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PRESENTACION

PRESENTACION

Constituye para mi un motivo de satisfaccion presentar este nuevo estudio de la
Fundacion de Estudios Financieros (FEF) que se titula «Nuevos desafios del Sector
Financiero: Recuperando la confianza y mejorando la cultura financiera» y que ha
dirigido D. Alberto Placencia Porrero de EY.

La crisis econdmica y financiera esta afectando de manera significativa al sector finan-
ciero y especialmente al sistema bancario.

La necesidad de reducir el endeudamiento de la economia espafiola, los nuevos reque-
rimientos de capital de los bancos, las nuevas tecnologias de la informacion, la nueva
regulacion del sector financiero, la posible fragmentacion del negocio comercial del de
banca de inversion, los posibles cambios de la fiscalidad de las operaciones bancarias,
la mala imagen que tiene en la sociedad actual y la necesidad de recuperar la confian-
za, son algunos de los importantes retos que afronta el sector bancario y financiero que
se analizan en este estudio.

Asimismo, algunas operaciones financieras realizadas en nuestro pais en los tltimos
afios, tanto de financiacién como de inversion, han puesto de manifiesto la necesidad de
avanzar en el conocimiento por parte de la ciudadania espafiola de cuestiones basicas
en este ambito y propulsar una mejor cultura financiera. Este reto abarca no solamente
a las entidades financieras y a los usuarios de sus servicios, sino también a los medios
de comunicacion, al sistema judicial y a los partidos politicos.

Por todas estas razones, el Patronato de la Fundacion de Estudios Financieros acordo
incorporar este estudio al Plan de Actividades Fundacionales 2013. La FEF considera
que este es un momento adecuado para analizar el proceso de transformacion en el que
estan inmersas las entidades financieras y reflexionar sobre alguno de los desafios a los
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que se enfrenta. Sobre todo analizando dos aspectos muy relevantes: como recuperar la
confianza en el sector y como mejorar la educacion financiera.

Como en ediciones anteriores, el trabajo que se presenta consta de dos partes: una pri-
mera que contiene el «KResumen Ejecutivo y Conclusiones» y una segunda con diversos
articulos en los que los distintos colaboradores, protagonistas relevantes en el mercado
financiero espafiol, ofrecen una vision completa de las materias anteriormente citadas.

A todos los que han participado de alguna manera en la elaboracion de este estudio y
especialmente a su director D. Alberto Placencia Porrero, quiero agradecerles su dedi-
cacion, esfuerzo y apoyo a esta iniciativa de la FEF.

Desde la Fundacién de Estudios Financieros esperamos que este estudio aporte sus
reflexiones y conclusiones al debate sobre la transformacion y reestructuracion del sec-
tor financiero en Espafia y contribuya a restaurar la confianza perdida y a establecer las
bases de un sistema financiero mas sélido.

Juan Carlos Ureta
Presidente de la Fundacion de Estudios Financieros
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INTRODUCCION

Este nuevo trabajo de la Fundacion de Estudios Financieros «Los desafios del Sector
Financiero: recuperando la confianza y mejorando la cultura financiera» se publica en
un momento relevante para el Sector Financiero Espafiol. Tras cinco afios de crisis eco-
némica y financiera, el sector financiero ha sufrido un proceso de transformacion
estructural caracterizado por una profunda restructuracion de un nimero significativo
de entidades, una consolidacion del sector y una importante recapitalizacion y sanea-
miento, que en algunas entidades ha requerido la aportacion de fondos publicos.

Desde un punto de vista regulatorio y normativo hemos asistido, también, a una pro-
funda transformacion del marco existente a nivel global, europeo y espafiol.

No pretende este trabajo analizar y profundizar en las causas, origenes y motivos de esta
crisis economica y financiera: numerosos estudios han abordado esta cuestion de mane-
ra exhaustiva y existe un consenso razonable sobre el origen de la misma, los desequi-
librios incurridos y los errores cometidos por los distintos actores. La propia Fundacion
de Estudios Financieros ha dedicado numerosos estudios a esta cuestion.

Siendo asimismo relevante la reforma regulatoria con la que las Autoridades han queri-
do dar respuesta a esta situacion, tampoco pretendemos en este estudio describir este
esfuerzo regulador. Iniciativas como el Observatorio de la Reforma de los Mercados
Financieros vienen cubriendo esta necesidad de manera exhaustiva y rigurosa en los
ultimos afios.

Se estan produciendo, en este momento, las ltimas fases del proceso de restructu-
racion del sector financiero en Espafia que coincide, en el tiempo, con una mejora de
algunos indicadores, una incipiente recuperacion econdémica yun clima de moderado
optimismo.
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Las expectativas de evolucion de la economia espafiola, la vision del mercado, las opi-
niones de servicios de estudios y analistas, el saldo de la actividad exterior de la eco-
nomia espafiola, el regreso de la inversion extranjera y una cierta apertura delos merca-
dos y las condiciones de financiacion, dibujan un panorama mas optimista. La propia
evolucion de los resultados de las entidades financieras y sus previsiones para 2014
ahondan en esta percepcion.

Este escenario, no obstante, no estd exento, todavia de incertidumbres y dificultades.
Asi, la actividad econdmica no muestra, todavia, un nivel de actividad consolidado, la
implantacion de la regulacion seguird exigiendo esfuerzos de capitalizacion y existen
dificultades para la recuperacion y consolidacion de la actividad crediticia.

Asistimos también en este momento a un impulso muy relevante del proceso de Union
Bancaria en Europa caracterizado por la puesta en marcha de un Mecanismo Unico de
Supervision, la adopcidon de un unico Mecanismo y Autoridad de Resolucion en Europa,
incluyendo la constitucién y dotacion de un Fondo de Resolucion comun. Esta estruc-
tura deberia ser completada, con posterioridad, con un Fondo de Garantia de Depdsitos
europeo.

Ha considerado la Fundacion de Estudios Financieros que es este un momento adecua-
do para analizar este proceso de transformacion al que se enfrentan las entidades finan-
cieras y reflexionar sobre algunos de los desafios del sector. Las distintas colaboracio-
nes que componen este estudio han analizado fundamentalmente dos aspectos que con-
sideramos relevantes: como recuperar la confianza en el sector y como mejorar la edu-
cacion financiera.

La crisis financiera ha erosionado la confianza de los agentes en la economia, en gene-
ral, y en el sector bancario en particular. Esta falta de confianza se ha manifestado en
un proceso de fragmentacion financiera, en dudas sobre la deuda soberana de numero-
sos paises, en la reduccion de la financiacion interbancaria y en el encarecimiento de los
costes de financiacion de numerosas entidades y de las empresas en general asi como
en una percepcion negativa del sector, influenciado, también, por episodios de comer-
cializacion inadecuada en algunas entidades. Muchas de las reformas regulatorias
emprendidas pretenden ayudar a restaurar la confianza perdida y a establecer las bases
de un sistema financiero mas sélido.

Ademas de la necesidad de corregir estas deficiencias, se ha puesto de manifiesto la
importancia de que los ciudadanos mejoren su cultura financiera y que esto ayude a una

-



INTRODUCCION

mejor toma de decisiones de ahorro e inversion y una percepcion y entendimiento mas
positivos de la actividad financiera y del sector. La educacion financiera es, sin duda,
un factor fundamental que contribuye a la Estabilidad Financiera.

A la hora de explicar la estructura del estudio queremos resaltar varios aspectos meto-
dologicos. Por un lado, resulta inevitable hacer referencia, aunque sea de manera some-
ra, al pasado reciente con el objetivo de explicar qué ha pasado. Sin embargo, nos
hemos centrado, sobre todo en analizar qué se esta haciendo en este momento para solu-
cionar los fallos detectados y cudles son los objetivos que se buscan con las distintas
actuaciones. Por otro lado, el estudio, aunque centra sus reflexiones en Espafia, mira al
mismo tiempo a la evolucion en Europa y a nivel global, en un momento clave del pro-
ceso de construccion de la Union Bancaria.
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En la crisis financiera reciente los riesgos asumidos individualmente por determinadas
entidades han devenido en riesgo sistémico que ha requerido, para su solucion, un
apoyo masivo por parte de las autoridades publicas. Ante la evidencia de que el nivel de
riesgo asumido por algunas entidades ha sido excesivo y que también, muchas entida-
des financieras, habian evolucionado hacia modelos de negocio y operativa excesiva-
mente complejos y dificiles de resolver en caso de crisis, se han planteado reformas
estructurales tendentes a reducir los niveles de riesgo individual y colectivo que podri-
an amenazar la estabilidad financiera.

El articulo de José Manuel Campa analiza las reformas estructurales internacionales que
se estan considerando para su aplicacion en los préximos afios.

Para el buen funcionamiento del sistema en su conjunto es necesario que la asuncion de
riesgos por entidades individuales no ponga a su vez en riesgo el funcionamiento del
conjunto del sistema. Por ello, las reformas pretenden dos objetivos principales: redu-
cir la posibilidad de que surjan nuevos episodios de inestabilidad en el sistema finan-
ciero, y evitar la aportacion de fondos publicos para rescatar a las entidades bancarias
que se encuentren en dificultades.

Las reformas estructurales, que se encuentran en distintas fases de implantacion
(Volcker, Vickers y Liikanen), y que son descritas en detalle en el trabajo, parten de
una misma idea: dentro del negocio financiero existen actividades financieras que
pueden implicar un riesgo superior a la mera actividad de toma de depositos y cre-
diticia. La convivencia, dentro de una misma entidad financiera de estos tipos de
actividades, puede suponer a juicio de los propulsores de estas iniciativas, un nivel
de riesgo excesivo y un incentivo inadecuado que puede poner en riesgo la estabili-
dad financiera.
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Por ello se proponen medidas de prohibicidn, separacion y aislamiento, (rving fencing)
o restricciones a este tipo de actividades, con la intencion de propiciar unas entidades
mas seguras y generar confianza en el sistema.

La Comision Europea ha aprobado el pasado 29 de Enero, una propuesta legislativa
donde se propone para distinto tipo de entidades, en funcion de su tamafio y del peso
relativo de aquellas actividades, un rango de iniciativas que va desde la prohibicion de
actividades de propietary trading hasta distintos modelos de separacion obligatorios o
discrecionales por parte de las autoridades, de actividades relacionadas tales como mar-
ket making y negociacion de determinados derivados.

Estas medidas estructurales tendran un calendario de implantacion prolongado en el
tiempo y tienen impacto en los modelos de negocio y en la rentabilidad de las ope-
raciones. Las entidades financieras deberan analizar el proceso de implantacion de
estas iniciativas para evaluar los impactos en sus modelos de negocio y su organi-
zacion.

El negocio bancario se fundamenta en la confianza de los agentes econémicos y desde
el punto de vista social y de la estabilidad financiera resulta esencial que los depositan-
tes tengan confianza en la seguridad de sus depdsitos. Por ello, contar con un régimen
de gestion de crisis bancarias es esencial. Resulta imprescindible que exista un marco
claro y conocido que de credibilidad a los agentes econémicos.

La colaboracion de Antonio Carrascosa y Mario Delgado analiza la evolucién de la cri-
sis financiera y las reformas iniciadas para restaurar la confianza en el sector.

Al comienzo de la crisis financiera, Espaiia no contaba con un marco legislativo sufi-
ciente, para abordar la gestion de la misma. Ello dificulté la gestion rapida de la crisis.
La experiencia vivida en Espafa, confirma la necesidad de que las Autoridades cuen-
ten, ex-ante, con los instrumentos adecuados para intervenir y sanear las entidades y
para reforzar el marco de resolucion. La existencia de un diagndstico preciso y rapido
y la adecuada distincion entre los problemas de liquidez y solvencia resultan funda-
mentales para abordar los procesos de restructuracion.

En2012, en Espana, se realizaron las pruebas de resistencia que incluyeron un analisis
de la correcta clasificacion y valoracion de los activos, y sus garantias y los activos
inmobiliarios adjudicados. Este ejercicio de transparencia, unido a la existencia de una
linea de crédito que actuara como «back-stop» de garantia contribuyd a despejar las
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dudas acerca de la calidad del activo y solvencia de las entidades. Adicionalmente, se
cre6 la SAREB para la recepcion y gestion de los activos inmobiliarios.

Contar con criterios precisos y claros sobre el reparto de los costes de restructuracion y
los criterios de asuncion de pérdidas por accionistas y titulares de instrumentos hibridos
es un requisito fundamental para la trasparencia, la confianza y, en definitiva, la estabi-
lidad financiera. Este régimen ayuda también a que las iniciativas de resolucién banca-
ria no sean desestabilizadoras para el conjunto del sistema y a minimizar el uso del dine-
ro publico.

Un sistema financiero saneado es imprescindible para que este cumpla uno de sus obje-
tivos fundamentales: proveer de crédito al conjunto de la economia. Pero para que el
crédito se normalice es necesario, ademas, que la economia acelere su proceso de des-
apalancamiento, que las entidades avancen en su proceso de reforzamiento de la sol-
vencia y desequilibrio en sus posiciones de liquidez y que se consoliden las expectati-
vas sobre la evolucién econdmica.

La crisis ha puesto también de manifiesto que ademas de la situacion de cada entidad
es importante monitorizar la evolucion del sistema en su conjunto, para detectar y corre-
gir las vulnerabilidades agregadas del sistema. Por tanto vigilar la evolucion agregada
del crédito, la concentracion sectorial y geografica del mismo y el posible impacto de
la evolucion econdmica en la actividad bancaria, resulta imprescindible, como comple-
mento a la supervisiéon micro prudencial, para poder prevenir desequilibrios futuros.

Uno de los elementos que mas puede dafar la confianza en el sistema bancario es la
inadecuada comercializacion de los productos financieros entre la clientela minorista y
es importante asegurarse que los productos financieros complejos solo se comercialicen
a inversores con la formacion y los conocimientos adecuados.

Sandra Jodar-Rosell y Jordi Gual analizan en su trabajo el caracter prociclico del nego-
cio bancario y la necesidad de que estos aspectos se tengan en consideracion en las
reformas regulatorias en curso.

Los sistemas financieros tienden a exagerar o amplificar los ciclos economicos a través
de la politica crediticia. En la reciente crisis, una vez mas, se ha comprobado este carac-
ter prociclico del sector. Esta prociclicidad es un factor de riesgo que, en ciclos expan-
sivos largos, genera desequilibrios en el sistema.
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Una parte relevante de la prociclicidad tiene su origen en la actividad de la intermedia-
cion financiera. El modelo de competencia de banca minorista se basa en gran medida
en estrategias de captacion de clientes, muchas veces comercializando productos o
paquetes de servicios con gran capacidad de fidelizacion. En periodos de bonanza y cre-
cimiento, el nimero de entidades con fondos suficientes para iniciar este tipo de estra-
tegia es mayor, lo cual acelera el proceso.

Un segundo elemento, que se ve afectado por el ciclo econémico, es la capacidad de las
entidades para analizar, seleccionar y gestionar el riesgo. Los modelos de riesgo no han
contado, en general, con mecanismos de calibracion y experiencia temporal suficiente
que les permitieran evaluar el riesgo a lo largo del ciclo econdomico completo y su com-
paracion con ciclos diferentes. Ello, junto con la inmediatez de los datos recientes, ha
empujado a los gestores a tener una percepcion de la magnitud y duracion del ciclo eco-
némico, en fases expansivas sesgada hacia el optimismo.

Pero existen también otros elementos que alimentan la prociclicidad del crédito y que
derivan de la existencia de informacion asimétrica entre los distintos actores que parti-
cipan en el sistema y en su percepcion de las condiciones del ciclo.

Asi, por ejemplo, la concesion de crédito inmobiliario facilita la actividad, presiona al
alza los precios de los activos y mantiene e incrementa el valor de las garantias. En las
fases expansivas del ciclo, la revaloracion de las garantias y la mejora en la generacion
de flujos de caja por los prestatarios actiia como «acelerador financiero» retro alimen-
tando la expansion crediticia.

Este optimismo financiero afecta también a los gestores que tienden a adoptar mas ries-
go en las fases algidas del ciclo aprovechando también la mayor capacidad para prestar
disponible y a expandir su politica crediticia. Desde un punto de vista mas técnico exis-
ten otros factores de naturaleza regulatoria y contable que han acelerado la prociclici-
dad del sistema.

Entre ellos podemos citar los siguientes:

— la exigencia de un ratio de capital no ajustado al ciclo;

— la computabilidad en los coeficientes de solvencia de plusvalias no realizadas e ins-
trumentos financieros hibridos cuyo valor absoluto crece en fases expansivas de la
economia y que hace que aumenten significativamente los ratios de capital y, en
definitiva, la capacidad prestable y de absorcion de pérdidas.
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Todos los aspectos sefialados anteriormente confirman e influyen en el caracter proci-
clico del sector actuando de manera antitética en las fases expansivas y depresivas del
ciclo y exagerando los efectos de la actividad crediticia.

Conscientes del caracter prociclico del sistema los reguladores estan poniendo en mar-
cha medidas tendentes a atemperar dicha prociclicidad. Asi para atenuar la expansion
crediticia y la excesiva toma de riesgo se puede actuar sobre variables intermedias, esta-
bleciendo ratios maximos de préstamos sobre el valor de las garantias o de préstamos
sobre la renta. Se pueden, asimismo, establecer ratios maximos de apalancamiento o
ratios de préstamos sobre depdsitos.

Pero también, desde el punto de vista de las entidades, se puede contribuir a disminuir
la prociclicidad diversificando por sectores y areas geograficas, atendiendo a los distin-
tos ciclos econdmicos.

En el caso de la evaluacion y gestion de riesgos, los reguladores pueden actuar directa-
mente en la armonizacion de criterios de medicion de riesgos (ie consistencia de mode-
los, armonizacién en el calculo de los activos ponderados por riesgo...) y simultanea-
mente, incorporar nuevas exigencias de capital por sectores.

Otra de las soluciones identificadas consiste en la exigencia de colchones de capital que
oscilaran en funcion del momento del ciclo y modificar, de manera restrictiva, los ele-
mentos computables en la definicion de capital, eliminando de la misma aquellos ele-
mentos mas afectos por el ciclo.

Las medidas anteriores, en proceso de implantacion, deberian reducir el nivel de proci-
clicidad del sistema y contribuir a un sistema financiero mas estable.

Joaquin Maudos analiza el avance en el proceso de construccion de la Union Bancaria
y la contribucion de ésta a la integracion y estabilidad financiera.

Una de las consecuencias de la crisis ha sido el retroceso en el avance hacia un merca-
do unico financiero europeo. Se ha producido un retroceso en el grado de integracion
alcanzado anteriormente y una fragmentacion de los mercados. La desintegracion finan-
ciera ha afectado negativamente a la competencia, a la eficiencia del proceso de inter-
mediacion, al coste de financiacion de las entidades bancarias y de las empresas y, en
definitiva, al crecimiento econémico dentro de la Eurozona.
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La fragmentacion financiera ha sido alimentada por el circulo vicioso que se ha creado
entre la deuda bancaria y la deuda soberana lo que ha contribuido a la inestabilidad
financiera.

Contar con un mercado nico bancario constituye una prioridad absoluta y un desafio
importante para las entidades y para las autoridades nacionales y europeas.

La declaracion conjunta en Junio de 2012, de los Presidentes del Consejo Europeo, de
la Comisioén Europea, el Banco Central Europeo y el Eurogrupo reconocia esa necesi-
dad de construir una genuina Unién Econdémica y Monetaria de la que la Union
Bancaria es uno de los pilares fundamentales. Los componentes de esta Unién Bancaria
son conocidos: una misma regulacién en materia de solvencia y liquidez, un mecanis-
mo Unico de supervision, unas normas homogéneas de resolucion de entidades, una
Autoridad tinica de Resolucion y un Fondo de Resolucion y de Garantia de Depdsitos
europeos.

Esta nueva arquitectura institucional responde al reto de combatir la fragmentacion
financiera y a dotar a los actores del mercado y los ciudadanos de un marco institucio-
nal claro que contribuya a la estabilidad y a devolver la confianza.

Nos encontramos en un momento decisivo en el proceso de construccion de la Union
Bancaria. En los ultimos meses se han producido avances significativos en la definicion
de las normas comunes en materia de solvencia y liquidez, en la normativa comun de
resolucion de entidades (incluyendo los criterios de reparto de pérdidas entre accionis-
tas y acreedores) y en la implantacion del mecanismo Unico de Supervision.

Recientemente, las autoridades europeas han alcanzado un principio de acuerdo sobre
el funcionamiento y financiacion del Mecanismo Unico de Resolucion. En contra de lo
inicialmente previsto no ha sido posible conseguir un mecanismo inico con un sistema
de financiacion europeo ¢ integrado.

El acuerdo alcanzado pospone a 2026 la creacion de un fondo tnico y disefia un perio-
do transitorio en el que las aportaciones estaran compartimentadas por paises y se iran
mutualizando progresivamente. Durante la transicion se podra recurrir a préstamos de
los compartimentos nacionales de otros paises, el recurso a otros fondos nacionales o al
MEDE. En 2026, una vez constituido plenamente el Fondo de Resolucién, éste podra
recurrir a un backstop comun, cuyo mecanismo esta pendiente de concretar.
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Manuel Castro describe en su colaboracion las iniciativas puestas en marcha por las
entidades financieras para mejorar la gestion de riesgos.

La crisis financiera ha puesto de manifiesto la necesidad de mejorar la forma en la
que se miden y gestionan los riesgos. Eso ha hecho que la funcion de riesgos haya
ganado influencia en las organizaciones y que el modelo de gobierno corporativo
efectivo de esta funcion sea una de las principales prioridades. Los reguladores han
planteado un enfoque supervisor basado en el perfil de riesgo. La respuesta de la
industria esta siendo dotarse de mejores herramientas, procesos y tecnologia para
afrontar este desafio.

Las entidades estan trabajando en definir el apetito al riesgo, esto es, el conjunto agre-
gado de riesgos que una entidad financiera esta dispuesta a asumir en relacién con su
capacidad potencial y alcanzar los objetivos estratégicos fijados por el Consejo de
Administracion. Solo asi se podra evitar la asuncion de un riesgo excesivo y su impac-
to negativo en la estabilidad financiera.

La funcion del Consejo de Administracion en la gobernanza efectiva del marco de ries-
go es un aspecto fundamental en el cumplimiento de las directrices y en el control de la
direccion de las entidades. El rol del Consejo es también fundamental en la transmision
y cumplimiento de los valores y cultura adecuados definiendo un modelo de comporta-
miento y aprobando mecanismos de compensacion, compatibles con la politica de ries-
g0 y sostenibles en el tiempo.

La crisis financiera no solo ha puesto de manifiesto la falta de esquemas eficaces de fija-
cion del apetito al riesgo, los niveles de riesgo asumidos y un gobierno efectivo defi-
ciente en ciertas entidades financieras sino, también, la falta de infraestructuras ade-
cuadas para evaluar, medir y agregar exposiciones y concentraciones de riesgo con la
necesaria celeridad.

Contar con informacion fiable y de manera rapida y actualizada, de los riesgos agrega-
dos en los que incurre una entidad y ser capaces de facilitar a los gestores esta infor-
macion de manera precisa, fiable y completa es una prioridad absoluta de las entidades.
La aprobacion de dicho marco por los supervisores y su uso como herramienta de super-
vision da idea de la relevancia de este aspecto.

Durante la crisis se ha evidenciado, también, la falta de sensibilidad de los modelos de
medicion a los eventos extremos lo que ha implicado en muchos casos, una infravalo-
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racion de los riesgos, y ademas se ha puesto de manifiesto la falta de consistencia entre
los distintos bancos y jurisdicciones en los modelos utilizados.

Restaurar la confianza —interna y externa— en los modelos de identificacion y gestion de
riesgos es una prioridad.

La reputacion del sector financiero ha quedado parcialmente dafiada por el impacto de
la crisis financiera y econdmica y ha generado pérdida de confianza entre los inverso-
res. Existe una demanda por parte de la sociedad de mas responsabilidad, mejor gober-
nanza y mayor transparencia. Por tanto la adecuada gestion del riesgo reputacional es
fundamental para que las entidades eviten pérdidas financieras y al mismo tiempo se
mejore la confianza en el sector.

Entre las iniciativas que esta abordando el sector para gestionar el riesgo reputacional
cabe destacar el compromiso de calidad y transparencia con los clientes, que evite malas
practicas comerciales, una informacion publica corporativa y de productos de calidad y
fomentar los valores corporativos como aspecto fundamental en la relacion con los
clientes y seguir mejorando la formacion y capacitacion del personal dedicado a la
venta y distribucion.

Gloria Caballero y Fernando Tejada abordan en su trabajo la relevancia de la educacion finan-
ciera'y comentan la experiencia en la implantacion del Plan Espafiol de Educacion Financiera.

Durante la ultima década los mercados financieros se han sofisticado y se ha incrementado
de manera notable la oferta de productos financieros ofrecidos a los ahorradores e inversores.

En este contexto, los reguladores han incrementado las medidas orientadas a reforzar la
proteccion del consumidor y asegurar que los productos financieros complejos se
comercialicen a inversores con la formacion y los conocimientos adecuados. Asimismo,
los niveles de informacion que las entidades financieras facilitan y los ejercicios de
transparencia han aumentado pero la asimetria entre los niveles de informacion, a pesar
de las mejoras experimentadas, y los niveles de formacién de los consumidores, en
general escasos, incrementan la vulnerabilidad de los mismos y los expone a la adop-
cion de decisiones de ahorro e inversion inconvenientes.

Estas decisiones y sus consecuencias, pueden generar pérdida de confianza en el siste-

ma. Existe consenso de que la educacion financiera es una de las vias mas adecuadas
para alcanzar los niveles de proteccion adecuados.
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Se trata, sin embargo, no solo de trasmitir conocimiento sino también de lograr un jui-
cio informado con el fin de conseguir la toma de decisiones correctas por parte de aho-
rradores e inversores.

Desde la OCDE se ha analizado este problema y se ha concluido que los problemas rela-
cionados con la alfabetizacion financiera son similares en la mayor parte de los paises
y que la insuficiente cultura financiera puede tener un impacto negativo en el creci-
miento de los mismos.

Los principales paises han desarrollado estrategias nacionales de educacion financiera
con el objetivo de colaborar a la proteccion de los consumidores y a generar estabilidad
y confianza en el sistema.

En Espaiia, la CNMV y el Banco de Espafia pusieron en marcha en mayo de 2008 el
Plan Nacional de Educacion Financiera, compromiso que se ha renovado el pasado 4 de
junio de 2013,habiéndose publicado ya el plan de actividad para el periodo 2013-2017.

El Plan de Educacion Financiera ha sentado las bases de los programas de este tipo en
Espafia y sus actuaciones han supuesto la participacion y colaboracion de una amplia
diversidad de instituciones y agentes sociales tanto publicos como privados.

Los principales dmbitos de actuacion del Plan abarcan el disefio y lanzamiento de un
portal de referencia en materia de educacion financiera, (Finanzas para todos), la firma
de numerosos convenios de colaboracion con entidades publicas y privadas y, aspecto
este muy relevante, la incorporacion de la educacion financiera en la enseflanza exten-
diendo su implantacion en el sistema docente.

