sistémica en e pais anfitrion, las
autoridades del pais anfitrion tienen en principio las herramientas adecuadas y
suficiente informacion para actuar por separado en una situacion de crisis, pero en
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la practica pueden tener dificultades para volver a poner en funcionamiento la
filial por si misma debido a la estructura de propiedad del banco.

Es importante sefialar que las estructuras de los grupos consolidados y sus
obligaciones legales varian entre los Estados miembros. Asimismo, a nivel de
la UE no existen herramientas para intervenciones tempranas, procedimientos
comunes de liquidacion, normas sobre la transferibilidad de activos ni
planteamientos comunes en materia de quiebra.

En vista de lo antes expuesto, los actuales regimenes de supervision no son Optimos para
contribuir a un alto grado de estabilidad financiera en el mercado Unico. Los Estados
miembros anfitriones, en particular, dependen en gran medida de la eficacia de la supervision
efectuada en los Estados miembros de origen. Y un error de supervision puede tener graves
consecuencias en todo el mercado Unico.

Los regimenes actuales tampoco son adecuados desde el punto de vista de la eficiencia.
Actualmente, las entidades financieras que operan en distintos mercados tienen que hacer
frente a distintas normas y practicas nacionales de supervision. Deben dedicar amplios
recursos para tratar con numerosos supervisores y distintas obligaciones en materia de
supervision, por ejemplo, en el dmbito de la informacion. Todo ello conlleva costes
administrativos sin ningtn valor afiadido"’.

Por ultimo, cabe preguntarse si los regimenes actuales ofrecen igualdad de condiciones entre
las entidades financieras. Las entidades transfronterizas tiene supervisores diferentes en su
pais de origen, dependiendo del Estado miembro en que hayan establecido su sede central.
Estos distintos supervisores pueden tener opiniones diferentes sobre importantes cuestiones de
supervision, como por ejemplo, la validacion de los modelos internos de riesgos. Los colegios
de supervisores también pueden adoptar opiniones diferentes en situaciones idénticas, lo que
puede dar lugar a resultados distintos en materia de supervision para grupos que compiten
entre si.

ANEXO |V: Tentativas recientes de reforzar la supervision
en la UE

En los ultimos afos se han realizado varias tentativas de introducir una mayor coherencia
entre la realidad de un mercado integrado y la organizacion de la supervision. La UE ha
intentado aumentar la cooperacion y coordinacion entre las autoridades nacionales de
supervision, incluso para la gestion de la crisis, en particular en lo relativo a la aplicacion del
proceso Lamfalussy en los sectores bancario, de valores y de seguros, y el reciente
Memorando de Acuerdo sobre la gestion de crisis.

La principal finalidad del informe Lamfalussy de 2000 era acelerar la adopcion de la
legislacion comunitaria en materia de servicios financieros, que establece un marco y un

15 El coste del cumplimiento de la normativa expresado como porcentaje de los gastos de operacién de los
grandes bancos y conglomerados financieros es en promedio de aproximadamente el 1 %. Las grandes entidades
de ambito comunitario podrian ahorrarse al menos varios millones de euros al afio si pudieran beneficiarse de
una estructura de supervision mas racionalizada.
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mecanismo para adoptar decisiones oportunas sobre la base de las recomendaciones técnicas
de los comités de nivel 3, consultas abiertas, transparencia y responsabilidad politica. Se han
conseguido buenos resultados en este aspecto. El proceso Lamfalussy no abordaba el refuerzo
de la supervision prudencial, pero el informe advertia: «S bien el comité cree firmemente que
los mercados financieros de gran tamafio, profundidad, liquidez e innovacion ofreceran un
gran incremento de la eficiencia y, por consiguiente, brindaran beneficios personales a los
ciudadanos europeos, también considera que una mayor eficiencia no va acompafada
necesariamente de una mayor estabilidad financiera».

Otro de los propositos del proceso Lamfalussy era hacer converger las practicas de
supervision, acordar interpretaciones y aplicaciones comunes en las actividades cotidianas de
las normas comunitarias con directrices no vinculantes, y fomentar una mayor confianza entre
los supervisores. Estas tareas han resultado sumamente arduas.

Al no poder recurrir a las decisiones por mayoria cualificada hasta hace muy poco y al carecer
de competencias legales, los comités de nivel 3 no han podido llevar a cabo una convergencia
suficiente de sus actividades. Parte de ello se debe a que algunas de las directivas de nivel 1y
2 del proceso Lamfalussy permitian opciones y practicas de sobrerregulacion (gold-plating);
de este modo, el nivel 3 no podia resolver los problemas procedentes de los niveles 1 y 2.
Pero, en otros casos, los supervisores nacionales no mostraron una cooperacion suficiente
para hacer converger las practicas de supervision o su interpretacion, por el motivo que fuere:
proteger a un campeon nacional, limitar la competencia, mantener una practica nacional que
se considera una ventaja competitiva de supervision o regulaciéon o por simple inercia
administrativa.

Algunos g emplos recientes de problemas de supervisién dentro del marco L amfalussy™:

- No se han acordado formatos comunes para los informes y es poco probable que se
acuerden antes de 2012.

- Prolongados bloqueos que han tenido como resultado que no se haya llegado a un acuerdo
sobre las normas del CERV-SEBC en materia de compensacion y liquidacion.

- No se puede conceder al CERV el registro y la supervision unificados de las agencias de
calificacion crediticia a nivel comunitario porque carece de las competencias legales, por
lo que la Comision propone un registro nacional complejo con la coordinaciéon no
obligatoria por parte del CERV.

En la tGltima década, la Comision ha trabajado intensamente, con el apoyo de los comités de
nivel 3, para reforzar la cooperacion en materia de supervision en la UE. La ultima tentativa
fueron sus recientes propuestas para la revision de la Directiva sobre requisitos de capital y su
propuesta de un régimen de ayuda del grupo basado en el pais de origen para la Directiva
Solvencia II. El objetivo en ambos caso era avanzar hacia una supervision mas estricta de
grupos completos.

Para la Directiva sobre requisitos de capital, la Comisioén proponia las siguientes acciones:

- Crear colegios de supervisores para los principales grupos transfronterizos y establecer un
proceso decisorio eficaz dentro de dichos colegios.

' En el capitulo dedicado a la regulacion se presenta una serie de ejemplos sobre divergencias normativas.

85




- Reforzar el control del pais de origen sobre los aumentos de capital de las filiales situadas
en otros Estados miembros.

- Reforzar, gracias a una informaciéon mas completa, la supervision de las sucursales en los
Estados anfitriones.

Para la Directiva Solvencia II el régimen de ayuda del grupo propuesto por la Comision se
encargaria, entre otras cosas, de las siguientes acciones:

- Crear colegios de supervisores para los principales grupos transfronterizos y establecer un
proceso decisorio eficaz dentro de dichos colegios.

- Permitir a la sociedad establecida en el pais de origen asignar de forma eficiente capital a
través del grupo, siempre que se cumplan ciertos requisitos de salvaguardia para proteger
la solidez financiera de todas las entidades juridicas pertenecientes al grupo.

En ambos casos, un gran nimero de Estados miembros —incluyendo a todos los nuevos
Estados miembros en el caso de la Directiva Solvencia I y todos los Estados miembros en el
caso de la Directiva sobre requisitos de capital— ha rechazado decididamente el cambio del
equilibro actual de la normativa entre el Estado de origen y el Estado anfitrion.

Este rechazo se debe a tres grandes problemas:

i)  La percepcion de que no existen procesos y garantias adecuados en caso de que las
cosas vayan mal para los depositantes del pais anfitrion y los titulares de podlizas que
operen con sucursales y filiales extranjeras, debido a la obligacion que tienen todos los
supervisores de proteger los intereses locales y aplicar primero la legislacion nacional.

i) La falta de un acuerdo marco suficientemente claro a nivel comunitario sobre los
principios de distribucion de la carga en las operaciones de rescate de caracter
transfronterizo.

ii1) La falta de confianza entre los supervisores de la UE, que se ha visto acentuada atin mas
por los recientes sucesos.