Estas iniciativas son similares a las experimentadas en los paises mas avanzados en esta
materia y no solo se limitan al &mbito ahorrador e inversor sino que se extienden a la
jubilacion y al seguro.

Antonio Romero, Inés Garcia-Pintos y Nerea Vazquez analizan en su colaboracion el
papel de las entidades financieras en la mejora de la cultura financiera y presentan la
Red Espaiola de Educacion Financiera.

Ademas de las iniciativas publicas para fomentar la Educacion Financiera, existen

numerosos argumentos para promover una activa involucracion de las entidades finan-
cieras en las estrategias nacionales.
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En primer lugar no existe necesariamente un conflicto de interés sino que las entidades
fomentan la educacion financiera porque ésta fortalece la relacién con sus clientes y
genera confianza, aspecto clave en el funcionamiento del sistema y los consumidores
mejor formados e informados son los que toman las decisiones mas correctas y respon-
sables evitando el sobreendeudamiento y adecuando sus decisiones de inversion y sus
expectativas de rentabilidad a sus horizontes temporales y a sus necesidades y caracte-
risticas personales.

Desde una perspectiva macroeconémica, un mayor nivel educativo de la poblacion con-
tribuye a la estabilidad del sistema financiero en su conjunto, a la consecucion de nuevas
oportunidades de negocio y al desarrollo sostenible del sector. El articulo recoge una gran
diversidad de iniciativas llevadas a cabo por las entidades financieras espafiolas.

Una de ellas a resaltar es la Red Espafiola de Educacion Financiera, plataforma implan-
tada por la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA) y complementaria del
Plan de Educacion Financiera. Esta iniciativa ha nacido como espacio donde los profe-
sionales de la educacion financiera pueden intercambiar experiencias en la materia. Con
cuatro afios de andadura, sirve de guia a las iniciativas desarrolladas por los agentes
involucrados: entidades financieras, organizaciones publicas, ONG’s e instituciones
académicas.

La plataforma se ha apoyado en una web que alberga una base de datos inica en Espafia
sobre cursos, jornadas, conferencias, materiales y servicios didacticos, asi como enla-
ces a los agentes activos en materia de educacion financiera. La Red organiza ademas
una conferencia anual que sirve como punto de encuentro para los profesionales y agen-
tes interesados en la educacion financiera.

CONCLUSIONES

Los trabajos que componen este estudio de la Fundacion sobre los desafios del Sector
Financiero abordan una serie de analisis sobre los mismos y sobre cémo las propuestas
regulatorias, la actuacion de las autoridades y las acciones emprendidas por el propio
sector persiguen restablecer la confianza en el sector y la estabilidad financiera.

Muchas de estas iniciativas tienen sin embargo, un potencial impacto significativo en el

sector y retos importantes en su proceso de implantacion. Las siguientes conclusiones
y recomendaciones resumen los puntos de vista del Equipo de Trabajo y del Grupo de
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Consulta, en como conseguir su correcta puesta en marcha minimizandolos aspectos
negativos de las mismas.

SOBRE LAS REFORMAS ESTRUCTURALES Y SU IMPACTO EN EL MODELO
DE NEGOCIO DE LAS ENTIDADES

Reducir el nivel de riesgo sistémico y conseguir entidades financieras, y por ende, un
sistema bancario menos complejo son objetivos compartidos por el sector. Los informes
Liikanen, Vickers y la Volcker rule, con independencia de su futura concrecién norma-
tiva y de su calendario de implantacion, estan definiendo una tendencia clara en la regu-
lacién que puede suponer un desafio a determinados modelos de banca universal tal y
como los conocemos en la actualidad. Esto obligara a las entidades a analizar el impac-
to en sus modelos operativos y la rentabilidad.

Es importante, no obstante, que la implantacion final de dichas medidas partan de un
analisis exhaustivo de los supervisores que tenga en cuenta los modelos de negocio de
cada entidad, la menor o mayor complejidad de sus modelos operativos, sus planes de
resolucion y la dificultad de ejecutarlos y en funcion de los parametros anteriores, su
capacidad potencial de generacion de riesgo sistémico asi como el impacto agregado de
las mismas en el sector.

Estas reformas estructurales se van a implantar en un momento donde se aprecian sin-
tomas de incipiente recuperacion. Es necesario, por tanto, calibrar adecuadamente las
exigencias para evitar un efecto indeseado en el crecimiento y en la provision de crédi-
to a la economia.

Por otro lado es necesario contar con reglas claras y constantes, idealmente a nivel glo-
bal para evitar situaciones de desventaja competitiva y distorsiones a la competencia.
La existencia de normas no armonizadas a nivel nacional, europeo y global sugieren que
este riesgo de distorsion competitiva es real.

Asimismo, seria conveniente que los requerimientos regulatorios que se establezcan se
exijan a todo tipo de entidades y no solo a aquellas consideradas sistémicas.

Las medidas a adoptar deben ser equilibradas y evitar la migracion desproporcionada

de dichas actividades hacia el sector financiero no regulado (shadow banking), aspecto
éste de especial preocupacion para el Consejo de Estabilidad Financiera.
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SOBRE LA UNION BANCARIA Y LA INTEGRACION FINANCIERA

Asistimos a un momento clave en el proceso de construccion de la Union Bancaria. El
objetivo final de estas iniciativas es restablecer el proceso de integracion financiera evi-
tando la fragmentacion, contar con entidades mas solventes y seguras, supervisar a las
entidades a nivel europeo garantizando, también, una supervision macro prudencial y
unas reglas claras y homogéneas de funcionamiento y, en su caso, de resolucion de cri-
sis y dotar al sistema en su conjunto de los mecanismos financieros y de las garantias
necesarias para financiar estos procesos y minimizar el uso de fondos publicos.

Esta arquitectura va a exigir de las entidades financieras un esfuerzo de adaptacion y de
contribucion financiera. La Unién Bancaria supone para las autoridades, también, un
esfuerzo relevante pues implicara una adecuacion de las legislaciones nacionales y una
transferencia de soberania.

Si bien se ha avanzado de manera rapida en alguno de los componentes, el proceso de
definicion del Mecanismo de Resolucion y la constitucion de un Fondo de Garantia
Europeo son los que se enfrentan a mayores dificultades. Sin embargo, constituyen un
pilar fundamental de la Union Bancaria y son elementos clave para la credibilidad y
confianza de la nueva arquitectura.

El modelo disefiado, si bien supone un paso adelante, pone el énfasis en la supervision
unica pero define un periodo de transicion excesivamente largo en la constitucion del
Fondo comun de Resolucion. Por otro lado, y si bien el Consejo Europeo de Diciembre
de 2013 ha supuesto un compromiso general de apoyo al nuevo mecanismo de resolu-
cion, no ha definido de manera clara como van a funcionar los mecanismos de finan-
ciacion y sus esquemas de aprobacion.

Asimismo, seria deseable acortar el periodo transitorio fijado (hasta 2026),lo que redu-
ciria los riesgos, y avanzar en la definicion de como hacer operativo el mecanismo de
financiacion, si este fuera necesario. Ello ayudaria a romper definitivamente el vinculo
entre riesgo soberano y bancario, elemento clave para la integracion financiera y la
generacion de confianza.

Aunque la constitucion del Fondo de Garantia de Depdsitos Europeo no resulta tan
urgente como los elementos anteriores, su aprobacion y puesta en funcionamiento
supondria una adecuada culminacion del proceso de Uniéon Bancaria. Se ha optado
por mejorar el funcionamiento de los actuales Fondos de Garantia de Depositos
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nacionales para, a continuacion, alcanzar un acuerdo sobre una red coordinada de los
mismos.

La Unidén Bancaria es consustancial a la consolidacion de la UEM. Las dudas todavia
no resueltas y el largo periodo de implantacion que se ha establecido para su culmina-
cion pueden suponer un riesgo y generar dudas en los mercados que tengan efectos
negativos en la credibilidad del proceso en su conjunto.

SOBRE LOS PROCESOS DE RESTRUCTURACION Y LOS MECANISMOS
DE PREVENCION DE CRISIS FUTURAS

Las crisis financieras se resuelven mejor cuando las autoridades cuentan, ex ante, con
un marco normativo claro y con instrumentos adecuados para intervenir y sanear las
entidades. La crisis financiera puso de manifiesto que muchos paises —entre ellos
Espafa— no contaban con legislacion suficiente de gestion de crisis bancarias.

Ante un escenario de convivencia entre las legislaciones nacionales es conveniente
armonizar el proceso de convergencia y asegurar un tratamiento lo mas homogéneo
posible en el enfoque de crisis de entidades para contribuir a la estabilidad financiera y
a la confianza. En Europa la Unién Bancaria aborda estos procesos y dota al sistema de
mecanismos suficientes para gestionar estas situaciones complejas.

También es conveniente, en este proceso de transicion, asegurar que se coordine ade-
cuadamente la deteccion temprana y precisa de los problemas de liquidez o solvencia y
que los mecanismos de coordinacion entre las autoridades nacionales y europeas fun-
cionen de manera eficiente.

La experiencia que se ha podido obtener de la gestion y resolucion de la tltima crisis
confirma la necesidad, de tener una mejor prevencion y una gestion mas eficiente de las
mismas de manera que su coste financiero, real y social sea el menor posible.

SOBRE LA FUNCION DE RIESGOS DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

La crisis financiera puso de manifiesto deficiencias en la forma en que se median, acep-

taban y gestionaban los riesgos. En determinadas entidades el nivel de riesgo asumido,
fue excesivo para su capacidad de gestion y absorcion. La acumulacion de riesgo en

-



NUEVOS DESAFIOS DEL SECTOR FINANCIERO: RECUPERANDO LA CONFIANZA

Y MEJORANDO LA CULTURA FINANCIERA

determinados sistemas —producto de la agregacion de los riesgos asumidos individual-
mente— ha generado situaciones de riesgo sistémico.

Las causas de muchas de estas situaciones han tenido su origen en procesos de gober-
nanza inadecuados, en la falta de definicion en los niveles de riesgos asumibles y una
infraestructura (herramientas, modelos y tecnologia) insuficiente.

La respuesta de las entidades esta siendo clara: se ha producido un incremento de la
influencia de la funcién de riesgos, el gobierno de los mismos ha pasado a ser una prio-
ridad estratégica y se esta produciendo una fuerte inversion en mejorar las metodologi-
as, modelos y herramientas de medicion y gestion de riesgo y de integrar estos meca-
nismos en la gestion diaria de las entidades.

Poner el foco de atencion en el desarrollo ético del negocio, en la eliminacion de incen-
tivos inadecuados y en la transmision de los valores corporativos deben ser prioridades
estratégicas para las Entidades.

Adicionalmente, seguir avanzando en mejorar los sistemas de gobierno corporativo de
las entidades contribuira a mejorar la estabilidad financiera.

SOBRE LA PROCICLICIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

En la crisis financiera se ha confirmado que el funcionamiento del sistema financiero
tiene la capacidad de acentuar el ciclo econémico y de provocar oscilaciones muy acu-
sadas, generando inestabilidad financiera. La integracion de los mercados y la interco-
nexion operativa de las entidades ha acentuado este comportamiento.

La mera existencia de regulacion restrictiva no garantiza, por si sola, la eliminacion de
la prociclicidad. El nuevo enfoque regulatorio que incorpora medidas tales como la
redefinicion de los ratios de capital —eliminado sus componentes mas prociclicos— la
intervencion sobre variables intermedias estableciendo ratios maximos de préstamos
sobre garantias o rentas y préstamos sobre depdsitos, la armonizacion de los sistemas
de medicion de riesgos, la imposicion de colchones anticiclicos de capital y la imposi-
cion de recargos sectoriales en los momentos expansivos del ciclo, son algunas de las
medidas para fomentar la estabilidad financiera.

Sin embargo, y para conseguir una mayor efectividad es necesario que la regulacién
contemple una vision sectorial macro prudencial, que la legislacion tenga consistencia
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temporal y simétrica en los momentos expansivos y depresivos del ciclo y que se adap-
te al mismo, considerando la idoneidad del momento y teniendo en cuenta posibles
efectos no deseados en su implantacion.

SOBRE LA IMPORTANCIA DE LA EDUCACION FINANCIERA

La creciente complejidad de los mercados, de las relaciones financieras entre los indivi-
duos y las entidades financieras y la de los propios productos y servicios financieros hacen
que, a pesar, de la normativa existente y de la mayor informacion financiera disponible,
existe una necesidad creciente de mejorar la educacion financiera de los ciudadanos.

Es dificil que los consumidores sean capaces, muchas veces, de adoptar las mejores
decisiones de inversion en la defensa de sus intereses y los estudios realizados sugieren
que las decisiones financieras puedan estar dirigidas por prejuicios y falta suficiente de
formacion.

La educacion financiera cobra cada vez mas importancia y es imprescindible seguir
impulsandola desde los organismos ptiblicos y privados, para que juegue no sélo como
elemento de proteccion al consumidor sino de empoderamiento.

El Plan de Educacion Financiera y en concreto la introduccion de la misma en la edu-
cacion reglada es un reto importante que traerd beneficios a la sociedad y colaboraré a
mejorar la confianza en el sector financiero.

Espaiia ha registrado importantes progresos gracias al Plan de Educacion Financiera y
a iniciativas como la Red de Educacion Financiera. Pero para que nuestro sistema sea
eficaz, requiere un marco de actuacion coherente y flexible que permita mas innovacion
en los distintos programas e iniciativas que se desarrollen y, al mismo tiempo, evitar
duplicar esfuerzos.

Seria oportuno en este sentido centrar los esfuerzos en una mas clara segmentacion del
publico objetivo en funcion de sus necesidades, partiendo de la colaboracion de todas
las partes interesadas.

El papel que corresponde desempefiar a las entidades financieras resulta decisivo, gra-

cias al conocimiento que poseen y la experiencia que les proporciona el contacto estre-
cho con sus clientes.
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El compromiso con estas iniciativas es, ademads, un potente instrumento para la recupe-
racion de la confianza en el sector y para que los ciudadanos contribuyan con su res-

ponsabilidad al bienestar financiero.
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1. OBJETIVOS DE UNA REFORMA ESTRUCTURAL DEL SECTOR
BANCARIO

En el planteamiento de si existe o no la necesidad de realizar una reforma estructural
del sector bancario lo primero que se debe clarificar es cuales son las deficiencias en la
regulacion actual del sistema que se intentan subsanar y con qué fin. Esta no es una pre-
gunta sencilla puesto que la crisis ha demostrado la existencia de importantes carencias
de regulacion, insuficiencia supervisora, conflictos de interés en la banca, y fallos
importantes en la auto-regulacion sectorial. En respuesta a estas deficiencias se ha pro-
ducido una gran produccion regulatoria a nivel global liderada por el Consejo de
Estabilidad Financiera bajo las directrices del G-202.

Se puede decir, atin a coste de ser excesivamente simplificador, que la deficiencia prin-
cipal mostrada por la crisis financiera ha sido la evidencia que multitud de empresas
financieras individuales (bancos principalmente pero no exclusivamente) planteaban
riesgos de caracter sistémico para la estabilidad del sistema financiero. Estos riesgos de
caracter sistémico dificultaron la capacidad de resolucion de dichas entidades cuando se
enfrentaron a problemas especificos. Esta dificultad de resolucion surgia, bien porque
dichas entidades realizaban actividades que se estimaban esenciales para la estabilidad

! IESE Business School.

2 El ultimo informe de progreso de la evolucion de las reformas en el sistema financiero global por el
Consejo de Estabilidad Financiera se puede leer en

http://www.financialstabilityboard.org/publications/r 130905¢c.pd
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del sistema financiero, y no podian ser sustituidas por otras entidades en su desempefio,
bien porque su resolucion implicaba la generacion de incertidumbre sobre la situacion
de otras entidades en el sistema que a su vez dificultaba el funcionamiento operativo de
las entidades contagiadas y el conjunto del sistema financiero. El resultado fue un apoyo
masivo por parte de las autoridades publicas de las entidades bancarias (y no bancarias)
para la gestion de la crisis y una aplicacion en la practica de la regla de que «ninguna
entidad bancaria era suficientemente pequefia para dejarla caer» dando lugar a un apoyo
sistematico por parte de las autoridades al sector financiero en general.

La evidencia de la necesidad de apoyo a estas instituciones derivo a la conclusion de
que el sistema financiero habia evolucionado hacia entidades financieras excesivamen-
te complejas, hasta el punto que su existencia y continuidad operativa se estimaba esen-
cial para la estabilidad financiera, presuponian un riesgo al conjunto del sistema, y eran
de facto irresolubles, o se estimaban «demasiado grandes o sistémicas para dejarlas fra-
casar». Como resultado, estas entidades se favorecian del subsidio implicito que impli-
caba el conocer que en caso de que se encontrasen en dificultades las autoridades acu-
dirian en su apoyo con la aportacion de capital ptiblico u otros medios que se estimasen
necesarios para garantizar su supervivencia acometiendo actividades adicionales en
busca de mejorar sus rentabilidades pero que a la vez suponian la asuncion de riesgos
cada vez mayores. Este subsidio implicito se reflejaba en la legislacion mediante la
garantia por sistemas publicos de los depoésitos en las entidades bancarias, y en la prac-
tica con los apoyos publicos realizados durante la gestion de la crisis financiera. Es difi-
cil cuantificar empiricamente el tamafio de ese posible subsidio existente a las entida-
des derivado de la garantia estatal sobre los depositos y demas apoyos. No obstante,
existe suficiente evidencia circunstancial para sugerir que no es pequefio. El Banco de
Inglaterra en un documento publicado en 2012, refleja las dificultades metodologicas
para su estimacion y documenta que el rango de este subsidio para los bancos britani-
cos podria oscilar entre 6.000 millones y mas de 100.000 millones (Noss y Sowerbutts
2012). Por otro lado, las empresas de calificacion crediticia sistematicamente evaluan
la calificacion crediticia de las entidades bancarias con dos criterios, con o sin la inclu-
sion del posible apoyo soberano de sus Estados en casos de dificultades financieras. El
resultado es sistematicamente una mejora de la calificacion crediticia de dichas entida-
des derivada del posible apoyo que pudieran recibir por sus Estados nacionales
(Moody’s 2012).

Por lo tanto las reformas del sistema financiero, en su ambito estructural deberian ir

dirigidas a: reducir el riesgo del sistema bancario en su conjunto y a reducir el riesgo
que cada empresa individual imponia al conjunto del sistema. En particular dicha reduc-
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cion del riesgo deberia concretarse en dos aspectos: eliminar, o al menos reducir, la
posibilidad de que surjan temores sobre la estabilidad del conjunto del sistema finan-
ciero, y evitar la asunciéon por fondos publicos de obligaciones de rescatar entidades
bancarias en caso que se encuentren en dificultades. Adicionalmente, cualquier reforma
estructural del sistema bancario deberia tener en cuenta otras consideraciones de carac-
ter mas amplio para garantizar el buen funcionamiento del sistema financiero. En par-
ticular, mantener y promover la competencia entre entidades y, en el caso de la Union
Europea, fomentar la integridad del mercado interno en la Union Europea.

2. FUNCIONES DEL SISTEMA BANCARIO EN LA ECONOMIA
E IMPLICACIONES PARA EL RIESGO

El punto de partida de la funcién fundamental del sistema financiero, y en concreto el
bancario, en la economia es la de la canalizacion de la manera mas eficiente posible del
ahorro a la inversion en la economia. Adicionalmente a esta labor, el sistema financie-
ro ejerce también otras labores esenciales para el funcionamiento correcto de la activi-
dad economica, en concreto y de forma muy simplificada la canalizacion de la liquidez
y la gestion de los mecanismos de pago dentro de la economia. Estas funciones (deno-
minadas de infraestructura financiera) son fundamentales para el funcionamiento de la
economia y deben ser consideradas como bienes publicos en el sentido que es parte del
interés general su correcto funcionamiento. La provision de crédito para la inversion es
esencialmente una actividad de riesgo. Pero el buen funcionamiento del sistema finan-
ciero requiere que esta asuncion de riesgo por las entidades no ponga a su vez en ries-
go el funcionamiento del conjunto del sistema.

Reducir el riesgo dentro del sistema bancario implica determinar cuéles son las poten-
ciales fuentes de ese riesgo, especialmente las de caracter sistémico. Para ello es nece-
sario identificar aquellas funciones bésicas del sistema financiero para su funciona-
miento (su infraestructura), la inestabilidad que pueda derivar de que la asignacion del
crédito sea excesivamente pro ciclica, y posibles desajustes en la adecuada canalizacion
del ahorro a la inversion. La experiencia de la crisis nos muestra que existian carencias
en estas tres areas que dificultaron la resolucion de la crisis.

Una vez identificadas esas fuentes de riesgo sistémico el objetivo debe ser limitar la posi-
bilidad de que una entidad individual pueda llevar por dificultades en su funcionamiento a
que se materialicen esas dificultades sistémicas. Para ello se debe asegurar: que el banco
tenga mejor y mayor capacidad para absorber sus propias pérdidas en momentos malos;
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que la capacidad supervisora se puede ejercer de formar eficaz en cualquier tipo de estruc-
tura bancaria que se haya desarrollado; que la resolucion de una entidad en situacion de
dificultad sea factible y, sobre todo, menos costosa en términos de riesgo sistémico y uso
de recursos publicos; que se eliminan los incentivos perversos para la asuncion excesiva de
riesgos; y que se facilita la coordinacion de los supervisores y autoridades para conseguir
los fines anteriores en un mercado financiero integrado globalmente.

Estos son los fines que el conjunto de reformas dentro del sistema financiero debe aspi-
rar a conseguir. Para ello se han realizado avances muy significativos en muchas areas.
En el area de supervision bancaria se han establecido las nuevas normas de supervision
de Basilea 111, cuyo proceso de aplicacion en las distintas jurisdicciones estda muy avan-
zado, se han creado los colegios de supervisores para bancos supranacionales, se han
establecido planes de resolucion, y requisitos adicionales para aquellas entidades iden-
tificadas como globalmente sistémicas. Dentro de la UE, se ha establecido la Autoridad
Bancaria Europea, un supervisor tnico europeo dentro de la zona euro y se esta traba-
jando en el establecimiento de un mecanismo unico de resolucion también para la zona
euro. En los aspectos de resolucion se estan aprobado ademas normativas especificas de
resolucion para entidades financieras, clarificando mecanismos de involucracion de
acreedores en caso de quiebras, desarrollando la exigencia de planes de resolucion para
las entidades mas grandes a nivel nacional, y estableciendo los mecanismos para la
resolucion (y, en su caso la disolucion) por parte de las entidades publicas competentes.
También se ha introducido el concepto de supervision macro prudencial del sistema
bancario a nivel global, y en la UE se ha creado el Consejo Europeo de Riesgo
Sistémico, para evaluar la necesidad de actuaciones a nivel macro prudencial.

Por ultimo un debate permanecia abierto sobre la conveniencia o no de incluir dentro
de este elenco de reformas normativas y supervisoras, limitaciones adicionales a las
actividades que un banco operando con depdsitos garantizados por los sistemas nacio-
nales de fondos de garantia de depdsitos puedan realizar. Eran suficientes las herra-
mientas de la supervision y las exigencias de capital para la correcta resolucion de ban-
cos o era necesario imponer adicionalmente limitaciones estructurales a las actividades
que dicho banco podia realizar. En particular, una de las preocupaciones fundamentales
se centraba en la observacion de que la existencia de los fondos de garantia de dep6si-
tos, podria conllevar a las instituciones a tener incentivos a asumir riesgos excesivos
como entidades y a destinar demasiados fondos a realizar actividades financieras con
alta rentabilidad potencial para la entidad pero también de alto riesgo. Este perfil de
actividades caracterizado por un mayor riesgo y una mayor rentabilidad podria dinami-
tar el objetivo de disminuir el riesgo sistémico causado por cada entidad.
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FIGURA 1
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Para ello es fundamental entender con detalle cuéles son los instrumentos de regulacion y
supervision bancaria disponibles para evitar este conflicto de interés y en qué situaciones
es necesario adicionalmente la imposicion de restricciones de caracter estructural.

La Figura 1 desglosa en detalle las alternativas que tienen las autoridades para eva-
luar el correcto funcionamiento del sector bancario en la economia. En concreto, la
figura muestra que la necesidad de imponer limitaciones estructurales a la actividad
bancaria depende esencialmente de la eficacia de la regulacion y de la supervision
bancaria para acotar el riesgo de cada entidad. En aquellos entornos en los que el
regulador no tenga capacidad de generar una regulacion efectiva para evitar los posi-
bles conflictos de interés resultantes de la actividad bancaria, seria conveniente la
imposicion de regulaciones generales a la actividad bancaria. En aquellas jurisdic-
ciones donde la capacidad de supervision también se muestra ineficaz a la hora de
evitar una asuncion de riesgos indebida por los bancos, también seria conveniente el
establecimiento de barreras estructurales. Por ultimo, barreras estructurales especifi-
cas para entidades individuales deberian considerarse en aquellos supuestos en los
que, a pesar de existir una regulacion y supervision efectivas, aun se crea conve-
niente por razones de economias de escala, u otra reduccion de costes, la existencia
de entidades financieras con dificultades para, en caso de necesidad, su resolucion
eficaz sin generar dafio sistémico.

3. PROPUESTAS DE SEPARACION ESTRUCTURAL: VOLCKER, VICKERS
Y LIIKANEN

Todas las propuestas de separacion estructural de la actividad financiera dentro de los
bancos parten de la misma idea. Todo banco tiene entre sus actividades la tenencia de
depositos a la vista de los ciudadanos, empresas, y otros agentes en la sociedad, que uti-
lizara para financiar sus operaciones de activo y, para el buen funcionamiento del siste-
ma bancario, estos depositos deben ser considerados por los depositantes como seguros.
Por lo tanto, las propuestas no cuestionan ni la esencia de la actividad bancaria como la
conocemos ni la existencia de un sistema de seguro de depositos como mecanismo de
estabilidad financiera. Las propuestas se centran en los posibles conflictos de interés
que de dicha situacion pueda surgir dentro de los bancos para realizar con estos depo-
sitos subvencionados un conjunto de actividades adicionales que podrian incrementar
su perfil de riesgo y, por tanto, evaltian la conveniencia de poner limitaciones a dichas
actividades o no dentro de la misma entidad receptora de los depositos o de su grupo
financiero.
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El debate sobre estas alternativas surge inicialmente con la propuesta en EE.UU. de lo
que se ha venido en denominar la «regla de Volcker». Esta regla esta nombrada en honor
al ex-presidente del Board del Banco de la Reserva Federal, Paul Volcker, que ha sido
su gran valedor publico. La concrecion normativa de dicha regla se encuentra reflejada
en la regulacion Dodd-Frank (Section 619) aprobada en Julio de 2010, y prevista su
entrada en vigor en Julio de 2014. Su objetivo es excluir de las actividades que pueda
realizar un banco todas aquellas que tengan que ver con actuaciones por cuenta propia,
es decir aquellos negocios que no vienen derivados de sus relaciones con sus clientes.
Este tipo de actividades no estan permitidas ni por el banco tenedor de depdsitos, ni por
ninguna otra entidad subsidiaria que pueda formar parte del mismo holding que el
banco. Esta norma tiene la ventaja de estar muy acotada en cuanto al conjunto de acti-
vidades que incluye. Sin embargo, alin asi genera verdaderas dificultades la determina-
cion exacta de las actividades que se consideran por cuenta propia.