La mayoria de los Estados miembros no confian en que, de producirse una crisis
transfronteriza, esta se gestionard y se resolvera de forma Optima para sus ciudadanos. Y de
hecho, algunos ejemplos recientes, que se pusieron de relieve en las audiencias organizadas
por el Grupo, han demostrado que la divisién de competencias entre los supervisores del pais
de origen y los de los paises anfitriones ha resultado muy poco satisfactoria, lo que ha
complicado la coordinacion de la gestion de la crisis. Por esa razéon, muchos Estados
miembros se oponen a que se introduzcan modificaciones importantes en la asignacion de
competencias entre las autoridades del pais de origen y las de los paises anfitriones. En
particular no aceptan que el nivel de capital obligatorio que deben detentar las filiales
establecidas en su territorio sea decidido por las autoridades competentes de otro Estado
miembro.

Por ello, la falta de un marco sélido para la gestion y resolucion de crisis (con principios
suficientemente claros sobre la distribucion de cargas, proteccion de clientes, transferibilidad
de activos y liquidacion) viene a complicar desde un principio la introduccion de un sistema
de supervision eficaz y eficiente para evitar crisis financieras. Por esta razon, todas las
propuestas para modificar la organizacion de la supervision en la UE deben ir acompafiadas
de la creacion de un marco mas convincente para la gestion de crisis en la UE.
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Ademas pueden presentarse casos en los que los Estados miembros no estén de acuerdo con
las opciones de la politica monetaria de otros Estados miembros de la UE, por considerarlas
demasiado laxas y peligrosas para la estabilidad del sistema financiero. En vista de los efectos
que tiene la excesiva expansion del crédito, en particular en algunos paises anfitriones, los
mecanismos de salvaguardia para estos paises podrian estar justificados. Si un supervisor del
pais anfitrion detecta estas desviaciones, deberia poder actuar y restringir las condiciones de
crédito o aumentar los requisitos de reserva. Deberian examinarse los siguientes mecanismos
de salvaguardia:

- sl existen incongruencias significativas en términos de préstamos tomados en divisas
extranjeras, el supervisor del pais anfitrion deberia estar facultado, mediante las
normativas correspondientes, a poner freno a estas incongruencias tanto en las filiales
como en las sucursales;

- deberia prestarse especial atencion a que las sucursales y filiales establecidas en paises
extranjeros cuenten con un nivel de liquidez adecuado.

Si la aplicacion de estos mecanismos de salvaguardia crea un problema con el supervisor del
grupo, seria conveniente que el supervisor del pais anfitrion pudiera someter el asunto a un
organismo independiente para su arbitraje y resolucion.

La propuesta de la Comision de crear colegios de supervisores obligatorios para las entidades
transfronterizas ha corrido una mejor suerte politica, aunque no existen procesos decisorios
claros en caso de desacuerdo entre los supervisores de los colegios ni mecanismos para
resolver estos diferendos. Y algunos calculan que se necesitardn hasta 123 colegios, lo que
hara que la aplicacion de practicas coherentes de supervision resulte esencial, pero sumamente
dificil de lograr.

En vista de estos factores, el Grupo considera que es crucial que en el futuro los supervisores
de la UE ejerzan sus competencias de una forma mas eficaz, colaborativa y coordinada que en
la actualidad. Los actuales comités de nivel 3 han alcanzado sus limites por lo que se refiere a
los métodos de cooperacion informal.

El hecho de que los regimenes de supervision de la UE hayan podido no ser una de las
principales causas de la crisis y que los sistemas de supervision de algunos terceros paises no
hayan funcionado mejor, no puede ser una excusa para quedarse de brazos cruzados. Debido a
su complejidad y fragmentacion, los regimenes de supervision de la UE tienen la posibilidad
de prepararse adecuadamente para una futura crisis, en el contexto de un mercado interior
cada vez mas integrado. Este hecho pertenece al futuro y no puede demostrarse. Sin embargo,
parece conveniente que Europa se organice para limitar nuevos dafios si aparece una nueva
crisis. La esencia misma del mandato del Grupo ha sido hacer recomendaciones para facilitar
esta organizacion. Las aspiraciones de convergencia mundial del G20 —por importante que
sea— no podran alcanzarse sin una supervision eficaz en el mayor mercado de capitales del
mundo: la UE.

El Grupo considera urgente establecer un sistema de supervision mas eficaz en la UE. Un
sistema que sea mas adecuado para alcanzar el objetivo de la estabilidad financiera, garantizar
igualdad de condiciones, ser rentable y contribuir a una auténtica integracion de los mercados
europeos de capitales.
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ANEXO V: Asignacion indicativa de competencias entre los
supervisores nacionales y las Autoridades en el marco del

SEFS

SUPERVISION BANCARIA

Fasel

TAREAS DE SUPERVISION

NIVEL NACIONAL

NIVEL COMUNITARIO

Autorizacion de bancos, por ejemplo,
criterios de idoneidad, plan de negocio y
capital minimo.

X

Cumplimiento de la Directiva sobre
requisitos de capital (primer pilar)

Revision de la evaluacion interna de capital
del banco y proceso de supervision de la
adecuacion del capital del banco (segundo
pilar)

Inspecciones in situ

Revision del marco de publicacion de
informacion de los bancos (tercer pilar)

x| X

Aplicacion y sanciones

Gobernanza/control internos

Supervision de las fusiones y adquisiciones

Fondos hibridos, es decir, cuamplimiento de
los requisitos de admisibilidad

XX XX

Obligaciones para los grandes riesgos

Participaciones cualificadas

Informes

Conocer las normas de sus clientes

Politica de aprovisionamiento

Normas contra el blanqueo de capitales

XX XX XX

Imposicion de un conservador y posible
revocacion de autorizaciones de
funcionamiento

X

Reclamaciones

Desarrollo y aplicacion de normativas y
obligaciones técnicas armonizadas en
materia de supervision prudencial en
la UE, incluyendo asesoramiento de la
Comision.

X (véase el apartado 206)

Definicion de politicas generales de
supervision

X (véase el apartado 206)

Convergencia de las normas y practicas de
supervision

X (véase el apartado 206)

Seguimiento de la estabilidad financiera

X (véase el apartado 206)

Supervision de colegios

X (véase el apartado 206)

Gestion/resolucion de crisis
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Fase 2

TAREAS DE SUPERVISION

NIVEL NACIONAL

NIVEL COMUNITARIO

Autorizacion de bancos, por ejemplo, X
criterios de idoneidad, plan de negocio y
capital minimo.
Cumplimiento de la Directiva sobre X
requisitos de capital (primer pilar)
Revision de la evaluacion interna de capital
del banco y proceso de supervision de la X
adecuacion del capital del banco (segundo
pilar)
Inspecciones in situ X X
X (véase el apartado 208)

Revision del marco de publicacion de X
informacion de los bancos (tercer pilar)
Aplicacion y sanciones X
Gobernanza/control internos X
Supervision de las fusiones y adquisiciones X X

(Nacional) (de ambito comunitario, en

combinacion con las
evaluaciones nacionales, véase
el apartado 208)
Fondos hibridos, es decir, cumplimiento de X
los requisitos de admisibilidad
Obligaciones para los grandes riesgos X
Participaciones cualificadas X
Informes X
(Deberan incluirse en una base
de datos de la UE)
Conocer las normas de sus clientes X
Politica de aprovisionamiento X
Normas contra el blanqueo de capitales X
Imposicion de un conservador y posible
revocacion  de autorizaciones  de X
funcionamiento
Desarrollo y aplicacion de normativas y
obligaciones técnicas armonizadas en X X
materia de supervision prudencial en (incluida la interpretacion
la UE, incluyendo asesoramiento de la técnica obligatoria de las
Comision. medidas de nivel 1y 2, véase
el apartado 208)

Definicion de politicas generales de X (véase el apartado 206)
supervision
Garantizar una supervision coherente, por X
ejemplo, definir normas y practicas (incluyendo normas
comunes de supervision, asi como obligatorias de supervision,
regimenes para el funcionamiento de los véase el apartado 208)
colegios
Mediacion obligatoria, por ejemplo, en X (véase el apartado 208)
caso de desacuerdo entre supervisores
nacionales
Designacion de supervisores de grupo X (véase el apartado 208)
Reclamaciones X X