El informe Liikanen, nombrado en referencia al Gobernador Herkki Liikanen presiden-
te del grupo de trabajo que desarrollo el informe, fue hecho publico en Octubre de 2012.
Desde entonces, la Comision Europea ha realizado los tramites de audiencia publica y
analisis de impacto cuantitativo de las propuestas contenidas en el informe y anuncian-
do una propuesta normativa en enero de 2014. El Informe Liikanen hace una propues-
ta de separacion de actividades algo mas amplia que la recogida en la regla de Volcker
pero al mismo tiempo algo menos estricta en cuanto a la estructura organizativa que
impondria al grupo resultante. La propuesta es mas amplia puesto que su objetivo es
separar de la actividad del banco tenedor de los depositos todas aquellas actividades por
cuenta propia del banco, incluyendo inversiones en fondos de inversion alternativa o de
capital privado, y ademds también todas aquellas actividades de creacion de mercados
financieros (market-making) que no estén justificadas por la provision de un servicio a
los clientes del banco (familias y empresas no financieras). Al mismo tiempo es menos
estricto puesto que permite que dichas actividades se realicen a través de una subsidia-
ria que sea parte del mismo grupo financiero. No obstante, la propuesta también impo-
ne restricciones en este caso exigiendo que dicha subsidiaria esté suficientemente capi-
talizada y que todas las relaciones intragrupo entre el banco tenedor de los depositos y
esta subsidiaria se realicen con transparencia y en términos de mercado.

El informe Liikanen es cuidadoso a la hora de determinar cuando debe producirse la
separacion legal de las actividades. Reconoce que un cierto volumen de las actividades
de creacion de mercados, y de volumen de activos disponibles para la venta, es necesa-
rio dentro de las actividades del banco tenedor de los depdsitos tanto para la adecuada
gestion de sus posiciones en balance como para la provision adecuada de servicios algo
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mas complejos para sus clientes no financieros (en particular servicios a grandes cor-
poraciones). Por tanto, el Informe Liikanen no realiza una recomendacion genérica de
separacion sino que propone unos parametros de volumen de este tipo de actividad
orientativos que podrian indicar la conveniencia de la separacion estructural de activi-
dades. El Informe supedita la decision final sobre cada entidad al analisis exhaustivo
por parte del supervisor bancario de la misma teniendo en cuenta su perfil de actividad,
sus planes de resolucién y la capacidad de ejecucion de los mismos sin causar riesgo
sistémico, antes de dictaminar la exigencia de separacion estructural de actividades. En
cualquier caso como se indica arriba, el Informe Liikanen permite que la separacion
estructural se produzca dentro del mismo holding financiero, exigiendo medidas estric-
tas de transparencia de gobierno corporativo y de controles que garanticen que todas las
relaciones entre las distintas partes del grupo se hacen en condiciones de mercado y
transparencia.

La Comision Europea ha publicado en enero de 2014 su propuesta legislativa en esta
area después de analizar las recomendaciones del Informe Liikanen, realizar una con-
sulta publica y un andlisis de impacto cuantitativo en el sector de las distintas alternati-
vas.? La propuesta de la Comision incluye una prohibicion absoluta de realizar activi-
dades por cuenta propia por entidades de depdsito, ni siquiera a través de subsidiarias
independientes como sugeria el Informe Liikanen y aproximandose mas a las propues-
tas de Estados Unidos. Por otro lado, la Comision descarga sobre las autoridades super-
visoras competentes (Supranacionales como la EBA, o la Comision, o autoridades
nacionales) la capacidad para exigir la separacion de otras actividades dentro del banco
de depositos que tienen que ver con actividades de creacion de mercado, titulizaciones
con riesgo o derivados complejos. Ademas, la propuesta permite exceptuar de su cum-
plimiento a las entidades individuales cuando éstas cumplan normativa ya existente a
nivel nacional de caracter similar al reglamento propuesto por la Comision. En este sen-
tido, la propuesta de la Comision deja un amplio margen a la interpretacion e imple-
mentacion por las autoridades supervisoras competentes entidad a entidad, con lo que
su verdadera efectividad so6lo se verd en el largo plazo.

Las propuestas realizadas por la Comision Bancaria del Reino Unido (Informe Vickers

en referencia al presidente de dicha Comision Sir John Vickers) se encuentran refleja-
das en el proyecto de ley presentado por el Gobierno del Reino Unido al parlamento en

3 El texto de la propuesta se puede leer en http://ec.europa.eu/internal market/bank/docs/structural-
reform/140129 proposal en.pdf
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Febrero de 2013%. Este proyecto se encuentra en proceso de aprobacion legislativa. Las
propuestas normativas que incluye, siguiendo la misma linea que las recomendaciones
del informe Vickers, van un poco mas alla que las dos propuestas anteriores en cuanto
a las actividades objeto de separacion y las restricciones a la actividad. Esta propuesta
excluye del conjunto de actividades que el banco tenedor de los depositos puede reali-
zar un conjunto mucho mas amplio de actividades. Quedarian excluidas, como en las
propuestas anteriores, las actividades que sean por cuenta propia y las de creacion de
mercados financieros, y adicionalmente todas aquellas que tengan que ver con activi-
dades de banca de inversion (como securities underwriting y compras en mercados
secundarios de préstamos u otros instrumentos financieros). Al mismo tiempo el infor-
me impone restricciones intra-grupo y también entre empresas dentro del sector. Las
restricciones intra-grupo son similares a las indicadas anteriormente dentro de las reco-
mendaciones del informe Liikanen, mientras que para el banco tenedor de depdsitos se
le imponen también restricciones en cuanto a sus relaciones con otras empresas finan-
cieras en el mercado.

FIGURA 2

Comparacion estilizada de las reformas estructurales seleccionadas
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La Figura 2 muestra una comparativa entre las recomendaciones principales que reali-
zan los tres informes en cuanto al rango de actividades que pueden realizar las entida-
des de depositos. Del analisis comparado de las tres propuestas se ve que la propuesta
del Informe Vickers es la mas restrictiva en cuanto al conjunto de actividades que las
entidades de deposito no pueden realizar. En particular, la propuesta Vickers impone
restricciones en las actividades de creacion de mercado y de colocacion y suscripcion
de valores financieros para clientes. La propuesta de Liikanen también pone restriccio-
nes a las actividades de creacion de mercado por las entidades tenedoras de depdsitos
pero les permite las actividades de colocacion y suscripcion de valores. Vickers adicio-
nalmente es la Ginica en imponer restricciones geograficas a las actividades de la enti-
dad tenedora de depdsitos, mas alla del espacio economico europeo.

4. RETOS A LA IMPLEMENTACION DE LAS REFORMAS

La implementacion de las reformas en este &mbito en el sistema bancario se enfrenta a
importantes retos.

En primer lugar, existe el reto inmediato de consistencia y claridad interna entre el conjun-
to de reformas a nivel nacional o regional y sus impactos en un mercado financiero globa-
lizado. Como se ha mostrado en el apartado anterior, aunque las tres propuestas analizadas
presentan los mismos objetivos finales, existen diferencias importantes entre las propues-
tas concretas de separacion formal, de actividades permitidas y excluidas dentro de cada
tipo de institucion, y de estructuras de supervision y coordinacion de las actividades. No
existe aun claridad sobre el grado de seguimiento que las reformas normativas finales que
surjan haran de las propuestas incluidas en cada uno de estos informes. En la actualidad,
existe un movimiento activo para evitar la entrada en vigor de la normativa contenida den-
tro del Dobb-Frank Act en Estados Unidos que tiene prevista su entrada en vigor en Junio
del afio 2014. La Comision Europea ha publicado el 29 de enero de 2014 su propuesta
legislativa de implementacion de las reformas estructurales indicadas anteriormente. Esta
propuesta se enfrenta al calendario electoral en Europa, elecciones al Parlamento Europeo
en Mayo de 2014 y la consecuente sucesion al frente de la Comisién Europea, con lo que
ya esta previsto en la misma propuesta de la Comision que la legislacion no culmine su
aprobacion hasta diciembre de 2015, con una implementacioén no anterior al 2019.

El reto de la consistencia y convergencia de las normas se plantea incluso de forma mas

acuciante dentro de la Unioén Europea. Ninguna legislacion en este area sea aprobada a
nivel europeo antes del afio 2015. Ademas, ya existen en la actualidad numerosas pro-
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puestas legislativas en marcha dentro de distintos paises de la Union Europea. El
gobierno britanico ya ha enviado al Parlamento una propuesta de implementacion de las
reformas sugeridas por el informe Vickers con un calendario para su puesta en vigor
durante el afio 2015. Otros grandes paises de la zona euro (Alemania, Francia, Holanda,
Bélgica) han anunciado propuestas en este area y se encuentran en distintos grados de
avance dentro de sus procedimientos nacionales. Estas propuestas aun compartiendo
todas el mismo objetivo basico: limitar regulatoriamente el conjunto de actividades que
una entidad de deposito puede realizar, difieren en aspectos muy sustanciales en cuan-
to al rango de actividades que se deben excluir, la forma juridica en la que se debe rea-
lizar esa exclusion, y la intensidad y forma de las interrelaciones que pueden existir
entre las entidades resultantes de esta separacion de actividades. La propuesta de nor-
mativa de la Comision Europea ya prevé en su propuesta de Reglamento esta prolifera-
cion de legislaciones nacionales e incluye la posibilidad de exceptuar a entidades indi-
viduales de la aplicacion de la normativa europea siempre que dichas entidades estén
cumpliendo normativa ya existente en esta area a nivel nacional que persiguiendo el
mismo fin se considere tan restrictiva como la Europea aunque pueda contener algunas
diferencias. Estas diferencias pueden dar lugar no sélo a la existencia de distintos mode-
los de negocio bancario en funcion de cada entidad, sino a situaciones de ventajas o des-
ventajas competitivas dentro del mercado inico europeo en funcion de la legislacion.
Obviamente, existe la incertidumbre de la coherencia y consistencia de estas normas en
proceso de aprobacion a nivel nacional y la posible regulacion que pueda surgir de las
iniciativas comunitarias. Seria lamentable que las normas nacionales que se fueran
aprobando tuvieran que ser rapidamente reformadas, o incluso corregidas, por enten-
derse incompatibles con la normativa que se decida a nivel comunitario.

Mas alla de la coherencia entre las distintas propuestas legislativas, las posibles distor-
siones competitivas que puedan surgir de estos progresos legislativos son dificiles de
prever. En la medida en que las normas resultantes no sean homogéneas, que su coor-
dinacién con las otras normas de supervision y regulacién que actualmente se encuen-
tran aprobadas y en proceso de implementacion y no sean consistentes con la evolucion
tecnologica y competitiva en el sector, hacen muy dificil cualquier analisis prospectivo
de como va a resultar el entorno competitivo futuro. Ante esta situacion, la posibilidad
que se produzcan distorsiones competitivas es real.

Por ultimo, existe la preocupacion de una migracion de las actividades percibidas como
peligrosas a otras partes del sector bancario. El crecimiento del sector bancario no regu-
lado (shadow banking) y sus implicaciones para la estabilidad del sistema financiero
global ya es un area reconocida de preocupacion del Consejo de Estabilidad Financiera.
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Dicho Consejo cuenta con un grupo de trabajo dedicado a su identificacion, el analisis
de su impacto en el sistema financiero, y mejorar en su caso su regulacion. No obstan-
te, no cabe duda que el incremento en la regulacion, y la injerencia de la misma, en la
actividad de las entidades bancarias supone un riesgo adicional de una migracién masi-
va de actividad a este segmento dentro del sector.
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1. INTRODUCCION

El negocio bancario se fundamenta sobre la confianza de los agentes. La banca es la indus-
tria mas apalancada en una economia, con un capital que representa un porcentaje del balan-
ce muy inferior al de las empresas del sector real. Esto implica que la banca solo puede fun-
cionar cuando hay confianza en su viabilidad. Mas aun si se tiene en cuenta que una parte
importante de sus pasivos son depositos de particulares, es decir ahorro minorista que, en
general, mas que rentabilidad busca la custodia de sus finanzas y la gestion de sus cobros y
pagos. Tanto desde el punto de vista social como del de la estabilidad financiera resulta esen-
cial que los depositantes tengan confianza en la seguridad de sus depositos.

Confianza y estabilidad financiera estan intimamente relacionadas. Los problemas en
uno de esos elementos arrastran al otro. Por ello, el régimen de gestion de una crisis
bancaria es esencial para minimizar su impacto en la estabilidad financiera y la con-
fianza. Los bancos, como cualquier otra empresa, son susceptibles de entrar en crisis
—por politicas inversoras y crediticias fallidas, por aumentos sostenidos en los costes de
financiacion o por fallos de gestion—. Lo que es imprescindible es que, para esos casos,
exista un marco claro y conocido que dé predictibilidad sobre lo que va a ocurrir y lo
que cada agente puede esperar.

! Técnico Comercial y Economista del Estado; Director General del FROB.
2 Técnico Comercial y Economista del Estado; Responsable de Coordinacion Internacional del FROB.
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En este sentido, el Financial Stability Board (FSB), en octubre 2011, sefial6 las carac-
teristicas que debe cumplir un marco eficiente de resolucion de crisis bancarias: pro-
teccion de la estabilidad financiera, proteccion de los depositantes, asignacion de pér-
didas a accionistas y acreedores —sin que se presuponga que va a haber apoyo financie-
ro publico-, minimizacion de la destruccion de valor y credibilidad.

Tras la gravisima crisis financiera que han vivido los paises mas desarrollados, los regu-
ladores estan trabajando para prevenir futuras crisis bancarias y minimizar su probabi-
lidad de ocurrencia, pero es obvio que continuaran produciéndose. En esos casos, sin-
tetizando las recomendaciones citadas del FSB, la aportacion de un régimen de resolu-
cion a la estabilidad financiera es facilitar la gestion ordenada de la crisis y generar cer-
tidumbre y predictibilidad.

Este articulo tiene por objeto repasar la crisis financiera en Espafia con objeto de extraer
aprendizajes y recomendaciones que puedan ser utiles para la prevencion y gestion de futu-
ras crisis. Para ello en primer lugar se repasan brevemente las principales caracteristicas de
la crisis financiera en Espafia. Después se analizan las principales consecuencias en mate-
ria de gestion de crisis y, finalmente, las recomendaciones en materia de prevencion.

2. LA CRISIS FINANCIERA EN ESPANA

La crisis financiera en Espafia se desata como consecuencia de la crisis financiera inter-
nacional y del estallido de la burbuja inmobiliaria en Espafia que llevaba afios desarro-
llandose y que habia redundado en numerosos desequilibrios.

El sector financiero ha sido uno de los epicentros de la crisis econdomica en Espafia (no
se entra aqui en otras manifestaciones de la crisis como el déficit publico o el desem-
pleo). La crisis financiera ha sido sistémica en nuestro pais. Sin embargo, no ha arras-
trado a todo el sector, puesto que un 70% no ha necesitado apoyo financiero publico en
forma de capital ni de obligaciones. Ademas, el impacto de la crisis se ha concentrado
fundamentalmente en las Cajas de Ahorros (y tampoco en todas ellas; algunas han con-
tinuado su actividad sin necesidad de apoyo financiero publico).

La crisis de nuestro sector financiero se ha diferenciado de la de otros paises en que no
ha estado relacionada con la comercializacion de productos complejos sino que ha sido
una crisis mas tradicional en el sentido de estar basada en una excesiva expansion cre-
diticia centrada en el sector inmobiliario. Durante la época de expansion, el sector fue
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acumulando una serie de vulnerabilidades que quedaron expuestas cuando la crisis esta-
lla. Las principales (que como se ha dicho, se refieren muy especialmente a las Cajas
de Ahorros) son las siguientes:

* Sobredimensionamiento en balance, sucursales y empleados. En el afio 2000 el sec-
tor contaba con 243.743 empleados y 39.391 sucursales. Esas cifras ascendieron en
2008 a 278.301 y 46.167, respectivamente. Con los ultimos datos disponibles, el
ntmero de empleados se ha reducido a 236.503 (fin 2012) y el nimero de sucursa-
les a 35.521 (tercer trimestre de 2013).

* Elevado volumen de activos inmobiliarios en el balance que, cuando estallo la bur-
buja, resultaron fallidos. A final de 2011 los activos bancarios ligados a la construc-
cion eran 323.000 M€ de los que 175.000 se consideraban problematicos.

* Problemas estructurales en las cajas de ahorros derivados de su naturaleza juridica.
En muchas de ellas ha habido problemas de falta de gestion profesional y de influen-
cia politica. Asimismo, al no estar cotizadas tenian menos requisitos de transparen-
cia y estaban mas alejadas de la disciplina de mercado. Estas debilidades resultaron
aln mas relevantes al combinarse con la fuerte expansion de las cajas y con el
aumento de su financiacion mayorista en los afios previos a la crisis.

» Deficiencias en el marco legislativo que dificultaban la gestion de la crisis al no con-
tarse de entrada con instrumentos suficientes para adoptar las medidas necesarias.

La consecuencia de estos problemas es que cuando la crisis comienza en Espaia, se
generalizan las dudas acerca del sector financiero, la calidad de sus activos y su sol-
vencia. Esto impacta en la capacidad del sector —incluso la de los bancos mas s6lidos—
para financiarse. Los propios problemas de financiacion del sector publico contribuyen
a esa presion y a conformar lo que se conoce como «circulo vicioso soberano-bancario»
que ha afectado también a otros paises europeos.

La gestion de la crisis ha supuesto una fase de reestructuracion sustancial, que comenzo
en 2010, y de bancarizacion y recapitalizacion del sector en 2011. Sin embargo, a princi-
pios de 2012 las dificultades de financiacion de la economia espafiola, tanto publicas
como privadas, persistian, en gran medida por las dudas existentes acerca de la calidad del
activo de los bancos y cajas. Por ello, se planted un importante esfuerzo de saneamiento
y recapitalizacion del sector con el apoyo financiero de la UE, a través de la linea de cré-
dito europea concedida en julio 2012 (por 100.000 M€, de los que se utilizaron 41.328).
En este sentido, los resultados de esta linea han sido muy positivos, ya que ha servido para
restablecer la confianza en nuestro sistema financiero y, en general, en nuestra economia.
El Memorando de Entendimiento (MoU) firmado con las autoridades europeas contiene
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la hoja de ruta seguida en los dos tltimos afios de la reestructuracion bancaria en Espafia.
Esta hoja de ruta incluye medidas de condicionalidad horizontal (para todo el sector, de
modo que el proceso afecta a todas las entidades del sector, requieran o no ayudas publi-
cas) y de condicionalidad especifica (para las entidades con ayudas publicas).

El objetivo del proceso de reestructuracion bancaria es promover entidades financieras
saneadas, solventes y sin incertidumbre en cuanto a la valoracion de sus activos. Los
pilares basicos del MoU son la identificacion de las necesidades de capital del sistema
por un experto independiente, la recapitalizacion publica de las entidades que no pue-
dan obtener dicho capital en el mercado, la transferencia de activos problematicos a una
Sociedad de Gestion de Activos (SGA) y la aplicacion del principio de reparto de la
carga a accionistas y acreedores junior.

A partir del analisis de nuestra crisis pueden plantearse recomendaciones sobre como
gestionar las crisis cuando se produzcan y sobre cdmo ayudar a prevenirlas.

3. GESTION DE CRISIS BANCARIAS

3.1. Necesidad de un marco juridico adecuado

Las crisis se resuelven mejor cuando las autoridades cuentan ex-ante con los instrumentos
adecuados para intervenir y sanear las entidades. La actual crisis bancaria ha puesto de
manifiesto en muchos paises las numerosas limitaciones de sus normas de resolucion. Ante
la crisis de un banco los gobiernos se han visto enfrentados a dos alternativas imperfectas:
permitir la quiebra seglin el procedimiento de liquidacion ordinaria (con alto impacto des-
estabilizador) o bien rescatarlo con dinero ptiblico (con impacto para el contribuyente y de
relajacion de la disciplina de mercado). Por ello, es basico disponer de un abanico mas
amplio de instrumentos de reestructuracion y resolucion que faciliten una gestion ordena-
da y minimicen la amenaza de seria desestabilizacion financiera. Asimismo, de este modo
los agentes conoceran las reglas antes de que se apliquen.

3.1.1. La solucion espaiiola
En el caso espafiol ha habido numerosos obstaculos juridicos para gestionar la crisis:

* El marco juridico de las Cajas de Ahorros no facilitaba la actuacion: 1) la estructura
juridica de las Cajas no permitia su facil recapitalizacion; ii) las decisiones estruc-
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turales sobre Cajas requerian en muchos casos autorizaciones de gobiernos autono-
micos lo cual condicionaba la capacidad para llevar a cabo fusiones entre ellas.

e Por otro lado, en el momento de estallido de la crisis los instrumentos clave de reso-
lucion no estaban previstos en la regulacion: 1) no existia la posibilidad de imponer
la segregacion de activos; ii) no existia margen para imponer pérdidas a los tenedo-
res de deuda; ii) no existia la posibilidad de imponer decisiones sin necesidad de
pasar por la Junta General de Accionistas o la Asamblea General.

Por ello, en Espafia ha habido necesidad de construir el marco juridico de gestion de la
crisis a la vez que se gestionaba ésta, con las obvias dificultades que esto conlleva. Asi,
se fomento el traspaso de la actividad bancaria de las Cajas a bancos para facilitar de
esta forma las recapitalizaciones y operaciones societarias. De hecho, todas las cajas de
ahorros —salvo dos de tamafio reducido— han transferido su actividad financiera a ban-
cos, incluidas las cajas que no han necesitado apoyo publico.

Asimismo, se reforzo el marco de resolucion. La Ley 9/2012 de 14 de noviembre, de rees-
tructuracion y resolucion de entidades de crédito, introduce en el marco juridico espafiol
gran parte de los principios e instrumentos previstos por el FSB para los regimenes eficien-
tes de resolucion bancaria —y de hecho supone, en gran medida, una especie de transposi-
cion anticipada de la Directiva europea de resolucion bancaria actualmente en negociacion—.

La Ley establece tres formas de actuacion: la actuacion temprana, la reestructuracion y
la resolucion, con objeto de poder intervenir en la fase mas adecuada y con instrumen-
tos adaptadas a la gravedad de cada situacion. Para la fase de reestructuracion y de reso-
lucion introduce una serie de instrumentos: (i) venta del negocio de la entidad; (ii) trans-
mision de activos o pasivos a un banco puente; (iii) constitucion de una sociedad de ges-
tion de activos a la que se transfieran los activos problematicos.

La Ley aborda asimismo el reparto de los costes de la reestructuracion de entidades,
conforme a los principios de minimizacién de coste para el contribuyente. Por eso, fija
el criterio de asuncion de pérdidas por accionistas y titulares de instrumentos hibridos
de capital (participaciones preferentes y deuda subordinada).

Finalmente, se refuerzan los poderes del FROB (Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria) creado en 2009 y sus herramientas de intervencion en todas las fases de gestion
de crisis. Se regulan ademas sus facultades en los procesos de reestructuracion y resolu-
cion, que pueden tener caracter mercantil o administrativo; previéndose el caracter ejecu-
tivo de los actos administrativos dictados por el FROB, que no necesitaran el consenti-
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miento de la junta, accionistas individuales, acreedores ni otros posibles implicados para su
aplicacion. La salvaguarda de la estabilidad del sistema financiero justifica la ejecutividad
de estas medidas de resolucion. No obstante, el FROB, en todo caso, ha de someterse en el
ejercicio de dichos poderes a los objetivos y principios establecidos en la propia Ley.

En definitiva, la experiencia espafiola confirma que la gestion de la crisis es mas facil si los
instrumentos de resolucion estan disponibles ex-ante. Es decir, idealmente no deberia espe-
rarse a pasar por una crisis bancaria para adoptar un régimen de resolucion conforme a los
principios del FSB. Actualmente muchos paises que no han atravesado, en estos ultimos
afios, una crisis bancaria severa ya estdn adaptando su legislacion a las recomendaciones del
FSB. Eso les confiere una gran ventaja de cara a una eventual crisis ya que ademas de la posi-
bilidad de liquidacion o de rescate, contaran con una tercera opcion, la resolucion ordenada.

3.1.2. La regulacion europea

Ni en la UE ni en la zona euro ha habido un marco comun de resolucion bancaria. Desde
julio 2012 esta negociandose la Directiva europea de recuperacion y resolucion banca-
ria que armonizard estos regimenes, pero esta todavia en negociacion y su entrada en
vigor se espera para enero 2015.

En ausencia de esa Directiva, lo mas parecido a un marco comun ha sido el régimen de
ayudas de Estado para el sector financiero aprobado por la Comision Europea, al exigir
una serie de medidas antes de permitir el rescate publico. En todo caso, esta forma de
armonizacion es imperfecta por varias razones: i) de facto las normas de ayudas de
Estado han ido variando y, por tanto, los tratamientos no han sido similares; ii) las nor-
mas de ayudas de Estado no incorporan todos los objetivos que debe tener un régimen
de resolucion, como por ejemplo el de preservar la estabilidad financiera. Es decir,
como sefalabamos antes en relacion a Espafia también a nivel europeo ha faltado un
marco previo de resolucion bien definido. Esto ha impedido que la resolucion fuera
homogénea en todos los paises, lo cual ha contribuido a la fragmentacion financiera en
la zona euro, llevando a que el coste de financiacion de un banco tuviera mas que ver
con el coste de financiacion del pais donde opera que con el estado de su balance. Este
es un elemento muy importante del circulo vicioso de deuda bancaria y deuda sobera-
na, que en el caso espaiiol fue especialmente acusado a mediados de 2012.

Por lo tanto, ademas de los necesarios esfuerzos de cada pais, una parte importante de la

respuesta a la crisis se encuentra también en el refuerzo institucional de la zona euro. A esto
se dirige el proyecto de Union Bancaria en el que se esta avanzando actualmente. El obje-
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tivo es un auténtico mercado bancario tnico en el que los bancos operen en condiciones
similares con independencia de en qué parte estén establecidos y en el que no se atribuya
a los Tesoros el pasivo contingente que supone el potencial rescate de sus bancos.

Para conseguir este objetivo, la Uniéon Bancaria trabaja en cuatro pilares: regulacion
unica, supervision Unica, mecanismo de resolucion unico y un Fondo de Garantia de
Depositos tnico. Los cuatro pilares estan interrelacionados y se refuerzan entre si.

Los dos primeros estan ya muy avanzados. En regulacion unica se ha aprobado norma-
tiva europea en materia de requerimientos de capital y liquidez y esta armonizandose el
régimen de resolucion asi como conceptos bancarios clave como la definicion de mora
o de refinanciaciones. La supervision unica debe estar operativa a finales del afio pro-
ximo y se ha lanzado ya el ejercicio previo de revision de balances y test de estrés.