(por ejemplo, sobre
discriminacion por parte de
supervisores nacionales, véase
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el apartado 208)

Seguimiento de la estabilidad financiera

X (véase el apartado 208)

Procedimientos obligatorios de
cooperacion e intercambio de informacion
con el CERS para la vigilancia
macroeconomica

X (véase el apartado 208)

Evaluar los procesos de evaluacion
mediante revisiones inter pares

X (véase el apartado 208)

Agregar toda la informacion pertinente
correspondiente a entidades
transfronterizas

X (véase el apartado 208)

Elaborar y adoptar decisiones en materia
de equivalencia de terceros paises

X (véase el apartado 208)

Representar los intereses de la UE en las
deliberaciones bilaterales y multilaterales
sobre supervision con terceros paises.

X (véase el apartado 208)

Gestion de crisis

X
(Coordinar los esfuerzos
nacionales, por ejemplo, crear
y dirigir grupos de
supervisores nacionales, véase
el apartado 208)

Resolucion de crisis

X

(Coordinar los esfuerzos

nacionales, por ejemplo,
facilitar la cooperacion y el
intercambio de informacion,

actuar como mediador y
ayudar a definir y aplicar las
decisiones correctas, véase el

apartado 208).

SUPERVISION DE SEGUROS

Fasel

TAREAS DE SUPERVISION

NIVEL NACIONAL

NIVEL COMUNITARIO

Autorizacion de compaiiias de seguros, por
ejemplo, criterios de idoneidad, plan de
negocio y capital minimo.

X

Comprobar el calculo de los requisitos
minimos de capital y de los requisitos de
solvencia

Imponer aumentos de capital

Evaluar el nivel de los fondos propios
admisibles

Evaluar la calidad de los fondos propios
admisibles

x| X

Inspecciones in Situ

Evaluar las provisiones técnicas

Evaluar las normas de inversion

Evaluar el sistema de gobernanza

Evaluar los modelos internos

Aprobar los fondos propios auxiliares

Autorizar elementos de capital hibrido

Aplicacion y sanciones

Supervision de las fusiones y adquisiciones

Informes, incluyendo decisiones sobre

XXX XX XXX XXX
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publicacion por parte de las empresas de
seguros

Conocer las normas de sus clientes X

Normas contra el blanqueo de capitales X

Revocacion  de  autorizaciones  de X

funcionamiento

Reclamaciones X

Desarrollo y aplicacion de normativas y

obligaciones técnicas armonizadas en X X (véase el apartado 206)
materia de supervision prudencial en

la UE, incluyendo asesoramiento de la

Comision.

Definicion de politicas generales de X (véase el apartado 206)
supervision

Convergencia de las normas y practicas de X (véase el apartado 206)
supervision

Seguimiento de la estabilidad financiera X (véase el apartado 206)
Supervision de colegios X (véase el apartado 206)
Gestion de crisis, incluida la evaluacion de X

la viabilidad de los planes de saneamiento

y de los planes de financiacion

Resolucion de crisis y procedimientos de X

insolvencia

Fase 2

TAREAS DE SUPERVISION

NIVEL NACIONAL

NIVEL COMUNITARIO

Autorizacion de compaiiias de seguros, por X
ejemplo, criterios de idoneidad, plan de
negocio y capital minimo.
Comprobar el calculo de los requisitos X
minimos de capital y de los requisitos de
solvencia
Imponer aumentos de capital X
Evaluar el nivel de los fondos propios
admisibles X
Evaluar la calidad de los fondos propios X
admisibles
Inspecciones in situ X X
X (véase el apartado 208)
Evaluar las provisiones técnicas X
Evaluar las normas de inversion X
Evaluar el sistema de gobernanza X
Evaluar los modelos internos X
Aprobar los fondos propios auxiliares X
Autorizar elementos de capital hibrido X
Aplicacion y sanciones X
Supervision de las fusiones y adquisiciones X X
(Nacional) (de a&mbito comunitario, en
combinacion con las
evaluaciones nacionales, véase
el apartado 208)
Informes, incluyendo decisiones sobre X
publicacion por parte de las empresas de | (Deberan incluirse en una base
seguros de datos de la UE)
Conocer las normas de sus clientes X
Normas contra el blanqueo de capitales X
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Revocacion de autorizaciones de
funcionamiento

Desarrollo y aplicacion de normativas y
obligaciones técnicas armonizadas en
materia de supervision prudencial en
la UE, incluyendo asesoramiento de la
Comision.