El tercer pilar de la Unidén Bancaria se basaria en la creaciéon de un mecanismo tnico de
resolucion de crisis bancarias que comprendera una Autoridad tinica de Resolucion —que
garantizara la consistencia en las medidas de resolucion y facilitara la aplicacion a grupos
transnacionales—y un Fondo unico de Resolucion. El mecanismo de resolucion tnico debe-
ria quedar completado con un respaldo fiscal comun de ultima instancia («backstopy), pre-
visiblemente el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), que permitiera la recapitali-
zacion directa de los bancos y que rompiera definitivamente el vinculo soberano-bancario.

Finalmente, los avances en el Fondo de Garantia de Depositos estan comenzando por la
armonizacion de la normativa. No se prevén avances a corto plazo hacia el Fondo de
Garantia Unico.

3.2. Necesidad de un diagndstico preciso y rapido

La gestion de la crisis bancaria debe partir de una correcta valoracion de la dimension
del problema. El gran reto de un diagndstico adecuado es diferenciar entre problemas
de liquidez y solvencia de las entidades. Cuando se tiene ese diagndstico y se actiia de
forma temprana, el coste del saneamiento se reducira significativamente. Asimismo, en
general, es mejor actuar de forma contundente y despejar cualquier duda de raiz.

En general, en una crisis, sobre todo si es sistémica, hay un riesgo de infravalorar su

gravedad, tanto por la dificultad para tener perspectiva en el momento como por existir
incentivos en los distintos agentes para minimizar su magnitud.
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En Espafia, se tard6 en reconocer la gravedad del problema:

* A nivel internacional la crisis estaba ligada a productos financieros estructurados
complejos que no estaban presentes en los balances espafioles. Sin embargo, en los
balances de nuestros bancos si habia otros tipos de activos problematicos, los rela-
cionados con la burbuja inmobiliaria.

»  No se previo la duracion y gravedad de la crisis macroecondmica, tanto nacional como
internacional y, en concreto, la deriva hacia la crisis de deuda soberana y del euro.

Por ello, en un primer momento —al igual que en otros paises— la reaccion se centrd en
la liquidez. Se otorgaron avales del Tesoro espafiol a emisiones de valores de entidades
de crédito y el Tesoro adquiri6 instrumentos financieros de elevada calificacion crediti-
cia emitidos por las entidades. Sin embargo, el apoyo en capital se retras6 mas que en
otros paises como EEUU u otros vecinos europeos.

Una consecuencia muy relevante de este enfoque fue el estimulo de las fusiones entre
antiguas Cajas de Ahorros, infravalorando los riesgos existentes en los balances de las
fusionadas. Poco tiempo después quedo claro que, por si mismas, estas fusiones no eran
adecuadas para resolver los problemas fundamentales de las Cajas integradas. La agru-
pacion de Cajas lidiaba con el problema de sobredimensionamiento del sector, pero no
resolvia el de la solvencia.

El instrumento clave para el adecuado diagnoéstico de la situacion del sector financiero
son los ejercicios de estrés. En el caso espafiol ha sido determinante la deteccion de las
necesidades de capital de las entidades por un experto independiente, combinado con
un «backstop» creible, como ocurri6 en el ejercicio de estrés de 2012.

En 2010 y 2011 se habian realizado ya tests de estrés coordinados a nivel europeo que,
en el caso espafiol, detectaron necesidades de capital muy reducidas y localizadas —y
que fueron cubiertas con participacion del FROB-. Sin embargo estos ejercicios no lle-
garon a generar la credibilidad suficiente, mas atin —en el caso del de 2010- cuando a
finales de afio Irlanda solicitdé un rescate internacional en gran medida dirigido a reca-
pitalizar su sector financiero a pesar de que en el ejercicio de estrés no se habian detec-
tado necesidades de capital.

En 2012, como ya se ha dicho, las dudas sobre la calidad de los balances en Espafia sub-

sistian y derivaron en problemas de financiacion para el conjunto de la economia. Por
ello, se pidi6 una linea de apoyo financiero a Europa dirigida a financiar las necesida-
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des del sector financiero. El punto de partida para el uso de esta linea era la realizacion
de un ejercicio de estrés, cuya credibilidad debia venir garantizada por tres elementos:

* Se realizaria por consultores independientes y estaria controlado por la Comision
Europea, el BCE y el FMI (que aunque no prestaba dinero si contribuia con su asis-
tencia técnica).

* Contaria con un andlisis «fop-downy, pero afiadiria uno «bottom-up» con analisis
granular y pormenorizado de carteras bancarias.

* Lalinea de crédito europea de hasta 100.000 M€ servia de «backstop» al garantizar que,
cualquiera que fuera la necesidad detectada, habria dinero suficiente para hacerle frente.

El gjercicio «top-down» fue realizado por Oliver Wyman y Roland Berger. Consisti6 en
someter los balances bancarios a dos escenarios macroeconémicos negativos, uno de
ellos (el adverso) especialmente estresado. Sus resultados se publicaron en julio 2012 y
arrojaron unas necesidades de capital de entre 51.000 y 62.000 M€ en el escenario
adverso para el conjunto del sector.

El ejercicio «bottom-up» fue realizado por Oliver Wyman y participaron también consul-
tores y auditores con objeto de realizar una revision de la calidad de una muestra repre-
sentativa de activos de los bancos, incluyendo una valoracion independiente de los acti-
vos de garantia en operaciones crediticias y de los activos inmobiliarios adjudicados.

El ejercicio «bottom-up» era el complemento necesario para culminar el ejercicio «fop-
downy realizado por el consultor unos meses antes. Este tltimo utiliz6 unas hipotesis basa-
das en datos sectoriales y, por tanto, menos granulares. En cambio, el ejercicio «bottom-
up» tuvo en cuenta las diferencias en los perfiles de riesgo de las entidades y las valora-
ciones de los colaterales. Incluy6 también un analisis contable de las carteras crediticias de
los bancos y, en particular, de la adecuada clasificacion de los préstamos (por segmentos
de negocio y por su situacion como normal, subestandar y dudoso) y activos adjudicados.
Esto tenia consecuencias sobre el nivel de provisiones dotadas para dichos activos.

El resultado fue coherente con el del «top-down» pues las necesidades estimadas fue-
ron de 55.898 M€. Asimismo, también confirmo el mensaje que venia repitiéndose en
el sentido de que la crisis del sector financiero espafiol, aunque sistémica, estaba muy
acotada. Un 86% de las necesidades de capital se detectaron en 4 entidades que ya esta-
ban participadas mayoritariamente por el FROB y en torno a un 70% del sector no tenia
necesidades de capital que no pudiera atender de forma privada.
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El ejercicio de estrés de 2012 realizado en Espafia ha pasado a ser una referencia en este
tipo de ejercicios. De hecho, la Comisién Europea lo ha adoptado como parte de su pro-
tocolo para la autorizacion de las ayudas de Estado al sector financiero. Asimismo, el
proceso de valoracion de la calidad de los activos que va a comenzar el BCE en noviem-
bre de 2013 (como paso previo a la asuncion de la supervision tnica en Europa) parte
de un enfoque similar al analisis granular del ejercicio «bottom-up» espafiol. Ese anali-
sis y valoracidon de una muestra amplia de carteras y activos dara consistencia al ejerci-
cio de estrés que también va a realizarse.

3.3. Limpieza del balance
3.3.1. Reconocimiento de pérdidas

Cuando los balances bancarios contienen un elevado volumen de activos daiiados, se pro-
duce un circulo vicioso: la disposicion de los bancos a prestar se reduce drasticamente
—prefieren invertir en activos mas seguros o refinanciar los activos problematicos— lo cual
acentua la debilidad econdmica, ésta aumenta la morosidad y asi sucesivamente.

En Espafia en 2011 se exigi6 un incremento de los recursos propios de las entidades para
poder acceder a fuentes de financiacion externas pero no se forzé un reconocimiento mas
estricto de los deterioros de valor de los activos. Este requerimiento, por tanto, aumento la
solvencia de las entidades pero sin despejar las dudas sobre la profundidad de los proble-
mas en el lado del activo. En general, durante una crisis financiera sistémica, cabe esperar
que las entidades tiendan a infravalorar los problemas de sus balances. En ese contexto, la
autoridad debe imponer el reconocimiento de dichas pérdidas. Es lo que se hizo en Espafia
en 2012 con los Reales Decretos-Ley 2/2012 de saneamiento del sector financiero y
18/2012 sobre saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector financiero.

En EEUU, en 2008, el llamado TARP («Troubled Asset Relief Programy) incluyd una reca-
pitalizacion publica del sector bancario, que fue acompafiada de programas con participa-
cion publica y privada para conseguir un mercado liquido para los activos problematicos.
El éxito de dicho programa residid en su caracter obligatorio, contundente y masivo.

3.3.2. Salida del balance

En general, los activos problematicos tienden a permanecer en el balance, por varias
razones. Las entidades tienen tendencia a ser demasiado optimistas sobre la evolucion
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macroeconomica y sobre la capacidad para recuperar valor. Asimismo, a los gestores
que han originado esos activos les cuesta reconocer pérdidas, que ademas van a tener
impacto en la solvencia. Esto lleva a la entidad a un circulo vicioso, ya que la incerti-
dumbre sobre la calidad de los activos le impide acceder a financiacion (capital y
deuda). Al final, una de las consecuencias es la paralizacion del crédito.

Por ello, en una crisis bancaria grave suele plantearse qué hacer con los activos dana-
dos. Una alternativa es la concesion por el sector publico de un Esquema de Proteccion
de Activos (EPA) y asi se ha hecho en Espana en el contexto de ventas de entidades con
ayudas publicas (para facilitar la compra por un tercero, al darle certidumbre sobre el
valor de las carteras dafiadas). Otra alternativa es la transferencia a una Sociedad de
Gestion de Activos (SGA). Aunque financieramente los dos instrumentos tienen
muchas similitudes, en algunos casos puede ser mas recomendable utilizar uno que otro.

Un EPA permite que las pérdidas no se materialicen de una vez sino a lo largo de un
periodo de tiempo, mientras que el impacto de una SGA suele ser inmediato (en el
momento de la transferencia se reconocen las pérdidas). Suponiendo que el EPA lo con-
cede el sector publico esto hace que el impacto en déficit publico también se difiera. En
este sentido, para que el EPA no resulte excesivamente gravoso para el sector publico
es importante que la entidad beneficiaria mantenga incentivos a una correcta gestion.

Una SGA permite sacar definitivamente los activos dafiado del balance. Es mds reco-
mendable cuando los activos son numerosos (en cantidad e importe), relativamente
homogéneos y/o el niimero de bancos cedentes es amplio (aunque, por ejemplo, en
Alemania, se han constituido dos SGA cada una especifica para un unico banco).
Ademas, como se ha dicho, la SGA permite la desconsolidacion contable de los activos
y que los bancos se centren en la gestion de sus activos «corey.

3.3.3. El caso espaiiol

En una crisis sistémica como la espafiola parecia preciso estimular o forzar la rapida
salida de los activos dafiados de los balances y recapitalizar las entidades que resulta-
ran viables. Cuando se firmé el MoU y se dispuso del «backstop» de la linea de crédi-
to europea se cred la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la
Reestructuracion Bancaria (SAREB), a la que las entidades con ayudas publicas han
transferido activos dafiados (los relacionados con la promocidén inmobiliaria, tanto
financieros como reales). Esta transferencia se justifica porque:
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» Las carteras relacionadas con la construccion eran las que generaban las principales
dudas sobre el sistema financiero espafiol.

* Una finalidad de la reestructuracion bancaria es el restablecimiento de la funcion de
intermediacion financiera de los bancos, lo que requiere unos balances bancarios
limpios de activos improductivos, especialmente los ligados al sector de promocion
inmobiliaria.

Los activos transferidos han sido tanto activos adjudicados (de valor neto contable
superior a 100.000 €) como préstamos y créditos a promotores (de valor neto contable
superior a 250.000 €).

En la fijacion del precio de transferencia se busco que este precio fuera lo mas realista
y conservador posible para facilitar la posterior venta de esos activos y permitir un plan
de negocio de la SAREB con rentabilidad suficiente como atraer a inversores privados.
Asi, se transfirieron activos con valor en libros de 106.121 M€ por un valor en libros
de 50.733 M<£. Es decir, el descuento medio fue del 52%. La otra cara de este alto des-
cuento es que afloraron pérdidas en las entidades (si bien, por otro lado con la salida de
los activos de sus balances también se redujeron los activos ponderados por el riesgo).
Por ello este ejercicio se realizd en el contexto de la recapitalizacion de los bancos con
la linea europea de crédito.

Los recursos propios de la SAREB ascienden a unos 4.800 millones de euros, confor-
mados en un 25% por capital y en un 75% por deuda subordinada. Estos recursos han
sido aportados por socios privados, en un 55%, y por el FROB, en un 45%. Esto quie-
re decir que el riesgo de negocio de la SAREB es compartido entre el sector publico y
el sector privado. También garantiza que, en caso de resultar rentable —como de hecho
se espera que ocurra con la SAREB- el sector publico se beneficie de esa recuperacion.

Ademas de esta fuente de financiacion, la SAREB ha emitido deuda «senior» avalada
por el Estado, como contrapartida por los activos recibidos de los bancos participantes,
que ha sido suscrita por éstos.

La SAREB tiene por objeto maximizar el valor de los activos transferidos en un hori-
zonte temporal méaximo de 15 afios. Obviamente, cuando antes se recuperen los merca-
dos de activos dafnados antes se superara esta faceta de la crisis. En este contexto, el
papel de la SAREB es clave.
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3.4. Dinero publico vs. dinero privado

En general, en la mayor parte de los paises desarrollados la gestion de la crisis ha sido
muy intensiva en dinero publico. Ante una crisis sistémica y con un marco insuficiente
de reestructuracion y resolucion bancaria, practicamente no ha habido alternativa.

Sin embargo, es importante que haya corresponsabilidad del sector privado en la
financiacion de los gastos de saneamiento bancario. Esto es asi porque no debe asu-
mirse que un sector tan relevante como el financiero deba contar con una garantia
implicita del Estado (que aumenta el riesgo soberano) y porque los contribuyentes no
deberian asumir las facturas de las quiebras individuales. Precisamente, el FSB
defiende que un régimen de resolucion eficiente es el que consigue que una resolu-
cion bancaria no sea desestabilizadora para el conjunto del sistema sin que sea nece-
sario recurrir al dinero publico (o en Ultima instancia, minimizando su participacion).
La Directiva Europea de resolucion bancaria, sobre la que se alcanzé un acuerdo en
diciembre de 2013, que esta negociandose también asume este principio de minimi-
zacion de las contribuciones publicas. En definitiva, en la gestion de una crisis ban-
caria es importante que:

* Las pérdidas se asuman en primer lugar por el sector privado (llamado «bail-in»,
en contraposicion al «bail-out» que es el término referido al restace con dinero
publico).

* Se respete el orden de prelacion y que la propia jerarquia de pasivos haga creible el
«bail-iny. En este sentido, la preferencia de depdsitos (es decir, la mejor prelacion
de los depdsitos respecto de la deuda senior) aumenta la factibilidad y credibilidad
del «bail-iny». La preferencia puede ser de todos los depositos o, por lo menos de los
de PYMES y personas naturales (como recoge la Directiva Europea).

* En todo caso, los depdsitos cubiertos por el Fondo de Garantia de Depositos (FGD)
queden garantizados.

* Pueda recurrirse a fondos financiados con aportaciones del propio sector bancario
(similares al FGD) que puedan absorber pérdidas en lugar de algiin pasivo cuyo
«bail-in» fuera especialmente sensible. En este sentido, la Directiva europea prevé
la creacion de un Fondo de Resolucion en cada pais (que en el contexto de la Union
Bancaria se mutualizaria para los paises participantes).

* En ultima instancia y especialmente para crisis sistémicas no puede descartarse la
necesidad de recurrir a dinero publico. En ese caso, es importante que el rescate al
banco no implique el rescate de los gestores que hayan tenido responsabilidad en la
situacion de la entidad.
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En el caso espafiol ha sido necesario aportar 53.482 M€ de dinero publico (en torno a
un 5% del PIB) pero también ha habido involucracion del sector privado.

En primer lugar, las entidades de crédito espafiolas han sufragado buena parte del sanea-
miento bancario, a través de la dotacion de provisiones.

Ademas, el Fondo de Garantia de Depositos (FGD) ha financiado una parte significati-
va de las inyecciones de capital a las entidades y de la cobertura de quebrantos a través
de EPA. El FGD ha asumido estos costes puesto que, previamente a la Ley 9/12, podia
aportar fondos para una reestructuracion bancaria si eso le resultaba menos gravoso que
no hacerlo y tener que hacer frente a la cobertura de los depdsitos garantizados. El
hecho de que estuviera financiado «ex-ante» permitid que llegara a aportar 7.884 M€,
ademas de asumir varios EPA. Sin embargo, su dotacion no era suficiente para asumir
el coste de una crisis sistémica.

Asimismo, los accionistas de las entidades nacionalizadas (que eran en la mayor parte
de casos las antiguas Cajas de Ahorros) han perdido toda su participacion por lo que
también ellos han soportado una parte importante del coste.

Finalmente, los tenedores de participaciones preferentes y deuda subordinada han sufrido
un recorte medio del 30% en el valor de sus titulos. Con la aplicacion de parte de la carga
a estos titulos se han cubierto en torno a 13.600 M€ de necesidades de capital (que, por
tanto no han tenido que ser aportados con dinero ptblico). En todo caso, mas adelante se
explica que este proceso ha sido muy delicado puesto que una parte significativa de estos
instrumentos se habia vendido a ahorradores minoristas que no habian comprendido
correctamente el riesgo del instrumento. Esto ha justificado el establecimiento de meca-
nismos para evitar que, en esos casos, los ahorradores asumieran pérdidas.

3.5. Consenso politico y ejecucion técnica

En Espafa la mayoria de las normas, durante la crisis financiera, han sido aprobadas
con consenso politico.

Por otro lado, la ejecucion técnica se ha realizado desde el FROB, al que se han confe-
rido poderes extraordinarios en la reestructuracion y resolucion de entidades. En todo
caso, la independencia técnica no implica que el FROB no someta su actuacion a las
oportunas revisiones de los érganos de control de la Administracion Publica:
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*  Su Comisidon Rectora esta integrada por representantes del Ministerio de Economia,
Banco de Espafia, Ministerio de Hacienda, IGAE y Servicio Juridico del Estado.

e Su Presidente comparece periodicamente ante el Parlamento.

* Tiene una Intervencion Delegada.

» Esta sometida al control del Tribunal de Cuentas.

3.6. El saneamiento bancario es condicion necesaria, pero no suficiente para
la recuperacion del crédito bancario

Uno de los objetivos basicos de la reestructuracion bancaria es la recuperacion de unos
niveles sostenibles de crédito. Si las entidades no son solventes o centran sus esfuerzos
en sus reestructuraciones internas y en gestionar activos fallidos no podran realizar
correctamente su funcion de concesion de crédito. Por lo tanto, la reestructuracion,
saneamiento y capitalizacion del sistema financiero es una condicién necesaria para que
el crédito pueda fluir alli donde es productivo.

Sin embargo, hay otros elementos que entran en juego:

* La economia espafiola tiene un alto grado de endeudamiento, que debe corregirse
gradualmente, por lo que no cabe esperar crecimientos excesivos del crédito. Lo que
es muy importante es que, en todo caso, se pueda atender a la demanda solvente de
crédito de familias y empresas.

* El nuevo marco normativo exige reforzar la solvencia y liquidez de las entidades. A
largo plazo esto debe redundar en entidades mas solidas y con mas capacidad de
préstamo pero, a corto plazo, puede suponer una restriccion al crédito.

» Las expectativas sobre la evolucion econdmica seran también un determinante fun-
damental tanto de la demanda como de la oferta de crédito.

* Asimismo, hay que recordar que el crédito suele responder mas lentamente que el
PIB, tanto en recesiones como en recuperaciones.

4. PREVENCION DE CRISIS
4.1. Importancia de la supervision macroprudencial

Es importante que la supervision financiera tenga, ademas de la vision individual de la
situacion de cada entidad, una vision de conjunto de la estabilidad del sistema. Por ello,
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a raiz de esta crisis, se insiste en la importancia de la supervision macroprudencial que
es la que vigila las vulnerabilidades agregadas del sistema.

La supervision macroprudencial atiende, entre otras cosas, a la evolucion agregada del
crédito, la concentracion y calidad del crédito en el conjunto del sistema, la solvencia
del sector, los riesgos por gobierno corporativo o la interaccion de las perspectivas
macro con los balances bancarios. Este tipo de supervision deberia permitir reaccionar
a tiempo a vulnerabilidades como la creacién de burbujas como la vivida en Espafia.

4.2. Refuerzo del gobierno corporativo

La probabilidad de que se produzca una crisis bancaria sera tanto menor cuanto mejor
gestionado esté un banco. En el caso de las Cajas de Ahorros espafiolas, en muchas oca-
siones, hubo un problema de falta de gestion profesional en la direccidon y de politiza-
cion de los Consejos de Administracion, de modo que en la gestion influian criterios
politicos ademas de los de pura gestion bancaria.

Estas debilidades de las Cajas quedaron mas en evidencia cuando fueron ampliando su
ambito de accidn, tanto geografico como de tipo de productos y cuando pasaron a
aumentar su financiacion mayorista (y no en depo6sitos), aumentando asi la relacion
entre préstamos y depositos (LTD). Finalmente, dado que no cotizaban tenian también
problemas de transparencia y estaban mas alejadas de la disciplina de mercado.

La conclusion es que es determinante para la salud de un sistema financiero que se
garantice la gestion profesional de sus entidades. En este sentido, ya se han adoptado
varias medidas de refuerzo del gobierno corporativo incluyendo la aprobacion de una
ley referida especificamente al gobierno corporativo de cajas de ahorros que tiene por
objeto garantizar el cumplimiento de estos objetivos.

4.3. Correcta comercializacion de productos financieros

Las crisis bancarias tienen consecuencias para los financiadores de los bancos. De
hecho la tendencia es involucrarlos cada vez mas en la asuncioén de pérdidas («bail-in»
o «reparto de la carga») en vez de recurrir al dinero publico. Por lo tanto, los agentes
que financian a los bancos deben ser conscientes del grado de riesgo que asumen al
hacerlo. A este respecto resulta clave la posicion jerarquica de cada tipo de financiacion
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que debe ser bien conocida y entendida por quien la proporciona. Para ello, la comer-
cializacion de productos financieros debe tener muy en cuenta el perfil del
ahorrador/inversor. Una persona fisica de perfil ahorrador deberia orientarse a depdsi-
tos y solo inversores con formacion y conocimiento adecuado deberian aportar finan-
ciacion de mayor riesgo.

A pesar de la normativa existente de proteccion a los consumidores de productos finan-
cieros, lo cierto es que en Espafia ha habido numerosos casos en los que las entidades
financieras han recurrido a su clientela minorista para la colocacion de productos de
riesgo como la deuda subordinada o participaciones preferentes sin que quedara garan-
tizado que en todos los casos el comprador comprendiera las implicaciones.

A la hora de ejecutar el «reparto de la carga» de la recapitalizacion («bail-in») esto ha
generado numerosos problemas pues ha afectado a ahorradores minoristas que, en
muchos casos, no eran conscientes del riesgo asumido. Tan es asi, que el gobierno ha
adoptado distintas medidas para paliar los efectos indeseables de este proceso. En pri-
mer lugar, se ha lanzado un amplio proceso de arbitraje de modo que los ahorradores
que puedan demostrar que su compra de titulos no fue correctamente explicada, puedan
recuperar su aportacion. Asimismo, los ahorradores minoristas cuyos titulos fueron can-
jeados por acciones de bancos no cotizados (NovaCaixaGalicia y CaixaCatalunya)
tuvieron la oportunidad de vender sus acciones al Fondo de Garantia de Depdsitos y,
asi, hacer liquidos sus titulos.

Por lo tanto, es imprescindible garantizar la correcta comercializacion de productos, de
modo que el comprador sea consciente del riesgo que asume y pueda exigir una rentabili-
dad acorde. Por lo tanto, es imprescindible garantizar la correcta comercializacion de pro-
ductos, de modo que el comprador sea consciente del riesgo que asume y pueda exigir una
rentabilidad acorde. En este sentido son también fundamentales los avances en educacion
financiera, abordados extensamente en otras contribuciones del presente estudio.

4.4. La prevencion es mucho mas eficiente que la resolucion

Los esfuerzos de prevencion son siempre menos costosos que los de gestion de crisis,
en los que el objetivo es ya minimizar el impacto.

Por ello, a nivel internacional en general y europeo en particular estd avanzandose en
muchos campos de la regulacion financiera que deben fortalecer la estabilidad del sec-
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tor y minimizar el riesgo de crisis. Las medidas de fortalecimiento del capital bancario
son un claro ejemplo. Asimismo, estan planteandose reformas estructurales de la acti-
vidad bancaria, separando la banca comercial de la banca de inversion.

El ambito de la resolucion de crisis tiene también una fase preventiva que es la elabo-
racion de planes de recuperacion y de resolucion, que detallan qué medidas adoptar en
caso de que la entidad entre en problemas o de que sea necesario resolverla. La elabo-
racion de estos planes en momentos de estabilidad permite que las autoridades estén
preparadas para una hipotética resolucion de un banco y que, de llegar el caso, no se
vean obligadas a reaccionar precipitadamente. Asimismo, si en la elaboracion de estos
planes detectan obstaculos estructurales que dificulten una eventual resolucion, las
autoridades podrian pedir al banco en cuestion que elimine esos obstaculos. De esta
manera se garantiza que, llegado el momento, las entidades tienen una estructura que
puede ser «resueltay adecuadamente.

Por ejemplo, en el caso espafiol, si antes de la crisis se hubiera realizado un analisis de
la facilidad para resolver una caja de ahorros se habrian detectado muchos de los pro-
blemas estructurales que luego han dificultado y retrasado el proceso.

5. CONCLUSIONES

En los ultimos afos, el sector financiero espafiol ha vivido una transformacion histori-
ca. El nimero de agentes se ha reducido drasticamente y el tamafio, tanto en ntimero de
empleados como en nimero de sucursales, se ha ajustado a los niveles previos a la cri-
sis. Asimismo, los bancos han fortalecido significativamente su solvencia, bien por
medios privados o con dinero publico (se han inyectado 53.482 M€ de fondos publicos
mas casi 7.884 del FGD). Asimismo, desde el punto de vista estructural los bancos son
mas solidos y estan mas preparados para evitar una repeticion de la crisis sufrida.

La experiencia vivida en Espafia muestra que para minimizar el impacto de una crisis
es fundamental, en primer lugar, contar con los instrumentos legales adecuados; reac-
cionar rapidamente, a ser posible, cortando las dudas de raiz, y acompafiando la recapi-
talizacion de saneamientos del balance.