X
(incluida la interpretacion
técnica obligatoria de las
medidas de nivel 1 y 2, véase
el apartado 208)

Definicion de politicas generales de
supervision

X (véase el apartado 206)

Garantizar una supervision coherente, por
ejemplo, definir normas y practicas
comunes de supervision, asi como
regimenes para los  colegios de
supervisores

X
(incluyendo normas
obligatorias de supervision,
véase el apartado 208)

Mediacion obligatoria, por ejemplo, en
caso de desacuerdo entre supervisores
nacionales

X (véase el apartado 208)

Designacion de supervisores de grupo

X (véase el apartado 208)

Reclamaciones

X
(por ejemplo, sobre
discriminacién por parte de
supervisores nacionales, véase
el apartado 208)

Seguimiento de la estabilidad financiera

X (véase el apartado 206)

Cooperacion e intercambio de informacion
con el CERS para la vigilancia
macroeconomica

X (véase el apartado 208)

Evaluar los procesos de evaluacion
mediante revisiones inter pares

X (véase el apartado 208)

Agregar toda la informacion pertinente
correspondiente a los supervisores de
entidades transfronterizas

X (véase el apartado 208)

Elaborar y adoptar decisiones en materia
de equivalencia de terceros paises

X (véase el apartado 208)

Representar los intereses de la UE en las
deliberaciones bilaterales y multilaterales
sobre supervision con terceros paises.

X (véase el apartado 208)

Gestion de crisis, incluida la evaluacion de
la viabilidad de los planes de saneamiento
y de los planes de financiacion

X
(Coordinar los esfuerzos
nacionales, por ejemplo, crear
y dirigir grupos de
supervisores nacionales, véase
el apartado 208)

Resolucion de crisis y procedimiento de
insolvencia

X

(Coordinar los esfuerzos

nacionales, por ejemplo,
facilitar la cooperacion y el
intercambio de informacion,

actuar como mediador y
ayudar a definir y aplicar las
decisiones correctas, véase el

apartado 208).
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SUPERVISION DE VALORES

Fasel

TAREAS DE SUPERVISION

NIVEL NACIONAL

NIVEL COMUNITARIO

Directiva relativa a los mercados de
instrumentos financier os

Autorizacidn

- Empresas de inversion

X

- Mercados regulados y Sistema
Multilateral de Negociacion

X

Calculos

Suspension de negociacion

Cumplimiento de las normas de conducta

Inspecciones

Informes

Cumplimiento

XX XX XX

Infraestructura de compensacién vy
liguidacion

Autorizacidn

Supervision

Cumplimiento

Acceso a otros sistemas

XX XX

Agencias de calificacion crediticia

Autorizacion

Supervision

Cumplimiento

X[X[X

Prospectos

Autorizacion

Transparencia

Mecanismos Designados Oficialmente

Notificacion de accionistas

x| X

Abusos de mer cado

Supervision de mercados

Cumplimiento

Competencias de emergencia

Investigaciones comunitarias

XX [X]X

Contabilidad

Recomendaciones obligatorias

Cumplimiento

x| X

OICVM

Autorizacidn

Cumplimiento

Otros

Cumplimiento de las normas de conducta
por parte de otras entidades financieras,
por ejemplo, bancos y compaiiias de
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Seguros

Supervision de las fusiones y adquisiciones X

Desarrollo y aplicacion de normativas y

obligaciones técnicas armonizadas en X X (apartado 206)
materia de supervision prudencial en

la UE, incluyendo asesoramiento de la

Comision.