A medio plazo, es muy importante la prevencion. Un sistema financiero mas capitali-

zado sera menos proclive a tener problemas de solvencia y, de llegar éstos, sera mas
facilmente resoluble.
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En definitiva, seria ilusorio pensar que van a evitarse por completo las crisis financie-
ras, pero con una mejor prevencion y una gestion mas eficiente si podemos aspirar a que
su coste financiero, real y social sea menor.
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Las crisis financieras han sucedido con anterioridad y se repetiran en el futuro: son un feno-
meno recurrente, motivado por la tendencia a la aparicion de booms de crédito. Con las par-
ticularidades propias de cada caso, la pauta siempre es la misma: una expansion del crédito
acompafiada de una reduccion de los estandares en la calidad del crédito otorgado, una per-
turbacion que altera las expectativas y el ritmo de crecimiento, un repunte significativo de
la morosidad, y pérdidas para las entidades bancarias. En los casos mas extremos, se forman
burbujas en los precios de los activos que, al estallar, provocan crisis de liquidez y la seve-
ra contraccion de la oferta de crédito de las entidades. En definitiva, los sistemas financie-
ros tienden a exagerar o amplificar los ciclos econdmicos a través de su politica de créditos.

Hasta el momento, la estrategia mayoritaria de los reguladores habia consistido en exi-
gir a las entidades un nivel de capital suficiente para resistir las consecuencias de estas
crisis. Eran menos numerosos los que intentaban influir sobre el comportamiento de las
entidades a lo largo del ciclo econdmico para prevenir sus excesos. La magnitud de esta
ultima crisis ha puesto de manifiesto la conveniencia de actuar también en esta direc-
cion si se quiere garantizar la sostenibilidad del sistema. El presente articulo pretende
ofrecer un repaso de las medidas que se estan adoptando para lograrlo.

El articulo se estructura de la siguiente forma. El primer apartado ofrece una breve des-
cripcion de los principales mecanismos que explican la prociclicidad de la intermedia-

! Economista Senior del Area de Estudios y Analisis Econdmicos de la «la Caixa».
2 Director Ejecutivo y Economista Jefe de la «la Caixay.
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cion financiera. A continuacion, se repasan las distintas reformas que se estan imple-
mentando en Europa con el fin de contrarrestar estos mecanismos. Pese a la multitud de
iniciativas y el grado de detalle de muchas de ellas, no estd claro que permitan a los
reguladores lograr reducir de forma significativa la prociclicidad del sistema financie-
ro. Esta cuestion se aborda en la iltima seccién, en la que se evaluan los distintos atri-
butos que toda reforma deberia presentar para ser realmente efectiva.

1. EL CARACTER PROCICLICO DEL SISTEMA FINANCIERO?

La reciente crisis ha suscitado una profunda reflexion acerca de qué mecanismos provo-
can que la actividad bancaria sea prociclica, es decir, que amplifique las fluctuaciones
econdmicas. Pese a que los mecanismos identificados son multiples, un buen nimero de
ellos obedecen a caracteristicas inherentes a la intermediacion financiera, es decir, a los
aspectos mas basicos que determinan el funcionamiento del negocio. Otros mecanismos,
en cambio, surgen como efectos indeseados del marco regulatorio, que resulta necesario
para, justamente, corregir los fallos de mercado causados por aspectos basicos del nego-
cio como la existencia de informacion asimétrica entre los distintos agentes.

1.1. Mecanismos inherentes a la naturaleza del negocio

La actividad de intermediacion financiera presenta al menos tres grandes caracteristicas
que pueden amplificar los efectos del ciclo economico: un modelo de competencia en
banca minorista basado en la cuota de mercado, la dificultad de evaluar y gestionar el
riesgo y, por ultimo, la existencia de informacion asimétrica entre los agentes.

Competencia por cuota de mercado

La banca minorista se caracteriza por tener un fuerte componente relacional. Ello se debe
a que la concesion de crédito a hogares y pymes es una actividad muy intensiva en infor-
macioén y al hecho de que esta es muy dificil de trasmitir si no es mediante relaciones a
largo plazo. Construir esta relacion requiere una importante inversion, tanto por parte del
cliente como de la entidad, y tiene dos consecuencias muy relevantes a nivel estratégico.

3 Basado en Gual (2009), «El caracter prociclico del sistema financiero», Revista de Estabilidad Financiera
n° 16, Banco de Espaiia.
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En primer lugar, cualquier cambio de entidad supondra un coste significativo para los
clientes, pues la nueva entidad de crédito dispondra de menor informacién y exigira una
prima mayor para compensar este riesgo. De este modo, el cliente es en cierta medida
cautivo de su eleccion inicial. Para la entidad, esta inercia en el comportamiento de los
clientes puede justificar una competencia agresiva para atraerlos, pues el coste inicial
de esta estrategia se recupera a lo largo de la relacion duradera que se establece.

En segundo lugar, una vez establecida la relacion a largo plazo con el cliente, la comer-
cializacion de productos y servicios financieros presenta economias de alcance para la
entidad. Este hecho no hace sino reforzar la viabilidad de las estrategias agresivas a
corto plazo pues, al comercializar paquetes de servicios financieros, se facilita el subsi-
dio cruzado entre ellos. Asi, resulta posible atraer a los clientes mediante precios muy
reducidos en aquellos servicios mas atractivos y recuperar parte de la rebaja a través de
mayores precios en el resto de servicios. Uno de los productos con mayor capacidad de
generar relaciones a largo plazo y que, en consecuencia, se usa como reclamo por parte
de las entidades es el crédito.

El vinculo con el ciclo econdmico se manifiesta a través de la cantidad de fondos a dis-
posicién de las entidades para financiar este tipo de estrategias. En periodos de bonan-
za 'y crecimiento economico, el nimero de entidades con fondos suficientes para emple-
ar este tipo de estrategias es mayor, lo cual aumenta la competencia entre ellas. La caida
de precios resultante, incluso por debajo de lo necesario para cubrir el riesgo de los
préstamos, genera una excesiva expansion del crédito.

Dificultades en la evaluacion y gestion del riesgo

El hecho de que la intermediacion financiera sea intensiva en informacion se debe fun-
damentalmente a la necesidad de evaluar el riesgo de los préstamos que se conceden. Al
fin y al cabo, la suerte de una entidad esta ligada a su capacidad de seleccionar y ges-
tionar bien los riesgos en los que incurre, bien sea concediendo crédito bien invirtiendo
en otros productos (de renta fija, variable o en productos estructurados). La compleji-
dad de esta tarea crece por la necesidad de evaluar el riesgo simultaneo del conjunto de
la cartera, y no solo de sus componentes.

El desarrollo de nuevos modelos matematicos y estadisticos, junto a los avances tecno-

logicos, ha permitido implementar procedimientos de medicion y gestion del riesgo
cada vez mas sofisticados. La adopcion de estos procedimientos ha sido, ademas, incen-
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tivada por los reguladores mediante su inclusién en el marco de Basilea II. Sobre el
papel, esta gran capacidad de medicion deberia permitir al sistema ampliar el rango de
riesgos que es capaz de asumir de una manera eficiente y segura, pues los requerimien-
tos de capital creceran en concordancia con el mayor riesgo.

Desafortunadamente, estos nuevos procedimientos han resultado poco robustos frente a
problemas de calibracion e interpretacion, asi como frente a los sesgos del comporta-
miento humano que afectan a la evaluacion del riesgo y la toma de decisiones. En la
practica, por un lado, las series de datos disponibles para calibrar los modelos pueden
ser demasiado cortas y no abarcar un ciclo economico completo, con lo que se infraes-
timaria el riesgo real que se va acumulando durante la fase expansiva. De igual modo,
cuando los gestores bancarios deben evaluar situaciones de riesgo, suelen dejarse llevar
en exceso por los datos mas recientes. En situaciones de crecimiento sostenido, esto les
puede empujar a adoptar una percepcion de la magnitud y duracién del ciclo econémi-
co sesgada hacia el excesivo optimismo. Por ultimo, los gestores también tienden a
seguir un comportamiento de manada —comprando todos al mismo tiempo cuando sus
(idénticos) modelos indican que hay que comprar, y vendiendo cuando sugieren lo con-
trario. Esta conducta aumenta la volatilidad a lo largo del ciclo sin que ello se refleje en
los modelos de riesgo, cuyos supuestos no tienen en cuenta las decisiones que puedan
tomar otros agentes. Es facil ver entonces como, de resultas de todos estos sesgos, la
politica inversora de las entidades puede no ser del todo acertada a lo largo del ciclo.

Informacion asimétrica entre los distintos actores

Se ha comentado ya que la informacion necesaria para garantizar el buen funciona-
miento de la intermediacion financiera es a menudo dificil de observar, transmitir y
verificar. Este hecho da lugar al principal fallo de mercado en el sector: la existencia de
informacién asimétrica entre los distintos participantes. En otras palabras, la informa-
cion de la que dispone cada uno de ellos es distinta, al igual que sus objetivos, lo que
puede ocasionar conflictos de interés a varios niveles. Como veremos, las soluciones
encontradas para evitar estos conflictos pueden amplificar la prociclicidad de las politi-
cas crediticias.

Considérese en primer lugar la relacion entre los gestores de las entidades y los presta-
tarios. El conflicto de interés reside en el uso real que puedan hacer familias y empre-
sas de los fondos recibidos de las entidades, y que no son observables por estas tltimas.
Ante este hecho, las entidades suelen intentar disciplinar el uso del crédito mediante la
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exigencia de garantias. Sin embargo, esta practica tiene como consecuencia que la capa-
cidad de endeudamiento de hogares y empresas esté muy ligada al hecho de disponer
de garantias y al valor que estas puedan tener. En este sentido, cabe pensar que estas
garantias suelen ser hipotecarias o sobre otros activos reales, cuyo valor esta muy corre-
lacionado con el ciclo econdmico. Si, ademads, la garantia utilizada y el activo en el que
se invierte coinciden, esta correlacion es mucho mas intensa. Pensemos, por ejemplo,
en la adquisicion de una vivienda. Cada entidad, al conceder un nuevo crédito hipote-
cario, ejerce presion al alza sobre el mercado inmobiliario, lo cual aumenta el valor de
las garantias (las viviendas) y, en consecuencia, contribuye a aumentar el volumen de
crédito que otros agentes pueden conceder.

Ademas del valor de las garantias, la situacion financiera de los prestatarios es otro de
los indicadores de capacidad de endeudamiento mas utilizados por las entidades.
Prestatarios con flujos de caja elevados y una sélida posicion de balance tienen, a prio-
11, una mayor probabilidad de repagar el crédito. La mejora de estos pardmetros que se
produce en las fases alcistas del ciclo rebaja la prima de riesgo exigida por las entida-
des, lo cual refuerza la posicion de balance del prestatario y retroalimenta la expansion
crediticia. A este fenomeno se le conoce en la literatura econdémica como el «acelerador
financieroy.

Por ultimo, cabe considerar que en las fases recesivas no solo empeora la situacion finan-
ciera de los prestatarios, sino que las propias entidades endurecen los estandares que
emplean para juzgar la solidez financiera de un posible cliente. Esto se debe a que el pro-
blema de seleccion adversa, siempre presente en la intermediacion bancaria, se agudiza en
las fases recesivas. En estos periodos, las entidades solo conceden crédito a aquellos clien-
tes que con seguridad son buenos. Por tanto las entidades recelan de los nuevos clientes
que acuden a ellas, pues saben que en mayor proporcion se tratara de clientes que han sido
rechazados por otras entidades. La calidad de la demanda empeora, con lo que las entida-
des endurecen sus estandares de crédito y se contrae, aun mas, el ciclo crediticio.

También existe conflicto de intereses entre los accionistas de las entidades y sus acree-
dores. En este caso el conflicto reside en el incentivo de los accionistas a tomar mas
riesgo que el deseado por los acreedores, pues las potenciales ganancias son ilimitadas
solo para los primeros mientras que las potenciales pérdidas son idénticas y limitadas
para ambos. Al igual que los gestores de las entidades con sus prestamistas, los acree-
dores de las entidades intentan disciplinar a los accionistas, en este caso exigiéndoles
un minimo de capital a aportar. En las fases alcistas del ciclo, la posicion de balance y
los flujos de caja de las entidades son mejores, por lo que los acreedores relajan sus
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requisitos y crece el apalancamiento. Las entidades tienen entonces mayor capacidad
para prestar y, consecuentemente, expanden su politica crediticia. Lo contrario sucede
cuando cambia el ciclo. Las entidades se ven obligadas a acumular capital y reducir
deuda, limitando su capacidad para conceder préstamos.

En casos muy extremos, un deterioro muy significativo de la situacion financiera de una
entidad podria dar lugar a panicos bancarios —tanto de liquidez, por parte de los acreedo-
res, como de acumulacion preventiva de capital por parte de las entidades— que podrian
llegar a contagiarse a todo el sector. Las consecuencias negativas sobre la economia real
de estos fendmenos sistémicos son, desafortunadamente, de todos bien sabidas.*

Finalmente, también son notables los conflictos de interés entre los accionistas de las enti-
dades y sus gestores. El excesivo cortoplacismo de los gestores es un fenomeno comun en
muchos sectores econdmicos. Sin embargo, en el sector financiero es un problema espe-
cialmente sensible por dos razones. En primer lugar, de resultas de la complejidad de los
productos financieros, los gestores gozan de muchas mas oportunidades de asumir riesgos
poco comprendidos por los propietarios. En segundo Iugar, a menudo los propietarios han
pasado por alto, en la evaluacion de resultados de sus gestores, que unos beneficios eleva-
dos a corto o medio plazo suelen ser fruto de una mayor asuncion de riesgos que tan solo
se materializaran a largo plazo o en situaciones excepcionales. Asi pues, unos esquemas de
compensacion demasiado centrados en el corto plazo pueden contribuir a la excesiva asun-
cion de riesgos y a la aceleracion del crédito en las fases de expansion.

1.2. Mecanismos causados por la regulacion

La regulacion de la actividad bancaria siempre ha perseguido corregir los fallos de mer-
cado causados por los problemas de informacidon asimétrica discutidos en el apartado
anterior. Sin embargo, algunas de las normas impuestas a las entidades han tenido efec-
tos prociclicos importantes que hasta ahora no se habian considerado. Entre las normas
con mayor incidencia en la prociclicidad cabe destacar la ratio constante de capital
regulatorio, la definicion de esta ratio de capital, la contabilidad seglin valor razonable
y el propio alcance de la regulacion.

4 Mas que acentuar el ciclo economico, estos panicos son disruptivos. Consideramos, por tanto, que su trato
desde el punto de vista regulatorio no se enmarca dentro de la mitigacion de la prociclicidad, sino dentro de
la gestion de crisis sistémicas. Asi pues, el presente articulo no discutira las propuestas regulatorias dirigidas
a abordar este problema.
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Una ratio constante de capital regulatorio

Sin duda, el mecanismo que contribuye de una forma mas evidente a la prociclicidad de
la actividad bancaria es la determinacion de un nivel de capital minimo constante, inde-
pendiente de la fase del ciclo en la que se encuentre la economia. Asi, Basilea II fija el
capital minimo que deben mantener las entidades en el 8% de sus activos, una vez pon-
derados por el riesgo.

Hasta cierto punto, la prociclicidad causada por estos requerimientos minimos puede
mitigarse gracias al comportamiento preventivo de las entidades. Como se discutié en
el apartado anterior, estas también se enfrentan a problemas de informacion asimétrica
cuando acuden a los mercados para ampliar capital. Por ello, si para cumplir con la
regulacion se ven obligadas a aumentarlo durante la fase recesiva del ciclo, corren el
riesgo de enfrentarse a un coste de capital notablemente mas elevado. Asi pues, a las
entidades les resulta 6ptimo mantener un colchén de capital por encima de los requeri-
mientos minimos. Este exceso de capital es el que ayuda a mitigar la prociclicidad, pues
les permite absorber las mayores provisiones por morosidad durante las recesiones
(reduciendo capital) sin incumplir los requerimientos ni restringir el crédito.

Durante las ultimas dos décadas, sin embargo, las entidades han ido reduciendo el exce-
so de capital que mantenian en sus balances y, consecuentemente, la prociclicidad de
los requerimientos minimos ha ido creciendo. Esto ha sido fruto, principalmente, de la
combinacion de dos factores. El primero es que se ha tendido a evaluar la actuacion de
los gestores atendiendo a medidas estandarizadas de rentabilidad —como la rentabilidad
del capital (RoE)— entre entidades comparables. De ahi que los gestores hayan contado
con incentivos para «optimizar» el nivel de capital con el que operaban. El segundo, y
ya comentado, ha sido la falsa sensacion de «control» del nivel de riesgo real que se
estaba corriendo. Ambos factores han llevado a las entidades a operar con unos colcho-
nes de capital que han sido insuficientes para aislarlas de los problemas en la economia
real. Su reaccidn, la de endurecer la politica crediticia, ha contribuido al deterioro de la
economia.

La definicion de la ratio de capital regulatorio

El problema de exigir una ratio de capital constante a lo largo del ciclo se agrava cuan-
do se considera la manera en la que se definen los componentes que la integran.

R



NUEVOS DESAFIOS DEL SECTOR FINANCIERO: RECUPERANDO LA CONFIANZA

Y MEJORANDO LA CULTURA FINANCIERA

Considérese en primer lugar el numerador, o los recursos propios computables como
capital. En este caso, el mecanismo que causa la prociclicidad es la incorporacion al
numerador de elementos que no son core capital (capital en sentido estricto y reservas
acumuladas) y que son inherentemente ciclicos: las plusvalias no realizadas y los ins-
trumentos financieros hibridos entre deuda y capital. En el caso de las plusvalias no rea-
lizadas, hasta el 45% de su valor podia incluirse como capital de segunda categoria
(Tier-2) durante las fases alcistas del ciclo, mientras que desaparecen completamente en
las fases recesivas. En el caso de los instrumentos hibridos, el mejor ejemplo es el de la
deuda subordinada, que es inherentemente ciclica por dos motivos. En primer lugar,
porque no es capaz de absorber pérdidas durante las fases recesivas, pues su remunera-
cion esta predeterminada y no puede reducirse en el caso de que los beneficios se resien-
tan. En segundo lugar porque, a diferencia del core capital, 1a deuda subordinada suele
tener fecha de vencimiento. Ya se comento en la seccion anterior como el coste de reno-
vacion de la deuda oscila a lo largo del ciclo, incrementandose en las fases bajistas e
incluso corriendo el riesgo de no poderla renovar por completo.

Considérese ahora el denominador, o los activos ponderados por riesgo (APR). El calcu-
lo de las ponderaciones se basa en los sofisticados modelos matematicos comentados en
el apartado anterior y, por tanto, adolece de los problemas alli mencionados. De resultas
de ello, los APR fluctian en exceso con el ciclo econdomico.

Asi pues, durante el largo periodo de bonanza econdmica, las entidades han alcanzado
niveles de apalancamiento desproporcionados por un doble motivo. Primero, por la posi-
bilidad de computar como capital partidas contables que reforzaban las ratios de solven-
cia en los momentos de expansion, pero que eran dificiles de mantener en momentos de
recesion. Y, segundo, por unas ponderaciones de riesgo excesivamente reducidas en los
momentos de expansion y quizas demasiado elevadas en los de recesion.

La contabilidad segun el valor razonable

La normativa vigente en Europa exige a la mayoria de las entidades contabilizar
determinados activos y pasivos financieros en sus balances segtn su valor razonable
y no a coste historico. Este valor razonable no es mas que el precio de mercado, en
caso de existir, o el resultado de emplear unos modelos de valoracion aceptados por
el regulador para determinados instrumentos financieros. El objetivo es aumentar la
transparencia de los balances bancarios, de modo que cambios en el entorno con un
impacto significativo sobre la situacion patrimonial de las entidades se reflejen con
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celeridad en los estados contables e induzcan a los gestores a tomar las medidas
correctivas necesarias.

Si el lector recuerda el fendmeno del «acelerador financieroy, se dard cuenta de que el
uso del valor razonable da lugar al mismo tipo de mecanismo prociclico por la via de
las condiciones de financiacion de las entidades. También el uso del valor razonable
genera plusvalias latentes en los momentos alcistas que, como se ha visto, se traducen
directamente en mayores ratios de solvencia. Sin embargo, el principal riesgo del uso
del valor razonable es, precisamente, en momentos de inestabilidad econdémica en que
los mercados de algunos activos pueden dejar de ser estables y liquidos. Es esos
momentos, los precios de mercado no son un reflejo preciso de los valores fundamen-
tales, sino mas bien de la falta de liquidez de los participantes. Utilizar estos precios de
estrés en la valoracion de los activos de las entidades, con el efecto correspondiente
sobre su solvencia, puede llevarlas a reaccionar de manera desproporcionada despren-
diéndose de esos activos, lo cual deprimiria ain mds las valoraciones para el resto de
entidades, generando potencialmente un circulo vicioso de efectos sistémicos.

El alcance de la regulacion

Para cerrar la discusion sobre los mecanismos que contribuyen a la prociclicidad de
la actividad bancaria, cabe considerar el alcance de la regulacion. La reciente crisis
financiera, si bien tuvo un detonante claro en los EE. UU., se materializdo de una
forma distinta en cada pais. En algunos, como es el caso de Espafia, fue la manifes-
tacion simultanea de problemas en un niimero elevado de entidades relativamente
pequeiias. En otros fue la disrupcién de mercados de productos financieros comple-
jos, que castigaron a grandes entidades bancarias a través de vinculos que resultaron
ser poco transparentes. En ambos casos la supervision del sistema fallé por poner el
foco exclusivamente en 4reas muy concretas (en cada entidad por separado y en el
sector bancario tradicional) en lugar de abarcar también el resto del sistema finan-
ciero y una perspectiva sistémica.

Asi, la estabilidad del sistema financiero se habia abordado hasta el momento
poniendo especial empefio en que cada entidad tuviera el capital suficiente para
afrontar los riesgos que habia tomado. Sin embargo, ya se ha discutido como el sis-
tema de medicion del riesgo utilizado hasta ahora no es capaz de recoger los efectos
del comportamiento del conjunto de entidades que conforman el sistema, especial-
mente cuando este es muy similar. Las acciones individuales pueden ser correctas si
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se analizan cada una de ellas por separado, pero ocasionan grandes riesgos cuando
se agregan en conjunto. El ejemplo mas evidente es la inversion en activos que estan
experimentando en sus precios la creacion de burbujas. Esta vision del resultado
agregado no estaba presente en la regulacion microprudencial tradicional, con lo que
los requerimientos exigidos a lo largo del ciclo expansivo resultaron ser demasiado
laxos y contribuyeron a acentuarlo.

Por otra parte, determinados productos e instituciones financieras que habian ido sur-
giendo fruto de la creciente innovacion financiera quedaron fuera del marco regulador.
Su dimensién e interconexion con el sistema bancario fue creciendo hasta alcanzar
dimensiones potencialmente desestabilizadoras, sin que los supervisores fueran cons-
cientes de ello. Este es el caso de los SIV (vehiculos estructurados de inversion, con los
que se adquirian los bonos de titulizacion de las entidades), el mercado de CDS (Credit
Default Swaps) o los Money Market Funds y los Hedge Funds, por ejemplo. Su efecto
desestabilizador radica en que todos ellos permiten a las entidades asumir riesgos de
manera opaca a los ojos del regulador (caso de los CDS o los SIV) o porque permite
hacerlo a agentes que operan en los mismos mercados organizados en los que operan
las entidades reguladas (caso de los Money Market Funds). En cualquier caso, el resul-
tado final es el mismo: el riesgo real queda oculto a los ojos del regulador, y de las pro-
pias entidades, de modo que resulta imposible calibrar correctamente los requisitos de
capital a lo largo del ciclo.

2. REFORMAS REGULATORIAS PARA MITIGAR EL PROBLEMA

Para dotar al sistema de una mayor estabilidad, los reguladores han iniciado una
serie de reformas dirigidas a mitigar los problemas de prociclicidad detectados en el
apartado anterior. Muchas de ellas estan en fase de implantacion, otras ain se
encuentran en una fase de discusion. En cualquier caso, son muchos los frentes
regulatorios abiertos en este momento y resulta casi imposible identificar de mane-
ra unica una fuente del problema con una medida adoptada. Cada una de las refor-
mas en marcha tendra un impacto directo en varios de los mecanismos comentados
anteriormente, mientras que cada mecanismo se vera afectado, directa o indirecta-
mente, por todas las reformas propuestas. Para facilitar la exposicion, el presente
apartado parte de los distintos mecanismos que se veran alterados por cambios regu-
latorios y discute, para cada uno de ellos, aquellos cambios que pueden tener mayor
impacto.
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2.1. Nuevas reglas para moderar la naturaleza prociclica del negocio e introducir
un enfoque macroprudencial

Por definicion, algunos de los mecanismos inherentes a la naturaleza del negocio son
muy dificiles de modificar directamente por la regulacion. Este seria el caso, por ejem-
plo, de la competencia por cuota de mercado, las actitudes humanas con respecto
al riesgo, o el rol de las garantias y del acelerador financiero. Sin embargo, sus efec-
tos sobre variables financieras como el crecimiento del crédito, el apalancamiento o los
desajustes en los vencimientos son facilmente observables. Por esta razon es posible
actuar de una forma indirecta sobre los tres mecanismos mencionados arriba mediante
la fijacioén de objetivos intermedios respecto al nivel de estas variables y el desarrollo
de nuevas reglas macroprudenciales.

En Europa, la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) es el organismo encargado de
monitorear el sistema financiero en su conjunto, alertar de posibles fuentes de riesgo
sistémico y proponer medidas correctivas a las autoridades. Como parte de su tarea, el
JERS ha publicado una serie de recomendaciones® mediante las cuales se definen los
objetivos intermedios que deben fijarse las autoridades macroprudenciales, asi como las
herramientas con las que estas deberian contar para lograrlos. Asi, para atenuar la
expansion crediticia y la excesiva toma de riesgos, la JERS contempla la posibilidad de
establecer ratios maximas de préstamo sobre valor de la garantia (LTV, por sus siglas en
inglés), de préstamo sobre la renta (LTI) o ratios del servicio de la deuda sobre la renta.
Para mitigar el apalancamiento se monitorizard la ratio de capital sobre activos.
Finalmente, para evitar excesivos desajustes en los vencimientos, la JERS contempla
establecer limites a la ratio de préstamos sobre depdsitos (LTD).

A diferencia de lo que sucede con los tres mecanismos comentados hasta el momento,
en otros de los mecanismos expuestos en el apartado 1.1. los reguladores si pueden inci-
dir de una forma mas directa. Este es el caso de la evaluacion y la gestion del riesgo,
pese a que la reforma regulatoria se encuentra en un estadio muy inicial. Distintos orga-
nismos internacionales han llevado a cabo estudios comparativos entre los modelos
aplicados en distintas entidades, cuyo resultado confirma la disparidad de criterios
empleados y la elevada variabilidad de los requisitos de capital resultantes. En Europa,
la estrategia adoptada por el momento consiste en armonizar la regulacion prudencial

> Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico de 4 de abril de 2013 sobre objetivos interme-
dios e instrumentos de politica macroprudencial, Diario Oficial de la Union Europea C 170/1.
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entre los Estados miembros, eliminando en lo posible las discrecionalidades nacionales
que existian tras la adopcion de Basilea II. Gracias a ello se lograra reducir la variabi-
lidad en el calculo de los APR que puede atribuirse al distinto marco regulatorio vigen-
te entre paises. No obstante, queda pendiente la posible variabilidad imputable a los gra-
dos de libertad de los que gozan las entidades en el disefio de sus modelos internos. En
este sentido, la EBA debe completar en 2014 su analisis sobre la consistencia del cal-
culo de los APR a nivel europeo e iniciar un ejercicio regular de benchmarking de
modelos internos.® Es probable que estos ejercicios deriven en alguna propuesta legis-
lativa dirigida a limitar estos grados de libertad, aunque no se espera que pueda imple-
mentarse a corto plazo.

Una mayor armonizacion de los modelos de riesgo deberia favorecer unas condiciones
de competencia mas equitativas entre las distintas entidades financieras de la Union
Europea. Ademas, permitiria a analistas e inversores determinar con mayor precision el
perfil de riesgo de cada entidad y su capacidad real de gestionarlo, con lo que mejora-
ria también la disciplina de mercado. Ambas consecuencias son muy deseables. Sin
embargo, la mayor armonizaciéon también podria agudizar el «comportamiento en
manada» descrito en el apartado 1.1, lo cual iria en detrimento de la estabilidad finan-
ciera. En este sentido, merece la pena sefialar que la JERS también incluye, entre las
nuevas herramientas macroprudenciales recomendadas a los supervisores, la posibili-
dad de establecer requerimientos de capital especificos para determinados sectores.
Esto deberia permitir frenar el crecimiento del crédito a sectores en los que, por ejem-
plo, se estuviera gestando una burbuja en el precio de sus activos.

Otro aspecto sobre el que los reguladores van a incidir mas directamente son los incen-
tivos de los gestores excesivamente centrados en el corto plazo. La nueva directiva
europea sobre requerimientos de capital, conocida como CRD 1V, incorpora la obliga-
cion expresa de establecer politicas de remuneracion consistentes con la gestion efecti-
va del riesgo para aquellas categorias de personal cuya actividad profesional tenga un
impacto material en el perfil de riesgo de la entidad. Para ello, la directiva limita el
poder de los incentivos —la ratio entre el componente de remuneracion variable en fun-
cion del desempefio y el componente fijo debe ser inferior a 2— exige que el desempe-
flo se mida durante un plazo de varios afios y que su pago se distribuya sobre un perio-
do de tiempo que tenga en cuenta el ciclo de crédito de la entidad —al menos el 40% del

¢ EBA 2014 Work Programme. Disponible en http://www.eba.europa.ew/about-us/work-programme/current-
work-programme. El ejercicio de revision de la calidad de los activos que llevara a cabo el BCE a lo largo
de 2014 deberia también contribuir a este proceso de armonizacion.

-




III. LA PROCICLICIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO TRAS LAS REFORMAS

componente variable debe diferirse entre 3 y 5 afos. En cuanto a la forma de pago, al
menos el 50% debe pagarse en una combinacion de acciones y titulos sujetos a bail-in’
que reflejen la calidad crediticia de la entidad. Finalmente, la directiva incorpora provi-
siones que permiten al regulador limitar la remuneracion de los gestores cuando las
ratios de capital regulatorio descienden por debajo de un determinado umbral o cuando
la entidad ha recibido algin tipo de ayuda publica.

Finalmente, entre las medidas especificamente dirigidas a reducir los problemas causa-
dos por la informacién asimétrica entre los distintos agentes, las autoridades estan
empezando a considerar también acciones para mejorar el acceso a la financiacion de
las pequefias y medianas empresas, mas propensas a estar sufriendo problemas de
seleccion adversa. Por un lado, tras comprobar que el aumento de los requerimientos
de capital exigidos por Basilea III esta teniendo una especial incidencia sobre el crédi-
to a pymes, el Parlamento Europeo ha incluido una serie de medidas compensatorias en
su transposicion a normativa europea. Asi, la CRD IV incorpora un factor de correccion
a la baja en las ponderaciones de riesgo para créditos concedidos a pymes y suaviza los
criterios para que estos sean tratados como exposicion minorista, cuyo trato regulatorio
es mas favorable que el de la exposicion corporativa. Por tltimo, el Parlamento y el
Banco Europeo de Inversiones han llegado a un acuerdo para crear un nuevo instru-
mento de garantias para nuevos préstamos a pymes.

2.2. Subsanar los errores de regulacion detectados

El otro gran bloque de medidas adoptadas para mitigar la prociclicidad del sistema finan-
ciero ha consistido en un examen profundo de toda la regulacion existente para dotarla de
elementos anticiclicos. La revision de mayor calado, la reforma de los acuerdos internacio-
nales de Basilea, ha introducido cambios muy significativos en el computo de la ratio de
capital y en la fijacion de su minimo regulatorio. El resto de mecanismos identificados en el
apartado 1.2 también estan siendo objeto de estudio, aunque destaca, en particular, la amplia-
cion del foco regulatorio mas alld de examen microprudencial del sector bancario clasico.

Considérese, ante todo, la reforma de Basilea III en materia de requerimientos de capi-
tal. El primer elemento que ha sido modificado es la invariabilidad del nivel de sol-
vencia minimo exigible. En su lugar se ha adoptado el llamado colchén anticiclico, que

7 Instrumentos que puedan ser convertidos en Common Equity Tier-1 o sujetos a una quita.
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se acumula por encima del minimo regulatorio exigido en funcién de la fase del ciclo
econdémico en el que se encuentra el sistema. Este colchon de capital estara vigente en
periodos de fuerte expansion crediticia, durante los cuales los supervisores podran ir
aumentando progresivamente los requerimientos minimos hasta un maximo de 2,5 pun-
tos porcentuales. De este modo, en principio, la ratio efectiva de capital minimo exigi-
do podria oscilar hasta 2,5 puntos entre el pico y el valle del ciclo.

El segundo elemento que ha sido modificado es la definicion de fondos propios com-
putables como capital regulatorio. Basilea III ha aumentado la calidad de este capital,
al acentuar el peso del capital de maxima categoria (capital propiamente dicho y reser-
vas acumuladas) y eliminar de la definicion aquellos elementos que no podian absorber
pérdidas®. Asi, para que los instrumentos hibridos entre deuda y capital puedan contri-
buir a la ratio de solvencia es necesario que puedan sufrir una quita o convertirse en
acciones, bien por indicacion del supervisor o por la activacion de clausulas contem-
pladas en el contrato. En cuanto a las plusvalias latentes o los activos fiscales diferidos,
todos ellos elementos que elevan artificialmente el capital regulatorio en la fase alcista
y desaparecen en la fase recesiva, el trato regulatorio difiere de Basilea III y su trans-
posicién en Europa (la CRD IV). Asi, mientras Basilea III permite el computo de las
plusvalias latentes como capital, segin la CRD IV estas deberan excluirse del capital de
maxima categoria al menos hasta 2015. El trato regulatorio que reciban a partir de esa
fecha podra ser distinto y debera tener en cuenta la opinion técnica de la EBA emitida
en diciembre de 2013°.

Para finalizar la discusion sobre la ratio de capital, en el punto 1.2 se mencionaba tam-
bién el efecto prociclico del calculo de los APR. Este calculo no ha sufrido modifica-
ciones bajo Basilea III, por lo que el nivel de APR seguird siendo mas elevado en los
peores momentos del ciclo. Con todo, es de esperar que la liberacion del colchon con-
traciclico actte en sentido contrario, compensando al menos en parte este efecto.

Siguiendo con el resto de mecanismos regulatorios identificados como prociclicos, el
International Accounting Standard Board (IASB) esta revisando los principios de con-
tabilidad aplicables a los instrumentos financieros. Sin embargo, no esta claro que el
resultado final de esta revision logre reducir el efecto prociclico de las normas conta-

8 Basilea I1I también aumenta las deducciones de capital vinculadas a inversiones en otras entidades finan-
cieras, con la intencion de reducir el problema de «double gearing» del capital regulatorio.

® EBA/Op/2013/03, «Technical advice to the Commission on possible treatments of unrealised gains measured
at fair value under Article 80 of the Capital Requirement Regulation (CRR)», del 19 de diciembre de 2013.
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bles. Por un lado, en una primera fase, el IASB ha limitado la aplicacion del criterio de
valoracion a coste amortizado para aquellos instrumentos que tan solo generan el dere-
cho a percibir (o la obligacion de pagar) un determinado tipo de interés sobre un saldo
vivo y para los cuales la entidad ha manifestado el interés de gestionarlos hasta su ven-
cimiento. El resto, incluyendo instrumentos de capital no cotizados o aquellos para los
cuales resulta dificil determinar su valor, se contabilizaran a valor razonable. Esta modi-
ficacion no hace sino agravar el mecanismo discutido en el apartado 1.2., con lo que tan
solo una definicidén de recursos propios computables que excluyera completamente las
plusvalias latentes lograria contrarrestarlo.

Por otro lado, en la actualidad el IASB esta revisando también la normativa en materia
de provisiones por deterioro de activos. En concreto, se pretende abandonar el estandar
de «pérdida incurrida» en el calculo de las provisiones y sustituirlo por el de «pérdida
esperada». A priori, todo movimiento hacia una normativa de provisiones con mas
miras al futuro seria muy bien visto por los reguladores, pues distribuiria el reconoci-
miento del riesgo a lo largo del ciclo y contribuiria a moderar la politica crediticia en
las fases expansivas. Esta nueva filosofia se asemejaria, de hecho, al concepto de pro-
visiones dinamicas vigente en Espafia desde el afio 2000 y cuya relevancia macropru-
dencial ha sido reconocida por diversos organismos internacionales. Sin embargo, el
concepto de «pérdida esperada» que parece barajar el IASB se limita a un horizonte de
12 meses. El IASB tan solo permitiria ampliar el horizonte hasta la vida completa del
préstamo en el caso que este pasara a considerarse de dudoso cobro. El impacto proci-
clico, por lo tanto, continuaria vigente y no seria del interés de las autoridades regula-
torias. El debate, por el momento, continia abierto por lo que es de esperar que esta
modificacion no entre en vigor a medio plazo.

Las autoridades europeas también estan considerando la posibilidad de reducir la
dependencia de las agencias de calificacion crediticia que por el momento tiene la
regulacion prudencial. Asi, en junio de 2013 entr6 en vigor una nueva modificacion de
la directiva de agencias de rating'® que, ente otras provisiones, insta a las entidades a
desarrollar sus propios modelos de evaluacion de riesgo y a no usar mecanicamente los
ratings proporcionados por las agencias externas. Asimismo, los distintos organismos
del Sistema Europeo de Supervisores Financieros!! estan revisando actualmente las
guias y recomendaciones publicadas hasta el momento para eliminar cualquier referen-

10 Directiva 2013/14 EC.
' La Autoridad Europea Bancaria (AEB), la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion
(AESPJ) y la Autoridad Europea de Valores (AEV).
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cia que pudiera interpretarse como una obligaciéon a recurrir de forma mecdanica a
ratings proporcionados por agencias externas.

Por ultimo, también se estd desempefiando un notable esfuerzo para ampliar el foco de
la regulaciéon. Como vimos, esta ampliacion debia incorporar necesariamente dos aspec-
tos: 1) modificar el seguimiento de los riesgos financieros para incorporar los efectos de
la interaccion de las decisiones de todos los agentes implicados, y 2) tomar en considera-
cién a la banca en la sombra y las infraestructuras financieras. El primer aspecto se ha
abordado con la creacion de la JERS y su mandato de monitorizar la acumulacion de ries-
gos sistémicos, ambos mencionados en el apartado anterior. El segundo aspecto se ha
afrontado mediante la aprobacion de una serie de directivas europeas dirigidas enmarcar
el comportamiento de ciertas entidades y actividades fuera del sector bancario regular.

La primera de estas directivas se centrd en los gestores de inversion alternativa,'? inclui-
dos los hedge funds. Entre otras, la directiva impone a estos fondos ciertas reglas de trans-
parencia, valoracion de activos, gestion del riesgo y la liquidez, y uso del apalancamien-
to. El seguimiento del apalancamiento de los hedge funds es de especial importancia sis-
témica, por lo que la directiva exige que estos fondos informen a las autoridades sobre su
nivel de apalancamiento objetivo asi como de los riesgos que estan tomando gracias a €l.
La directiva también dota a las autoridades de poder para limitar este apalancamiento si,
llegado el caso, consideran que supone un riesgo para la estabilidad financiera.

El problema del arbitraje regulatorio por via de las titulizaciones también ha sido aborda-
do en las sucesivas revisiones de la Directiva de Requerimientos de Capital, que han ido
armonizando las condiciones bajo las cuales las entidades pueden beneficiarse de meno-
res requerimientos de capital por los créditos titulizados. En particular, se ha definido la
nocidn de «transferencia significativa de riesgo» y se ha impuesto al originador la obliga-
cion de retener un interés econdomico de al menos el 5% respecto a los activos titulizados.

Otro tipo de fondos que la Comision Europea también pretende regular son los fondos
del mercado monetario. Se estima que estos fondos mantienen en su balance el 38% de
la deuda a corto plazo emitida por entidades bancarias. Por ello, la Comision pretende
limitar su exposicion a una Unica entidad y exigirles un coeficiente de solvencia mini-
mo en caso de que ofrezcan productos cuyo principal estd garantizado.

12 Directiva 2011/61/EU de 8 de junio de 2011 sobre gestores de inversion alternativa
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Por ultimo, y para mejorar la transparencia de los mercados y la informacion a disposi-
cion de los supervisores, las autoridades estan incentivando el recurso a las camaras de
compensacion en lugar de acudir a mercados over the counter. Asi, la CRD IV eleva las
ponderaciones por riesgo de derivados y repos cuando estos se negocian over-the-
counter, mientras que establece requerimientos de capital para las exposiciones a cama-
ras de compensacion inferiores a los de otras transacciones bilaterales.

3. EFECTIVIDAD DE LAS REFORMAS PROPUESTAS

A excepcion de la reforma de los principios contables y, quizas, de una mayor armoni-
zacion de los parametros empleados en los modelos internos, sobre el papel el resto de
reformas que se han puesto en marcha deberian reducir la prociclicidad del sistema ban-
cario. Sin embargo, su efectividad real dependera de como reaccionen los distintos
agentes a estas nuevas normas y de los costes de transicion al nuevo marco regulatorio.
El juicio de cada una de las medidas deberia, pues, basarse en una evaluacion de su
robustez ante los distintos incentivos que pueden mover a los agentes.

Uno de los primeros criterios para evaluar la efectividad de una norma es su robustez ante
el arbitraje regulatorio. Si el cumplimiento estricto de una determinada reforma supone
un coste demasiado elevado para las entidades, es probable que estas intenten sortear la
regulacion de algtin modo. Por este motivo, reformas que se centren en aspectos muy con-
cretos y utilicen definiciones o instrumentos muy detallados presentan mas facilidades para
ser eludidas. Este podria ser el caso, por ejemplo, de la reforma de los esquemas de remu-
neracion. Las entidades bancarias europeas temen que la limitacion de la remuneracion
variable les impida retener a sus mejores gestores frente a ofertas de entidades extranjeras.
En consecuencia, algunas entidades estan ya estudiando un aumento de los salarios (la
parte fija de la remuneracion) y estan buscando instrumentos alternativos, como por ejem-
plo pluses dinerarios, que puedan emplearse de una forma parecida a los bonus."

Otro elemento imprescindible que debe estar presente en cualquier norma para que sea
efectiva es la consistencia temporal. En otras palabras, los agentes deben creer que la
norma se aplicara bajo cualquier circunstancia, incluso si las preferencias de quien toma la
decision de aplicarla han cambiado desde el momento en que esta se redactd. En este sen-
tido, dos de las reformas de mayor calado son muy vulnerables a cambios de preferencias.

13 Véase «Investors push back over banks’allowances to dodge bonus cap», Financial Times del 27 Octubre
de 2013.
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La primera de ellas es la del colchon contraciclico en los requerimientos de capital. La
norma establece que, en periodos de recesion, el colchon contraciclico no sera exigido
por el regulador, con lo que la ratio minima de capital regulatorio puede descender en
hasta 2,5 puntos. En la practica, sin embargo, la decision efectiva sobre la ratio de capi-
tal a exigir en tiempos de crisis no corresponde al regulador, sino al mercado. En situa-
ciones recesivas, en las que la incertidumbre es muy elevada y es dificil distinguir a las
entidades solventes de las no solventes, ;jaceptara el mercado que todas las entidades
reduzcan sus ratios de solvencia?, ;o bien es mas probable que premie de algun modo
a aquellas entidades que los mantengan? Durante la reciente crisis financiera, no tan
solo ha ocurrido esto ultimo sino que el mercado ha llegado a exigir medidas que supo-
nian un endurecimiento de los requisitos de capital y que han sido concedidas por los
reguladores. El colchon de capital por riesgo soberano es, quizas, el ejemplo mas claro.
Si esto es lo que ha sucedido en la reciente crisis, es de esperar que ocurra lo mismo en
la siguiente. De ser asi, el colchon, de contraciclico, tendrd més bien poco.

La segunda reforma atafie a la regulacion macroprudencial y, en particular, a los limites
a las ratios del tipo LTV o LTI. En periodos de expansion crediticia, acotar estas ratios
significa restringir el acceso al crédito a familias o empresas que, de no ser por este cri-
terio, parecen perfectamente solventes. La sociedad tiende a percibir estas acciones
como injustas, por lo que implementarlas puede tener un coste politico elevado.

En relacién con este Giltimo punto, un tercer criterio para evaluar la efectividad de una
norma es su robustez ante la captura del regulador. Hemos comentado que limitar el
LTV o el LTI en periodos de expansion es politicamente sensible. Cabe esperar, por
tanto, notables presiones politicas para que la autoridad macroprudencial relaje estos
limites. Llegados a este punto, la identidad de la autoridad macroprudencial resulta
clave: /quién va a tomar la decision, el supervisor nacional o el Banco Central Europeo?
Un supervisor unico, alejado del territorio, puede tener mas dificultades en recopilar
informacién con valor macroprudencial. Sin embargo, puede ser mas independiente
para implementar normas que puedan tener consecuencias politicas negativas. Segun el
texto que establece el Mecanismo de Supervision Unico'#, las decisiones macropruden-
ciales se tomaran a nivel nacional, aunque el BCE debera estar informado y podra ele-
var los requisitos si lo juzga necesario. El tiempo dira si esta forma de organizacion
garantiza la suficiente independencia.

14 Legislative resolution of 12 September 2013 on the proposal for a Council regulation conferring specific
tasks on the European Central Bank concerning policies relating to the prudential supervision of credit ins-
titutions.
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Finalmente, una tltima reflexion acerca de la efectividad de las reformas introducidas
debe cuestionar la idoneidad del momento en el que se han puesto en marcha. Si bien
probablemente las reformas logren reducir en cierta medida la prociclicidad a medio
plazo, a corto plazo el mero anuncio por parte de los reguladores ha contribuido a la
debilidad econdémica de la zona euro. De poco han servido los calendarios de transicion
que acompafian a cada una de las reformas: los mercados exigen su cumplimiento anti-
cipado. Y dado el todavia elevado contexto de incertidumbre y la fragmentacion exis-
tente en los mercados europeos, la unica via para muchas entidades ha sido constrefiir
el crédito y aumentar sus reservas de activos liquidos mantenidos en forma de deuda
publica. Consciente de este problema, el supervisor britdnico tom¢ la iniciativa,'> en
septiembre de 2012, de ajustar a la baja los requerimientos de capital y liquidez de los
bancos bajo su supervision, en especial los requerimientos vinculados al crédito de
nueva concesion. Su ejemplo deberia ser seguido por el resto de supervisores europeos
para mitigar, de este modo, el coste de la transicion al nuevo marco regulatorio.

4. CONCLUSION

Es sobradamente conocido desde hace tiempo que el funcionamiento del sistema finan-
ciero tiene la capacidad de acentuar el ciclo econdmico y de provocar oscilaciones muy
acusadas. Ya en 2001, el Banco Internacional de Pagos discutia en sus trabajos de inves-
tigacion'® las causas de esta prociclicidad y posibles soluciones para mitigarla. Aquella
época coincidia con las primeras discusiones sobre la necesidad de modificar el estan-
dar regulatorio internacional y adoptar el marco que seria conocido afios mas tarde
como Basilea II. Resulta curioso comprobar como las recetas que ahora se han adopta-
do ya fueron sugeridas en su dia en esos trabajos. Mas curioso resulta ain comprobar
que estas fueron finalmente desestimadas por el convencimiento de que la correcta
medicion del riesgo, por si sola, seria capaz de reducir la prociclicidad del sistema y
mejorar la solvencia de las entidades. La reciente crisis financiera ha demostrado lo
equivocado de aquel convencimiento y parece que, esta vez si, las recetas anteriormen-
te descartadas se estan teniendo en cuenta en la nueva reforma regulatoria. Con todo,
los reguladores deberian aprender de errores pasados y ser conscientes de las limitacio-
nes que aun asi presentan estas prescripciones. Para que estas sean realmente efectivas,

15 «Adjustments to FSA’s liquidity and capital regime for UK banks and building societies», FSA Statement
of 27 September 2012.

16 Véase Borio, C., Furfine, C., y Lowe, P. (2001), «Procyclicality of the financial system and financial sta-
bility: issues and policy options», BIS papers, n° 1.
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es necesario buscar los mecanismos que las doten de una mayor consistencia temporal
y que refuercen la independencia de los supervisores frente a las presiones de los dis-
tintos grupos de interés. De lo contrario, ni a la tercera ira la vencida.
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IV. INTEGRACION FINANCIERA Y UNION BANCARIA

Joaquin Maudos!'

1. INTRODUCCION

Con la introduccion del euro en 1999, la creacion de la Unidén Econdomica y Monetaria
actud de catalizador del proceso de integracion financiera. Las diferencias de tipos de
interés entre los paises de la eurozona disminuyeron, aumento la importancia relativa de
las operaciones transfronterizas, disminuy6 el sesgo doméstico en la cartera de activos
de los inversores, aument6 la cuota de mercado de los competidores europeos en los
mercados nacionales, etc. Pero el avance hacia el mercado inico se ha visto seriamen-
te afectado, primero por el estallido de la crisis financiera de mediados de 2008 y, pos-
teriormente con mas intensidad, por la crisis de la deuda soberana. El impacto de la cri-
sis ha provocado un retroceso en el grado de integracion anteriormente alcanzado, de
forma que el mercado se ha fragmentado. Y en ultima instancia, la desintegracion finan-
ciera afecta negativamente al crecimiento econdémico, dado que un mercado financiero
unico fomenta la competencia, la eficiencia en el proceso de intermediacion financiera
y el desarrollo financiero, siendo este ultimo un factor de crecimiento.

En este contexto de fragmentacion del mercado financiero, la inestabilidad financiera
que ha vivido la eurozona ha sido alimentada por el circulo vicioso que se ha creado en
torno a la deuda bancaria y soberana. La enorme factura de los rescates bancarios en
algunos paises financiada con deuda publica y la compra a su vez de gran parte de esa
deuda por el propio sector bancario han contribuido aun mas a la ruptura del mercado

! Catedratico de Analisis Economico de la Universidad de Valencia, investigador del Ivie y colaborador del
CUNEEF.
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unico, dando lugar a una Europa de dos velocidades en términos de las condiciones en
el acceso a la financiacion. Asi, los paises periféricos o vulnerables han visto como las
elevadas primas de riesgo de la deuda soberana se han trasladado a los tipos de interés
bancarios, lo que ha estrangulado atin mas sus posibilidades de recuperacion. La maxi-
ma tension se produjo en junio de 2012 con una declaracion conjunta del Consejo
Europeo, la Comision Europea, el Banco Central Europeo y el Eurogrupo poniendo de
manifiesto la gravedad de la situacion y proponiendo una hoja de ruta para construir una
genuina UEM que incluia como uno de sus pilares fundamentales la union bancaria.

Crear un mercado bancario integrado exige, ademas de una misma regulacion (en temas
tan importantes como la solvencia y la liquidez), una supervision unica, un sistema de
resolucion de entidades con problemas también tnico y un fondo de garantia de depdsi-
tos europeo. Pero la auténtica o genuina unidn bancaria que se lograria con estos elemen-
tos es, en este momento, un proyecto de largo plazo. Mientras tanto, se abre un periodo
transitorio en el que no podemos hablar de una auténtica unién bancaria sino mas bien una
union «descafeinada» en la que los paises no estan dispuestos a compartir riesgos crean-
do fondos unicos europeos (de resolucion y de garantia de depdsitos) con el respaldo de
los Estados, que son los tinicos que por su cuantia podrian romper el circulo vicioso de la
deuda publica y bancaria. En el fondo la falta de unidad politica y fiscal es lo que condi-
ciona la forma y el tiempo de la construccion de la union bancaria.

En este contexto, el objetivo de este capitulo es poner de manifiesto la importancia de
avanzar mas rapidamente hacia la creacién de una auténtica union bancaria para asi
recuperar el terreno perdido en materia de integracion financiera tras el impacto de la
crisis. Para ello, el trabajo se estructura de la forma siguiente. En la seccion 2 se anali-
za el impacto de la crisis sobre el grado de integracion financiera, para en la seccion 3
analizar sus consecuencias. La seccion 4 realiza una reflexion sobre la hoja de ruta que
se ha trazado para avanzar hacia la unioén bancaria, poniendo de manifiesto las limita-
ciones de la estrategia que se vislumbra hasta el momento. Finalmente, la seccion 5 con-
tienes las conclusiones.

2. EL IMPACTO DE LA CRISIS EN LA INTEGRACION FINANCIERA

Los informes anuales que realiza el Banco Central Europeo analizando la evolucion de
la integracion de los mercados financieros europeos (el tltimo de abril de 2013) ya hace
tiempo que pusieron de manifiesto el retroceso que se ha producido tras el estallido de
la crisis a mediados de 2007 y, con mas intensidad, con la quiebra de Lehman Brothers
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en septiembre de 2008. Los mercados mayoristas son los que inicialmente respondieron
con mas intensidad, si bien su grado de integracion es muy superior al de los mercados
minoristas. Asi, aumentaron drasticamente las diferencias de tipos de interés en el mer-
cado interbancario, mas en el Eonia que en el Euribor, y con mas intensidad en el seg-
mento no asegurado (grafico 1). En este segmento del mercado, el volumen de opera-
ciones ha caido a la cuarta parte desde el inicio de la crisis hasta finales de 2012 en los
paises mas vulnerables (distressed countries). Ademas, se ha reducido de forma acusa-
da la importancia relativa de las operaciones con colateral transfronterizo asi como las
efectuadas con entidades de otros paises de la eurozona. En concreto, si a finales de
2007 el 43% de las operaciones eran con otras entidades de la eurozona, en 2012 el por-
centaje ha caido al 37% en los paises periféricos, mientras que en el resto ha aumenta-
do hasta el 46%. Y en las operaciones del eurosistema, el uso de colateral cross-border
ha caido a la cuarta parte en los paises vulnerables y a la mitad en el resto. En conse-
cuencia, todos estos indicadores muestran que el mercado interbancario se ha vuelto
mas nacional, tanto en términos de las garantias aportadas como el origen geografico
del contraparte, y que se ha abierto una brecha entre los paises mas afectados por la cri-
sis de la deuda soberana y el resto.