Definicion de politicas generales de X (véase el apartado 206)
supervision

Convergencia de las normas y practicas de X (apartado 206)
supervision

Seguimiento de la estabilidad financiera X (apartado 206)
Supervision de colegios X (apartado 206)
Gestion/resolucion de crisis X

Fase 2

TAREAS DE SUPERVISION

NIVEL NACIONAL

NIVEL COMUNITARIO

Directiva relativa a los mercados de
instrumentos financier os

Autorizacion
-  Empresas de inversion X
- Mercados regulados y Sistema X
Multilateral de Negociacion
Calculos X
Suspension de negociacion X
Cumplimiento de las normas de conducta X
Inspecciones X
Informes X
Cumplimiento X
Infraestructura de compensacion y
liquidacion
Autorizacion X X
(Nacional) (de ambito comunitario, véase
el apartado 208)
Supervision X X
(Nacional) (de ambito comunitario, véase
el apartado 208)
Cumplimiento X X
(Nacional) (de ambito comunitario, véase
el apartado 208)
Acceso a otros sistemas X X
(Nacional) (de ambito comunitario, véase
el apartado 208)

Agencias de calificacion crediticia

Autorizacion

X (véase el apartado 208)

Supervision

X (véase el apartado 208)

Cumplimiento

X (véase el apartado 208)
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Prospectos

Autorizacion X
Transparencia
Mecanismos Designados Oficialmente X
Notificacion de accionistas X
Abusos de mer cado
Supervision de mercados X
Cumplimiento X
Competencias de emergencia X X
(Coordinar los esfuerzos
nacionales, véase el apartado
208)
Investigaciones X
Contabilidad
Recomendaciones obligatorias X (véase el apartado 208)
Cumplimiento X
OICVM
Autorizacion X
Cumplimiento X
Otros
Cumplimiento de las normas de conducta X
por parte de otras entidades financieras,
por ejemplo, bancos y compaiiias de
seguros
Supervision de las fusiones y adquisiciones X X
(Nacional) (de ambito comunitario, en
combinacion con las
evaluaciones nacionales, véase
el apartado 208)
Desarrollo y aplicacion de normativas y
obligaciones técnicas armonizadas en X X
materia de supervision prudencial en (incluida la interpretacion
la UE, incluyendo asesoramiento de la técnica obligatoria de las
Comision. medidas de nivel 1 y 2, véase
el apartado 208)
Definicion de politicas generales de X (véase el apartado 206)
supervision
Garantizar una supervision coherente, por X
ejemplo, definir normas y practicas (incluyendo normas
comunes de supervision, asi como obligatorias de supervision,
regimenes para el funcionamiento de los véase el apartado 208)
colegios
Mediacion obligatoria, por ejemplo, en X (véase el apartado 208)
caso de desacuerdo entre supervisores
nacionales
Reclamaciones X X

(por ejemplo, sobre
discriminacién por parte de
supervisores nacionales, véase
el apartado 208)

Seguimiento de la estabilidad financiera

X (véase el apartado 208)

Procedimientos obligatorios de
cooperacion e intercambio de informacion

X (véase el apartado 208)
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con el CERS para la vigilancia
macroeconomica

Evaluar los procesos de evaluacion
mediante revisiones inter pares

X (véase el apartado 208)

Recopilar y facilitar toda la informacion
pertinente correspondiente a entidades
transfronterizas

X (véase el apartado 208)

Elaborar y adoptar decisiones en materia
de equivalencia de terceros paises

X (véase el apartado 208)

Representar los intereses de la UE en las
deliberaciones bilaterales y multilaterales
sobre supervision con terceros paises.

X (véase el apartado 208)

Gestion de crisis

X
(Coordinar los esfuerzos
nacionales, por ejemplo, crear
y dirigir grupos de
supervisores nacionales, véase
el apartado 208)

Resolucion de crisis

X

(Coordinar los esfuerzos

nacionales, por ejemplo,
facilitar la cooperacion y el
intercambio de informacion,

actuar como mediador y
ayudar a definir y aplicar las
decisiones correctas, véase el

apartado 208).
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