En el mercado de deuda, el retroceso que se ha producido en el grado de integracion
durante el periodo de crisis se manifiesta en términos de una caida en la importancia
relativa de las tenencias de titulos emitidos por el resto de paises de la UEM. En con-
creto, en el caso de las instituciones financieras monetarias, ha caido en 6,5 puntos por-
centuales (pp) el peso de la deuda privada de otros paises de la eurozona en el total de
la deuda, alcanzando a finales del 2012 el 11,4% (grafico 2). Para la tenencia de deuda
publica, la caida ha sido de 8 pp., si bien la tendencia decreciente comenzo6 en 2006
hasta situarse en 2012 en el 10,8% del total de deuda de la banca. En el caso concreto
de los fondos de inversion, también ha aumentado el sesgo doméstico en la composi-
cién de sus carteras, cayendo del 46% en 2007 al 38,5% en 2012 el peso de la deuda
emitida por otros paises de la eurozona en el total de tenencias de deuda.
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GRAFICO 1
DESVIACION TiPICA ENTRE LOS PAISES DE LA EUROZONA DE LOS TIPOS
DE INTERES DEL MERCADO INTERBANCARIO
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GRAFICO 2

PESO DE LA DEUDA EMITIDA POR OTROS PAISES DE LA EUROZONA EN EL TOTAL
DE LA DEUDA DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS MONETARIAS
DE LA EUROZONA (%)
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En el caso de la renta variable, un indicador de integracion financiera es la importancia
relativa de la deuda emitida por otros paises de la UEM en el total de las [IFMs de la
eurozona. Los datos que ofrece el BCE indican que si bien desde inicios de la década
de los 2000 hasta 2008 el porcentaje aumentd en 10 pp., posteriormente se ha manteni-
do estable, por lo que se ha paralizado el avance en la integracion. Y en el caso concre-
to de los fondos de inversion, desde 2008 hasta finales de 2012, el peso de la renta varia-
ble emitida por otros paises de la eurozona ha caido en 9 pp., hasta situarse en el 38,5%.
Especial interés tiene el analisis de la evolucion de la integracion en los mercados ban-
carios, dado el elevado peso que la financiacién bancaria tiene en varios paises de la
eurozona, entre ellos Espafia. Un retroceso en la integracion implica que las condicio-
nes en el acceso a la financiacion difieren en mayor medida entre paises, lo que condi-
ciona la recuperacion de la inversion y el empleo.

Los indicadores de integracion basados en cantidades muestran un grado de integracion
muy superior en los préstamos interbancarios. Asi, en 2012, el peso de los préstamos a [FM
de otros paises del euro representa el 17,4% del total a las IFM, frente a solo un 4,8% en
el caso de los préstamos no interbancarios. En el primer caso, el avance de la integracion
que tuvo lugar hasta 2008 ha dado paso a otro escenario en el que el peso de la actividad
con otros bancos de la UEM ha caido en casi 8 pp. En los préstamos no interbancarios, el
porcentaje apenas ha caido con la crisis, si bien se sitlia en niveles muy reducidos.

La informacion sobre tipos de interés de operaciones nuevas que ofrece el BCE desde
2003 corrobora el retroceso en la integracion que se ha producido en el periodo de cri-
sis, ya que han aumentado las diferencias de tipos de interés entre paises. Como mues-
tra el grafico 3, tanto en los préstamos a las empresas como a las familias (en concreto,
para la compra de vivienda), la desviacion tipica ha aumentado de forma acusada desde
mediados de 2008, coincidiendo con el episodio de mayor tension financiera que tuvo
lugar con la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008. Desde ese momento
y hasta finales de 2012, las diferencias de tipos de interés entre los paises de la UEM se
han multiplicado por 3,5 en los préstamos de menos de un millon de euros a las empre-
sas, por 3 en los de mas importe y por 1,7 en los préstamos a las familias para adquisi-
cion de vivienda. También se observa en el grafico una diferencia de nivel, siendo las
diferencias de tipos de interés mucho mas acusadas en los préstamos de menos de un
millon de euros a las empresas, siendo estos préstamos los propios en las Pymes. Asi, a
finales de 2012 las diferencias en los tipos a los que se enfrentan las Pymes son un 65%
superiores a los de las grandes empresas.
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GRAFICO 3
DESVIACION DE LOS TIPOS DE INTERES (OPERACIONES NUEVAS)
DE PRESTAMOS BANCARIOS. EUROZONA
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3. CONSECUENCIAS DE LA DESINTEGRACION

Como ya hemos tenido ocasion de apreciar en la seccion anterior, el retroceso que se ha
producido en el grado de integracién financiera con motivo de la crisis se ha reflejado
en un aumento de las diferencias de tipos de interés entre paises, una caida en las ope-
raciones transfronterizas entre los paises del euro y un aumento del sesgo por lo nacio-
nal en las carteras de inversion. Las dificultades en el acceso de la financiacion de los
paises que han sufrido con mas intensidad la crisis de la deuda soberana y que se mani-
fiesta en un encarecimiento en el coste de la financiacion (componente del coste de uso
del capital) explica, en parte, la mayor caida que se ha producido en las tasas de creci-
miento de la inversion. Ademas, el retroceso en la integracion desincentiva la localiza-
cion eficiente del capital, relaja la competencia en los mercados y, por esta via, no favo-
rece las ganancias de eficiencia en la intermediacién financiera, lo que en ultima ins-
tancia de traduce en un menor crecimiento econdmico.

El retroceso en la integracion financiera ha impactado con especial virulencia en los

paises mas vulnerables (distressed countries) como consecuencia de sus elevados nive-
les de endeudamiento, ya tengan su origen en el sector privado (como inicialmente fue
b
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el caso de Espaiia o Irlanda, en este ultimo caso como consecuencia de la magnitud del
rescate bancario) o en el publico (como en el caso de Grecia). Estos paises han visto
aumentar hasta niveles preocupantes sus primas de riesgo soberana, que solo se han
relajado tras las medidas excepciones adoptadas por el BCE, ya sea en forma de inyec-
ciones masivas de liquidez a reducido coste (como es el caso de las dos subastas
extraordinarias realizadas en diciembre de 2011 y febrero 2012), o en forma de medi-
das no convencionales (que incluyen medidas como la ampliacién de los activos de
garantia o el anuncio de compra de deuda en los mercados secundarios previa peticion
de ayuda).

La subida de las primas de riesgo soberanas se ha trasladado a los costes de la finan-
ciacion bancaria, como refleja el grafico 4 donde se muestra la existencia de una rela-
cion positiva entre la variacion de los tipos de interés de la deuda publica y los tipos de
interés de los préstamos a las empresas desde el inicio de la crisis de la deuda soberana
en mayo de 2010 a diciembre de 2012. La fragmentacion del mercado de crédito ha
dado paso por tanto a una situacion en la que los tipos de interés bancarios responden
mucho mas a la prima de riesgo soberana que a los tipos de intervencion del BCE, rom-
piéndose de esta forma el principal mecanismo de transmision de la politica monetaria.
En el fondo lo que ha ocurrido es que el mercado percibe que los problemas de endeu-
damiento del sector publico afectan a la calidad de los activos bancarios, maxime
teniendo en cuenta el papel excesivamente activo que los bancos de algunos paises han
tenido a la hora de comprar deuda publica de su pais. Este sesgo doméstico de los ban-
cos hacia la deuda puiblica de su pais (que por otra parte ha permitido mejorar su cuen-
ta de resultado gracias al diferencial entre el tipo de interés de la financiacion del BCE
y el de la deuda publica —carry trade—y frenar la escalada en la prima de riesgo) es en
si mismo un indicador mas del retroceso en la integracion financiera, ademas en incre-
mentar su riesgo.

El exponente mas claro de la fragmentacion del mercado de crédito europeo que ha teni-
do lugar con la crisis de la deuda soberana es la brecha que se ha abierto en los tipos de
interés de los préstamos a las empresas de los paises vulnerables (Grecia, Portugal,
Irlanda, Chipre, Espafia e Italia) en comparacion con el resto de paises de la eurozona.
Como muestra el grafico 4, hasta la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008,
la diferencia de tipos de interés se situaba en torno a los 60 puntos basicos (pb) en los
préstamos de menos de un millén de euros y por debajo de ese nivel en los de mayor
importe. Pero con el estallido de la crisis de la deuda soberana en abril de 2010 (primer
rescate de Grecia), se abre una brecha entre los dos grupos de paises hasta situarse en
un nivel maximo de 292 pb. en noviembre de 2012 (en los de menos de un milloén de
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euros) y manteniéndose en niveles por encima de los 260 pb en julio de 2013 (ultimo
dato disponible en el momento de redactar estas lineas). En los préstamos de mayor
importante también en la segunda mitad de 2012 se alcanzaron diferencias maxima de
232 pb, y manteniéndose en torno a 220 en la primera mitad de 2013.

GRAFICO 4
RELACION ENTRE LA VARIACION (PB.) DE MAYO 2010 A DICIEMBRE 2012
DEL TIPO DE INTERES DE LA DEUDA PUBLICA A 10 ANOS Y EL TIPO DE INTERES
DE LOS PRESTAMOS DE MENOS DE 1 MILLON DE EUROS A LAS EMPRESAS
NO FINANCIERAS
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Esta Europa de las dos velocidades en términos de los costes de la financiacion es algo
que sufren las empresas de los paises vulnerables y que ponen de manifiesto en las
encuesta sobre las condiciones en el acceso a la financiacion que elabora el BCE. Los
informes trimestrales del BCE muestran claramente que en las empresas de los paises
periféricos predominan las respuestas que apuntan hacia un deterioro en las condicio-
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nes de la financiacion, tanto en términos de cantidades como de precio. Asi, por poner
un ejemplo, en la encuesta que hace referencia al periodo octubre 2012-abril 2013, la
diferencia entre el porcentaje de Pymes que responde que los bancos han subido los
tipos de interés y el que declaran que los han reducido es del 63% en los paises perifé-
ricos y del —21% en el resto de la eurozona, lo que implica que en este ultimo grupo de
paises predominan las empresas que perciben una rebaja de tipos de interés.

GRAFICO 5
DIFERENCIA EN PUNTOS BASICOS DEL TIPO DE INTERES DE PRESTAMOS
EN LOS PAISES VULNERABLES VS. RESTO DE PAISES DE LA EUROZONA
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4. LOS ELEMENTOS DE LA UNION BANCARIA: ;GENUINA
O DESCAFEINADA?

La fragmentacion del mercado financiero europeo y la ruptura del mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria han sido determinantes para que se haya generalizado la
preocupacion de las instituciones europeas acerca del futuro de la UEM. Este es el argu-
mento basico que ha esgrimido el BCE para poner en marcha el programa OMT
(Outright Monetary Transactions) desde septiembre de 2012 y asi garantizar el carac-
ter Uinico de la politica monetaria en toda el drea del euro. Y es también uno de los argu-
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mentos de apoyo a la hoja trazada en el comunicado conjunto de junio de 2012 hacia la
construccion de una genuina unidén econdémica y monetaria.

La unién bancaria exige: a) unidad en la regulacion, en temas como la liquidez, sol-
vencia, actuacion frente a crisis bancarias, etc.; b) un supervisor tnico; ¢) un mecanis-
mo unico de resolucion de entidades con problemas; y d) un fondo de garantia también
unico a nivel europeo. El caracter de unicidad del mercado exige por tanto también un
supervisor Unico, un mecanismo, autoridad y fondo tnico de resolucién y un fondo
unico de garantia de depdsitos, conformando de esa forma una genuina o auténtica
union bancaria. Y la constitucion de fondos de seguridad europeos (tanto de resolucion
como de garantia de depositos) exige a su vez un respaldo o backstop fiscal que asegu-
re fondos suficientes en caso de crisis sistémicas. La falta de alguno de los elementos
integrantes de esa union hara que el producto final no sea un auténtico mercado tinico
bancario, sino una union bancaria «descafeinada.

Obviamente, la consecucion de una genuina unidon bancaria no es un proceso inmedia-
to sino que requiere de un periodo de transicion. El problema es que si el periodo de
transicion es excesivamente largo, existen riesgos de que puedan resurgir periodos de
inestabilidad financiera en caso de que vuelvan a aparecer crisis sistémicas de entidad
suficiente para cuestionar la existencia de fondos de resolucion y de garantia de depo-
sitos suficientes. Si eso ocurriera, la Uinica salvaguarda son los respaldos nacionales que
se han revelado claramente insuficientes en el pasado y que han supuesto la retira de la
confianza de los inversores tanto en los gobiernos como en los sectores bancarios. Y la
consecuencia desgraciadamente ya la sabemos: la intervencion y rescates de paises
(como en Grecia, Irlanda, Portugal y Chipre) o de sectores bancarios (como en Espafia).

(Qué grado de unién bancaria se deriva de las propuestas en curso sobre los distintos
componentes de la union?

4.1. El mecanismo uinico de supervision

El mecanismo tnico de supervision (SSM en sus siglas en inglés) pone en manos del
BCE vy las autoridades nacionales competentes (en Espafia, el Banco de Espafia) la
mision de supervisar a todas las entidades de crédito de la eurozona, aunque con distri-
bucion de funciones y bancos supervisados. Asi, el BCE se ocupa de la supervision
directa de las entidades de mas de 30.000 millones de activos, las sistémicas, las que
tengan un tamafio superior al 20% del PIB de su pais y las que hayan recibido ayudas
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publicas de los fondos de rescate europeos (en total la prevision es de unas 130 entida-
des que representan el 85% del sector en términos de activos). En el resto de entidades
la supervision corre a cargo de las autoridades nacionales, si bien el BCE se atribuye el
derecho de ocuparse de la supervision de cualquier banco. También hay una distribu-
cion de funciones de forma que el BCE se ocupa de temas como la concesion o retira-
da de fichas bancarias, asegurar el cumplimiento de los requisitos de solvencia, actua-
ciones tempranas en entidades que asuman excesivos riesgos, etc., mientras que fun-
ciones como la supervision de los medios de pago o la lucha contra el lavado de dine-
ro a través de bancos quedan en manos de las autoridades nacionales.

El SSM aprobado por el Parlamento y el Consejo Europeo (Regulacion 1022/2013 de
22 de Octubre) y que entrd en vigor el 30 de octubre de 2013 establece una separacion
de las funciones del BCE en el disefio de la politica monetaria y en su tarea de supervi-
sor. Esta separacion que se justifica para evitar un posible conflicto de intereses entre
las dos funciones no obstante no esta cien por cien asegurada, por lo que es necesario
concretar los mecanismos para evitar el conflicto.

El SSM es de esperar que contribuya a aumentar la confianza de los inversores en el
sector bancario por dos motivos. Primero, porque se armonizan las reglas de supervi-
sion y la supervision pasa a una entidad externa supranacional, alejando las posibles
sospechas del pasado que acusaban a los supervisores nacionales de relajar los estanda-
res de supervision para no reconocer la verdadera dimension de los problemas. Y segun-
do, porque la puesta en marcha de la supervision tnica exige antes realizar una revision
de la calidad de los activos bancarios (assest quality review) con la ayuda de consulto-
res externos y un estrés test. En consecuencia, tras realizar estos dos ejercicios, aumen-
tara la transparencia sobre la calidad de los balances bancarios y los posibles déficits de
capital que puedan aparecer. Obviamente, la utilidad de los ejercicios a realizar depen-
derd de la existencia de fondos suficientes de resolucion que puedan corregir los défi-
cits de capital, siendo por ello conveniente adoptar un mecanismo tnico de resolucion.

4.2. El mecanismo unico de resolucion

El mecanismo unico de resolucion (SRM) es el complemento necesario a la propuesta
de directiva sobre restructuracion y resolucion para lograr una auténtica union bancaria
que rompa la vinculacion entre riesgo bancario y soberano. Adoptar las reglas comunes
para reestructurar los bancos en dificultad y para repartir pérdidas entre accionistas y
acreedores antes de implementar ayudas publicas y/o con cargo a fondos de resolucion
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nacionales, no es suficiente para aislar a los gobiernos de los problemas bancarios en
caso de crisis sistémicas. Por ese motivo, el Consejo Europeo reconocid en diciembre
de 2012 la necesidad de establecer, ademas de una supervision supranacional, también
un mecanismo Unico de resolucion. Posteriormente, en junio de 2013 ha confirmado
esta vision de no dejar en manos de autoridades nacionales la resolucion de bancos,
dado que puede haber un claro conflicto de interés con la autoridad europea de super-
vision en caso de que esta detecte un problema y los fondos a utilizar sean nacionales.
En consecuencia, establecer una red de autoridades y fondos de resolucion nacionales
no es suficiente para lograr un mercado tnico.

La propuesta de directiva sobre reestructuracion y resolucion pone el énfasis con acier-
to en la necesidad de que no sea el contribuyente el que soporte los costes de los pro-
blemas bancarios, estableciendo el orden de prelacion en la asuncion de pérdidas. Para
ello se crean fondos de resolucion nacionales con la aportacion de los propios bancos y
que solo se utilizan si el sector privado ha asumido previamente una quita del 8% del
pasivo del banco. Traspasado ese umbral, y hasta un 5% de pérdidas, entran en juegos
los fondos nacionales que pueden obtener financiacion del fondo de rescate europeo.
Ademas, y tras la experiencia del rescate de Chipre, se garantizan todos los depdsitos
de menos de 100.000 euros y se da un trato preferente a los de mas importe de las eco-
nomias domésticas y Pymes.

El «pero» a este importante avance es que el SRM entrara en vigor en 2015 y las nue-
vas reglas de bail-in en 2016, por lo que los rescates bancarios que tengan lugar antes
se regiran por reglas nacionales y posiblemente distintas entre Estados. Ademas, se pos-
pone al 2026 la creacion de un fondo unico de resolucion europeo, por lo que, hasta
entonces, el coste de los rescates bancarios serda asumido en gran parte por los Estados,
aunque de forma decreciente durante el periodo de transicion. Por tanto, no se rompe el
circulo vicioso entre riesgo bancario y soberano.

Otro problema surge cuando es una entidad sistémica la que presenta problemas de
dimensién imposible de asumir con fondos nacionales. Es aqui cuando es necesario que
el SRM cuente con un fondo de cuantia suficiente para aislar por completo a los gobier-
nos nacionales de los problemas bancarios. Por ello la Comision Europea y el BCE eran
partidarios de crear una autoridad y fondo europeo de resolucion, propuesta que conta-
ba con la oposicion de algunos paises como Alemania. Por ello, el acuerdo alcanzado
en diciembre de 2013 en el Ecofin y Consejo Europeo pospone al 2026 la creacion de
un fondo unico de resolucion constituido por aportaciones de los bancos. En el periodo
de transicion esas aportaciones estaran compartimentadas por paises y se iran mutuali-
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zando y fusionando progresivamente en un periodo de 10 afos tras la entrada en vigor
en 2016 de las reglas del bail-in. Durante la transicion, y si fuera necesario, es posible
recurrir a préstamos de los compartimentos nacionales de otros paises, el recurso a otros
fondos nacionales o al MEDE. Ya en 2026, una vez esté constituido el fondo de resolu-
cioén europeo, €ste podra recurrir a un back-stop que esta por concretar y que en caso de
utilizarlo, los fondos empleados tendran que ser fiscalmente neutrales y, por tanto,
reembolsados por las propias entidades financieras.

El problema esta en el largo periodo de transicion hasta la puesta en marcha de ese
fondo unico europeo de resolucion. Mientras tanto, el MEDE presta a los gobiernos
nacionales (como el programa de asistencia financiera al FROB en el caso espafiol) sin
que exista una recapitalizacion directa de los bancos, permaneciendo por tanto el bucle
riesgo bancario-soberano. Hubiera sido deseable que el periodo de transicion fuera mas
corto en el tiempo, tal y como se ha propuesto recientemente el BCE.

En este escenario, el interrogante que se plantea es si el ejercicio de revision de la cali-
dad de los activos bancarios y el estrés test a realizar antes de noviembre de 2014 va a
ser creible, dado que los déficits de capital que aparezcan tendran que ser financiados
por fondos nacionales. Ademas, la escasa cuantia del fondo tnico en 2026 (55.000
millones de euros) y la indefinicion del back-stop al que podra recurrir ese fondo en
caso de necesidad hacen que no podamos hablar de una auténtica union bancaria.

Otra limitacion de la propuesta de SRM es que las decisiones de la autoridad de reso-
lucién pueden ser vetadas por una mayoria simple del Consejo Europeo a propuesta de
la Comision Europea. Ademas, para decisiones importantes (las que comprometan fon-
dos para soportes de liquidez superiores al 20% del fondo, inyecciones de capital supe-
riores al 10%, o superada la cifra de 5.000 millones de euros utilizados en un solo afio),
se requieren una mayoria de dos tercios siempre que representen al menos el 50% de las
contribuciones al fondo, por lo que la capacidad de adoptar una respuesta urgente y
rapida ante un problema se ve mermada y puede ser vetada por los paises mas grandes
de la Eurozona (como Alemania y Francia).

4.3. El fondo de garantia de depdsitos europeo
Desgraciadamente, la agenda europea ha relegado a un segundo plano la creacion de un

fondo de garantia de depodsitos europeo, con una propuesta de directiva que ya lleva en
discusion desde 2010. El comunicado de la Comision Europea de junio de 2013 no pro-
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pone un esquema unico de seguro de depdsitos sino una mejora en los sistemas nacio-
nales actuales concluyendo las negociaciones que empezaron en 2010. El Consejo
Europeo de diciembre de 2013 continué en la misma linea, simplemente recordando los
principales elementos de la propuesta de directiva (armonizacion y simplificacion,
reduccion del tiempo de devolucion de los depositos, financiacion ex ante de los fon-
dos, préstamos entre fondos nacionales de forma voluntaria).

Si bien es necesario que se armonice la actual situacion en la que los disefios de FGD
son bien distintos entre paises (en su caracter publico-privado, en los pasivos cubiertos,
por ejemplo), la creacion de un fondo europeo seria el colofon final a la unién banca-
ria. No obstante, no es un elemento tan primordial como el fondo europeo de resolucion
ya que, en presencia de este, la probabilidad de que un FGD tenga que salir al rescate
de los depositantes es menor. En cualquier caso, seria una contribucion importante a la
estabilidad financiera en la medida en la que el depositante se sentiria mas protegido en
presencia de un fondo de garantia de depdsitos europeo, siendo en ese caso indiferente
entre colocar sus ahorros en un pais u otro de la eurozona. En otras palabras, la con-
fianza de los ciudadanos en el sector bancario aumentaria en presencia de un fondo
europeo de garantia de depositos.

5. CONCLUSIONES

Como pone de manifiesto el FMI en su informe de estabilidad financiera de octubre
2013, la fragmentacion del mercado financiero europeo que ha tenido lugar durante la
crisis y con mds intensidad en el contexto de la crisis de la deuda soberana es un serio
obstaculo para la recuperacion de los paises mas afectados por la crisis debido a las
mayores dificultades que sufren en el acceso a la financiacion. Esta fragmentacion tiene
a su vez su origen en la aparicion de un circulo vicioso entre la deuda publica y la ban-
caria, por lo que en tltima instancia recuperar el avance perdido en la integracion finan-
ciera exige romper ese circulo.

La uni6n bancaria es la respuesta a la fragmentacion del mercado y la mejor forma de
aislar a los gobiernos nacionales de las consecuencias de una crisis bancaria sistémica,
contribuyendo de esta forma a la estabilidad financiera y al crecimiento econdmico.
Ademas, la union bancaria beneficia a los prestatarios al acceder a mayores fuentes de
financiacion en mejores condiciones, sin que el precio de la financiacion dependa de su
localizacion geografica.
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Desgraciadamente, la hoja de ruta trazada pone el énfasis en la supervision unica. Es
verdad que «por algo hay que empezar», pero hay que ser conscientes de que la super-
vision unica no es suficiente ni garantia de una union bancaria si al mismo tiempo no
va acompaiiada de una autoridad y fondo unico de resoluciéon que actiie bajo unas mis-
mas reglas de resolucion. Y si bien el Consejo Europeo de diciembre de 2013 supone
un compromiso «general» apoyando el SRM, propone un periodo de transicion excesi-
vamente largo, ya que pospone al 2026 la creacion de un auténtico fondo europeo de
resolucion que en caso de necesidad podra recurrir a financiacion adicional de una
forma atin por determinar. En consecuencia, el periodo de transicion propuesto de diez
afios desde la puesta en marcha en 2016 de las reglas de bail-in no rompe el circulo
vicioso entre riesgo bancario y soberano. El FGD europeo puede esperar, ya que los
depositantes van a recibir mas proteccion tras la aprobacion de la directiva sobre reso-
lucion de entidades, si bien seria el broche final a la union bancaria al garantizar la plena
confianza de los depositantes en cualquier banco de la UEM con independencia de su
localizacion.

Si bien la unién bancaria es la principal arma para combatir el circulo vicioso entre
deuda bancaria y soberana, hay otras vias que deben ser debatidas para romper el cir-
culo. Y una de ellas es obvia: ;deben imponerse limites a la tenencia de deuda publica
en los balances bancarios? En algunos paises (como en Espafia), la tenencia ha alcan-
zado maximos histéricos que en nada ayudan a romper ese bucle. Deberian discutirse
vias para desincentivar la excesiva concentracion de deuda publica en los balances ban-
carios. No obstante, hay que valorar con mucho cuidado las consecuencias de posibles
cambios en las reglas de juego y, en concreto, si habria inversores alternativos a los ban-
cos que pudieran sustituirlos como demandantes de deuda publica.

Ademas de los beneficios de la unidon bancaria en términos estabilidad financiera y
crecimiento econémico, la union puede contribuir a que se recupere la confianza de
los ciudadanos en los bancos, ya que la crisis sistémica vivida y el elevado coste de
los rescates bancarios ha demonizado al sector bancario y contribuido a que se eche
parte de la culpa de la crisis financiera a la mala supervision. A este respecto, la tarea
de revision de la calidad de los activos bancarios y los nuevos estrés test que se van
a realizar como paso previo a que el BCE asuma la supervisién Unica, deberia
aumentar la transparencia informativa y contribuir a que mejore la confianza en los
bancos. El problema es que el periodo tan largo propuesto hasta la creacion de un
fondo de resolucion europeo puede restar credibilidad al estrés test a realizar, ya que
si aparecieran déficits de capital, éstos tendran que ser asumidos por fondos de res-
cate nacionales.
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En resumen, si realmente queremos romper el circulo vicioso entre la deuda bancaria y
la deuda soberana e inmunizar a los estados de los problemas bancarios (y a los bancos
de la presion para comprar deuda publica), es necesario construir una uniéon bancaria
genuina con una autoridad y fondo europeos de resolucion y con un fondo también
europeo de garantia de depdsitos que cuenten con el respaldo de la UEM.
Desgraciadamente, la actual UEM no es una unién ni fiscal ni politica, por la que la
posibilidad de mutualizar deudas y pérdidas es muy reducida.
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Manuel Castro!

INTRODUCCION

A lo largo de estos ultimos afios, hemos observado como la crisis financiera global no
solo ha impactado en el negocio de las instituciones financieras sino también en la fun-
cidn de riesgos de éstas. Con el fin de evitar futuras crisis, los reguladores y autorida-
des competentes del sector bancario estan disefiando un conjunto de medidas encami-
nadas a fortalecer la estabilidad financiera global. En este sentido, los requerimientos
regulatorios estan impactando seriamente en las organizaciones ya que con el objetivo
de reducir el riesgo sistémico asi como mejorar las practicas comerciales, se ha pro-
puesto elevar la cantidad y calidad de capital, gestionar la liquidez de manera efectiva
y mejorar la transparencia de la informacion hacia el mercado.

Con todo ello, una de las consecuencias de la crisis financiera y de los actuales cambios
regulatorios ha sido que la funcién de riesgos ha ganado influencia en las organizacio-
nes. Una forma alternativa de observar esta mayor influencia consiste en analizar los
resultados obtenidos a partir de busquedas en Google para ciertos términos claves rela-
cionados con la funcion de riesgos desde 2008.

A modo de ejemplo, en el afio 2008 el término «Risk Appetite» era practicamente
inexistente en los resultados de Google. Sin embargo, entre 2012 y 2013 los resultados

se han multiplicado por cuatro y también se aprecia como el resto de términos claves
han aumentado en interés.

! Director General de Riesgos de BBVA.
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Sin embargo, esta mayor influencia de la funcion de riesgos en las entidades financie-
ras viene acompanada de varios desafios debido a un nuevo entorno econémico y a una
mayor carga regulatoria.

En particular, en abril de 2009, los lideres del G-20 llegaron al acuerdo de que todas las
instituciones financieras, mercados e instrumentos que fueran sistémicamente impor-
tantes, deberian estar sujetos a un grado adecuado de regulacion y supervision macro-
prudencial.

La industria financiera esta planteando un enfoque de supervision basado en el perfil de
riesgo, y en este contexto, es adecuado que los supervisores conozcan el grado de rele-
vancia sistémica que tienen las entidades financieras. El grado de relevancia sistémica
de una empresa podria requerir una supervision mas intensiva e incluso requerir capital
adicional, como se detallara mas adelante.

Las entidades que mejor han logrado hacer frente a estos requerimientos de capital han
sido entidades financieras como HSBC, BNP-Paribas, BBVA, etc... debido a su eleva-
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da diversificacion internacional y modelo diversificado por negocios y productos. La
diversificacion ha permitido a estas entidades resistir mejor a entornos adversos, man-
tener un alto nivel de recurrencia en ingresos y hacer frente a los requerimientos de pro-
visiones y capital sin apelar a ayudas publicas.

Es importante resaltar que la diversificacién no solamente debe seguirse en términos
geograficos, sino también de negocios y productos. El caso de algunas cajas espafiolas
es un claro ejemplo de las consecuencias de exceso de concentracion. En momentos
previos a la crisis, su modelo de negocio era principalmente hipotecario y unido a la
ausencia de diversificacion geografica, hizo que su situacion financiera fuera insosteni-
ble tras el estallido de la burbuja inmobiliaria.

No obstante, la diversificacion por si sola no asegura el éxito de una entidad. La expe-
riencia que tenemos con la quiebra de Lehman Brothers nos ha mostrado que la insol-
vencia de una gran empresa que opera en multiples jurisdicciones y que no cuenta con
un sistema de gobierno eficaz de riesgos puede conllevar muchos problemas no sélo
econdmicos sino también legales y técnicos.

Es por ello que en este capitulo se realizara una reflexion sobre los principales desafios
a afrontar en los préximos afios por parte de la funcion de riesgos:

1. Desarrollar una vision y gestion integral de riesgos (Enterprise Risk Management,
Gobernanza, Apetito de riesgo y Medicion, Seguimiento y Reporting del riesgo).

2. Definir las necesidades en términos de infraestructuras y sistemas de informacion
para el adecuado desarrollo de la funcion.

3. Redefinir los modelos y la capacidad predictiva de éstos.

4. Cumplir con los requerimientos de Basilea III en términos de solvencia y liquidez.

5. Medir y gestionar adecuadamente los riesgos que actualmente no estan incluidos en
el Pilar I de Basilea, especialmente el riesgo reputacional y ESG.

1. DESAFIO 1: VISION Y GESTION INTEGRAL DE RIESGOS
1.1. Enterprise Risk Management (ERM)
Entendemos por ERM como el conjunto de procesos llevados a cabo por el Consejo de

Administracion, Alta Direccion y el resto de la organizacion que identifica, evalua y
administra los riesgos de una entidad financiera con el fin de garantizar su solvencia y
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un adecuado retorno a sus accionistas. Estos procesos intentan identificar eventos que
pudieran afectar de forma material a la entidad procurando que los riesgos asumidos
estén dentro del nivel de riesgo aceptado y en linea con los objetivos establecidos.

El ERM proporciona una vision conjunta de los riesgos, aplicandose a todos los niveles y
en todas las unidades. Entre las ventajas que se derivan de su implementacion destacan:

» vincular el nivel de riesgo deseado (apetito de riesgo) con la estrategia de la organi-
zacion

* aumentar la capacidad para identificar riesgos

* proveer métodos y procesos para tomar decisiones

 reducir la ocurrencia de eventos no esperados

» permitir comprender los impactos interrelacionados de los riesgos

» proporcionar informacion robusta sobre los riesgos de la entidad, permitiendo que el
Consejo de Administracion y la Alta Direccion tome medidas con mas facilidad.

Cada organizacion debe implementar su propia estructura de ERM y definir su natura-
leza de acuerdo a su tamafio, objetivo, estrategia, cultura, estilo de gestion y nivel de
riesgo deseado, entre otros. Actualmente, los mayores desafios a los que se enfrenta la
industria consisten en definir el apetito de riesgo de la entidad y proveerse de un siste-
ma de gobernanza efectivo.

1.1.1. Apetito de riesgo

Entendemos por apetito de riesgo al conjunto agregado de riesgos que una entidad
financiera esta dispuesta a asumir en relacion a su capacidad de riesgo, con el fin de
alcanzar los objetivos estratégicos fijados por el Consejo de Administracion.

Para ello, el marco de apetito de riesgo debe estar integrado y unido a los principales
procesos de gestion, tales como definicion de la estrategia, decisiones de inversion y
asignacion de capital, aprobacion de nuevos productos y negocios y acuerdos de com-
pensacion. Por tanto, es necesario que exista una adecuada combinacion de politicas,
procesos, infraestructuras y controles que estén vinculados al mayor nivel posible con
el desarrollo tecnoldgico y los sistemas de informacion de gestion de la entidad.

Este proceso debe liderarse mediante un sistema «7op-Downy, en la medida en la que
emana desde el Consejo de Administracion, y debe ser consistente con una perspectiva
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«Bottom-up» de la organizacion, en la medida en la que los destinatarios son las lineas
de negocio. En el supuesto de que el negocio o las condiciones del mercado sean cam-
biantes, se deberia poder adaptar el apetito de riesgo previa aprobacion por parte del
Consejo y Alta Direccion. Para ello, es importante que las medidas sean comunes y
comparables en toda la organizacién de forma que faciliten la toma de decisiones del
Consejo de Administracién y de la Alta Direccion. En este sentido, las principales
métricas a considerar estan relacionadas con la solvencia de la entidad (adecuacion eco-
némica del capital y capital regulatorio adecuados), su estructura y calidad de los acti-
vos, su estructura de financiacion y la rentabilidad y recurrencia de los resultados.

Una vez definido, las entidades financieras deberian informar al mercado mediante la
«Declaracion de Apetito de riesgo». Algunos componentes relevantes de la declaracion
se enumeran a continuacion:

* Vinculacién con la estrategia a corto y largo plazo de la entidad, a sus planes de
negocio, financieros y de capital, asi como a programas de compensacion.

» Establecimiento de la cantidad de riesgo dispuesto a asumir.

* Determinacion del nivel maximo dispuesto de cada riesgo en funcion del perfil de
riesgo.

* Aplicacién de limites de riesgo a las areas de negocio permitiendo su agregacion o
desagregacion.

» Establecimiento de aspectos cualitativos en aquellos riesgos que no sean faciles de
medir, incluyendo limites o indicadores que permitan hacer un seguimiento de éstos
(ej. riesgo reputacional).

* Capacidad para identificar y afrontar escenarios de estrés que pudieran colocar a la
empresa fuera de su nivel deseado de apetito de riesgo.

Por ultimo, una estructura ERM debe llevar consigo una estructura de identificacion,
una medicion, un seguimiento y un reporting que englobe todos los riesgos a los que
una entidad esté expuesta. Tras una identificacion y medicion de los riesgos, debe
haber un seguimiento basado en la vigilancia habitual de los limites y tolerancias; la
evolucion del comportamiento y el perfil de clientes, carteras y sectores y genera-
cion de alertas ante cambios; analisis de escenarios y stress test, tendencias, entre
otros. El reporting debera gestionar la informacion tanto a nivel interno como exter-
no, de forma que tanto el Consejo de Administracion y la Alta Direccion como los
reguladores y el mercado cuenten con una clara descripcion del perfil de riesgo de la
entidad.

= -



NUEVOS DESAFIOS DEL SECTOR FINANCIERO: RECUPERANDO LA CONFIANZA

Y MEJORANDO LA CULTURA FINANCIERA

1.2. Gobernanza: Cambios en la funcién de riesgos

Una buena gestion y en particular un sistema de gobierno de la funcién de riesgos efec-
tivo resulta critico a la hora de implantar exitosamente un programa de ERM. Como se
ha podido observar a lo largo de la crisis, y en especial por ciertos eventos relacionados
con malas practicas bancarias, las entidades financieras han acometido cambios en su
gestion, desarrollando procedimientos de buena gobernanza con el objetivo de generar
mayor confianza y mejorar la estabilidad financiera. Paralelamente, reguladores, super-
visores y otros participantes de la industria financiera han destacado la importancia de
la gobernanza de las instituciones a través de normas explicitas, procesos y mejores
practicas.

Por tanto, la industria financiera es consciente de la necesidad de incluir en las organi-
zaciones un sistema de gobernanza efectiva. Este sistema debe definir claramente la
estructura organizativa y los medios con los que tiene que contar la funciéon y debe esta-
blecer claros roles y responsabilidades de los distintos intervinientes en la gestion del
riesgo en cuanto al desarrollo de politicas y procedimientos, desarrollo de infraestruc-
turas, esquemas y estructura de gestion de cada tipologia de riesgo y desarrollar esque-
mas de control y supervision de la funcion.

Para ello, el Consejo de Administracion ha de considerar el cumplimiento de las directri-
ces sobre mejores practicas como punto de especial relevancia en la organizacion y en este
sentido, es importante contar con un 6rgano independiente que se encargue de aprobar y
supervisar el marco de apetito de riesgo de la entidad. La fortaleza de las relaciones entre
el Consejo, Alta Direccion, areas de negocio y auditoria interna, juegan un papel critico
para la implantacion eficaz del marco de apetito de riesgo en una organizacion.

En todo caso, un ERM tampoco podria implantarse eficazmente sin unos valores y cul-
tura adecuados, ya que ambos impulsan el buen comportamiento de los empleados y la
eficacia ultima de la gestion de los riesgos. Existe una serie de conceptos que represen-
tan los valores y cultura de las personas que forman una entidad financiera, tales como
honestidad, integridad, trabajo en equipo, conducta ética, motivacion, transparencia,
orientacion al cliente, innovacion... y éstas se transmiten en la organizacion a través de
la comunicacién y el ejemplo, implicando a los empleados en programas de capacita-
cioén y mediante un esquema de compensacion basado en riesgo.

El conjunto de todas estas acciones se traducird en una mejor experiencia para nuestros
clientes y una mejor reputacion corporativa. Las entidades financieras deben fortale-
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cerse internamente para proyectar fuera todo su potencial, ofreciendo a sus clientes ser-
vicios y productos de méxima calidad y un asesoramiento adecuado a sus necesidades.

2. DESAFIO 2: INFRAESTRUCTURAS Y SISTEMAS DE INFORMACION
2.1. Infraestructura y sistemas de informacién de Riesgos

La crisis financiera no solo evidencio la falta de un esquema eficaz de fijacion de ape-
tito de riesgo y gobierno efectivo en ciertas entidades financieras, sino también la falta
de infraestructuras adecuadas para evaluar, medir y agregar exposiciones y concentra-
ciones de riesgo con la celeridad necesaria para su gestion.

Dado que las entidades financieras se enfrentan diariamente a un sinfin de operaciones
a gestionar, es importante que los sistemas de informacion sean sencillos, de facil usa-
bilidad y velen siempre por la calidad y unicidad del dato, de forma que permitan la
rapida y correcta identificacién y medicion de los riesgos para facilitar la toma de deci-
siones. Muestra de esta importancia, es la inversion tecnoldgica que la industria finan-
ciera ha experimentado a lo largo de los tltimos 10 afios superando los 300.000 millo-
nes de euros en todo el mundo.

En particular, una infraestructura de riesgos sélida debe:

— integrar las politicas y los procedimientos de riesgos en herramientas y aplicaciones
para su gestion

— incorporar las herramientas de riesgo en los procesos de contratacion de productos
y servicios de una entidad

— permitir un acceso a la informacion rapido para una correcta medicion, seguimiento
y reporting de los riesgos

— involucrar a las personas (cultura de riesgos)

Implantar una plataforma de gestion integral del riesgo es un proyecto funcional y tec-
nologico complejo debido a la interaccion de los procesos de riesgos con los procesos
comerciales habituales de una entidad, a que los procesos deben ser eficientes en cuan-
to a introduccion, transformacion y extraccion de datos en el sistema y a la multiplici-
dad de motores de calculo que hacen mas compleja la implantacion y la trazabilidad de
los resultados.
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La solucion a dicha complejidad pasa por la integracion de los procesos de riesgos en los pro-
cesos comerciales de la entidad, garantizando la flexibilidad necesaria para su rapida adapta-
cion ante errores de disefio o situaciones cambiantes de mercado. Asimismo, resaltar aiin mas
la importancia de los datos de riesgos, como pone de manifiesto los principios elaborados por
el Comité de Supervision Bancaria de Basilea sobre agregacion de datos de riesgos.

2.2. Risk Data Aggregation (RDA)

Los 14 principios establecidos por Basilea tienen como objetivo fortalecer las capaci-
dades de agregacion de datos de riesgos y las practicas internas de reporting para mejo-
rar la gestion del riesgo y la toma de decisiones en las entidades. Estos principios entra-
ran en vigor a partir de enero de 2016 y aplican a «Global Systemically Important
Banks» (G-SIB’s), como es el caso de BBVA, aunque cada supervisor local puede deci-
dir extenderlos para los «Domestic Systemically Important Banks» (D-SIB’s).

En particular, las pautas marcadas por Basilea establecen que la agregacion de datos sea
precisa, fiable, completa, y de rapida obtencion. A su vez, el reporting debe ser preciso,
claro y consistente con el tamafio y apetito de riesgo de la entidad. Los principios se
pueden agrupar en 4 bloques:

» Gobernanza e infraestructura tecnologica.
» Capacidades de agregacion de datos.

» Practicas de reporting.

* Supervision.

Entre dichos principios, podemos destacar los siguientes:

» Precision e Integridad. Un banco debe generar datos precisos y fiables, tanto en con-
diciones normales como en estrés. El procesamiento de datos debe estar en gran
parte automatizado para minimizar errores.

* Completitud de los datos por linea de negocio, entidad legal, tipo de activo, indus-
tria, o region, ademas de cualquier otra agrupacidon que permita identificar exposi-
ciones, concentraciones y riesgos emergentes.

* Los datos deben estar a tiempo, tanto en condiciones normales como en condiciones
de estrés. La frecuencia de la informacion dependera de la volatilidad y la criticidad
del riesgo.
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» Adaptabilidad a peticiones ad hoc, incluyendo peticiones en condiciones de crisis,
peticiones internas cambiantes, o peticiones regulatorias. Deberan ser también pros-
pectivos (test de estrés y analisis de escenarios).

Es tal la importancia de la infraestructura y sistemas de informacion de riesgos, que el
supervisor tendra la capacidad para limitar negocios en caso de que existan deficiencias
informacionales, y hasta podran imponerse recargos de capital como mitigantes del ries-
go de acuerdo al Pilar 2.

3. DESAFIO 3: USO DE LOS MODELOS UTILIZADOS PARA LA
MEDICION DE LOS RIESGOS

Ademas de la gobernanza de las entidades y de las infraestructuras, otros de los gran-
des afectados por la crisis han sido los modelos utilizados para la medicion de los ries-
gos. Estos han sufrido un fuerte escrutinio en todo el mundo, ya que varios de los mode-
los utilizados infravaloraron los riesgos a los que realmente tuvieron que hacer frente
las entidades.

En concreto, y en referencia a los modelos para el calculo de capital, Basilea esta tra-
bajando activamente en la revision de la medicion de los Activos Ponderados por
Riesgo (APRs) para generar mayor consistencia entre bancos y jurisdicciones, ya que
los mercados han criticado la gran variabilidad de APRs entre entidades, aparentemen-
te no siempre justificadas por los diferentes modelos de negocio.

Entrando en detalle en las causas de la variabilidad de APRs, una de las mas importan-
tes viene determinada por el marco regulatorio existente en cada jurisdiccion, como
pueden ser las diferencias entre BIS 1 y II, y dentro de BIS II (estandar, IRB-basico e
IRB-avanzado). La mayoria de las jurisdicciones reportan con BIS II, con mayor uso de
modelos avanzados, mientras que en EEUU reportan con BIS I aunque estan migrando
a BIS 1L

Especificamente en el riesgo de crédito, una causa de variabilidad viene dada por los
parametros como la PD, la LGD y el plazo. En cuanto a la PD, la utilizacion de esti-
maciones Point-in-time vs Through-the-cycle, los distintos periodos usados para la esti-
macion y las diferencias regionales pueden explicar variaciones significativas en APRs.
Por otra parte, la cantidad y calidad del colateral ayudan a disminuir la LGD y por tanto
APRs. Esto genera incentivos a dar préstamos colateralizados (hipotecas y promotor)
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frente a préstamos personales o corporativos. Por ultimo, un mayor plazo también pro-
voca mayores ponderaciones.

Adicionalmente, la formula para calcular APRs en el modelo IRB-avanzado de Basilea
II permite distintas interpretaciones y de un afio para otro los calculos pueden cambiar
debido a «cambios de modelo», «optimizacién de APRs» y «actualizacién de parame-
tros». Asimismo, existen importantes divergencias en la implementacion por parte del
supervisor doméstico: dependiendo de la jurisdiccion existen «suelos» para ciertos
pardmetros, tratamiento de morosos que difieren, distintas consideraciones sobre los
parametros ajustados a ciclo y matrices de transicion,...

En lo referente al riesgo de mercado, la industria tradicionalmente utiliza el modelo del
Value at Risk (VaR), que proporciona una prediccion de la pérdida maxima a un dia, con un
99% de probabilidad, que podrian experimentar las carteras de #rading como resultado de
las variaciones de los precios de los mercados de renta variable, tipos de interés, tipos de
cambio y commodities. Ante la falta de sensibilidad de los modelos a los eventos extremos
que se produjeron durante la crisis, la respuesta regulatoria ha consistido en incorporar nue-
vas medidas de riesgo de mercado para la cartera de negociacion, incluyendo el célculo del
VaR estresado, la cuantificacion de los riesgos de impago y la bajada de calificacion credi-
ticia de bonos y derivados de crédito. También es importante que las entidades realicen un
analisis de estrés tomando como base escenarios de crisis historicos (ej: quiebra de Lehman
Brothers). La realizacion de un backtesting debe ayudar a precisar la validez de las medi-
ciones de riesgo comparando la gestion diaria con las medidas VaR correspondientes.

Lo cierto es que las entidades financieras tienen modelos de negocio, perfiles de riesgo,
metodologias y practicas supervisoras distintas que provocan diferencias en APRs. En
este sentido, es necesario mejorar la transparencia y proveer metodologias comunes
para supervisores y entidades financieras.

Las acciones necesarias para restaurar la confianza en los modelos de identificacion y
gestion de riesgos no son sencillas pero entre otras consideraciones deberian:

» Incorporar el enfoque econdmico en la medicion y gestion del riesgo: las métricas
de riesgo deben integrarse en la gestion y no hay que considerarlas so6lo a efectos de
reporting regulatorio.

» Alinear la asignacion del capital y del pricing con los riesgos subyacentes, de forma
que los APRs reflejen el riesgo real y no «optimicen» requerimientos regulatorios.

=



V. NUEVOS DESAFiOS DE LA FUNCION DE RIESGOS EN LAS ENTIDADES

BANCARIAS

» Balancear objetivos de mayor armonizacion, transparencia y comparabilidad entre
bancos y jurisdicciones con la flexibilidad necesaria para calibrar mejor las medi-
ciones. Los bancos deben poder utilizar sus modelos internos para calcular APRs a
cambio de una regulacion mas estricta y mas eficiente de los supervisores bajo cri-
terios claros.

e Identificar y medir el propio riesgo derivado del uso de modelos estadisticos y su
probabilidad de fallo.

En todo caso, es fundamental que la reforma sea decidida e implementada en los nive-
les adecuados. Esto es, para los bancos globales sistémicos deberia obtenerse una mayor
cooperacion entre jurisdicciones y el timing de las reformas debe estar planificado y ser
gradual para evaluar impactos, especialmente para no generar conflictos con otras refor-
mas como las de solvencia y liquidez.

4. DESAFIO 4: SOLVENCIA Y LIQUIDEZ EN BASILEA III
4.1. Solvencia

Para intentar evitar que vuelvan a suceder grandes rescates bancarios financiados por
los contribuyentes — en Estados Unidos, Alemania, Reino Unido y Espafia han alcanza-
do los 600.000 millones de euros —, las autoridades regulatorias estan focalizandose en
el esfuerzo de capital y liquidez de las entidades financieras.

Respecto a Basilea II, se incrementa tanto la cantidad como la calidad del capital, con
un calendario gradual de implementacion que llega hasta 2019. En particular:

* El capital de maxima calidad, Common Equity Tier 1 (CET1) aumenta del 2% al
4,5%.

* El Additional Tier 1 se reduce del 2% al 1,5%, pero con todo, el Tier 1 aumenta del
4% al 6%.

e El Tier 2 se reduce del 4% al 2%, pero se anaden buffers de capital:
o Conservacion: 2,5%
o Anticiclico: 0% — 2,5%
o G-SIB’s: 1% — 3,5%

Con todo, las necesidades de capital aumentarian de un 8% a un maximo teérico del
16%.
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En definitiva, nos enfrentamos a un escenario de mayores requerimientos basado en
mas capital y de mas calidad. Para ello es importante que las entidades cuenten con una
importante capacidad para generar capital a partir de modelos de negocio mas diversi-
ficados en términos de geografias, negocios y productos y encaminado a obtener ingre-
sos recurrentes de forma sostenida en el tiempo.

4.2. Liquidez

En el mismo sentido que el capital requerido, los reguladores estan exigiendo mayores
medidas de liquidez, que deben estar soportadas por estructuras de financiacion solidas.
En los ultimos afios, las entidades financieras no s6lo han mejorado la gestion del ries-
go de liquidez, sino que incluso han constituido buffers de liquidez en momentos adver-
sos de mercado para cumplir con los principios de Basilea.

Actualmente, la industria esta implantando dos estandares internacionales armonizados
de liquidez propuestos por Basilea:

e Liquidity Coverage Ratio (LCR), es un requerimiento minimo que obliga a man-
tener activos altamente liquidos en relacion a las salidas de fondos que pueden pro-
vocarse en un escenario de estrés durante 30 dias.

e Net Stable Funding Ratio (NSFR), es un requerimiento fijado para disponer de
fuentes estables de financiacion en relacion a las caracteristicas de los activos finan-
ciados en un horizonte de un afio.
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Con ello se pretende la vuelta a una gestion activa del balance, buscando estructuras de
financiacion adecuadas segun las caracteristicas de los activos financiados. La estabili-
dad de las fuentes de financiacion, buscando la estabilidad de los depdsitos de clientes
y su diversificacion, beneficiara la gestion del riesgo de liquidez y financiacion y reper-
cutird de forma positiva en la generacion de resultados recurrentes. Al igual que en los
activos, la diversificacion de las fuentes de financiacion se convertira en esencial.

4.3. Requerimientos adicionales de Basilea II1

Otro de los grandes requerimientos introducidos por Basilea III ha sido la ratio de apalan-
camiento, definida como capital de alta calidad entre los activos totales (incluyendo los de
fuera de balance). Esta se ha creado como medida de contraste macro-prudencial con el
objetivo de evitar que las entidades se apalanquen fuertemente y que luego, el posterior
desapalancamiento, desestabilice la economia. Por otra parte, al ser una ratio basada en
exposiciones brutas (sin ponderar por riesgos), introduce una salvaguarda adicional frente
a los posibles errores u omisiones de medicion de los modelos de riesgos.

En relacion al riesgo de crédito, otro aspecto que debemos tener en consideracion son
los limites establecidos por Basilea III sobre las grandes concentraciones de riesgo. Se
considera «gran exposicién» a una contrapartida que iguale o supere el 5% del capital
elegible (que sera CET1 o T1) y se ha propuesto un limite de exposicion méaxima igual
al 25% del capital elegible.

Este marco entrara en vigor el 1 enero de 2019 y los bancos deberan reportar al super-
visor todas sus exposiciones mayores al 5% de capital elegible. Sera de obligado cum-
plimiento para todos los bancos internacionalmente activos, aunque cada regulador
podra extender estas normas a otros bancos.

5. DESAFIO 5: RIESGO REPUTACIONAL E INTEGRACION DE
VARIABLES ESG

5.1. Riesgo Reputacional

Uno de los desafios mas importantes que la industria tiene que afrontar es la medicion

y la gestion de los riesgos no recogidos en el Pilar 1 de Basilea y no mencionados hasta
ahora. En particular destaca el riesgo reputacional. Podemos considerar al riesgo repu-
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tacional como la posibilidad de pérdidas derivada de una percepcion y opinion negati-
va de los principales stakeholders (clientes, accionistas, empleados, y sociedad) sobre
la organizacion. Es un riesgo con consecuencias financieras en muchas ocasiones indi-
rectas y que puede ocasionar elevadas pérdidas de clientes e ingresos.

En particular, la reputacion del sector financiero ha quedado gravemente dafiada por el
impacto de la crisis financiera y econémica, la pérdida de confianza entre inversores es
latente, debido en gran parte, a malas practicas comerciales y a los rescates bancarios
dados en el mundo. En este contexto, la sociedad estd demandando a las instituciones
financieras mas responsabilidad, mejor gobernanza y mayor transparencia.

En este sentido, las claves para medir el riesgo reputacional en una organizacion giran
en torno a:

* Integrar los riesgos en un plan estratégico comun.

»  Compromiso de calidad y transparencia con los clientes.

* Informacién publica de calidad.

* Fomentar los valores corporativos.

» Disponer de estructuras, procesos y tecnologia adecuada.

» Capacidad de la organizacion para hacer frente a futuros eventos adversos.

A modo de ejemplo, en BBVA analizamos y evaluamos en cada pais el riesgo reputa-
cional mediante una metodologia definida conjuntamente por las dreas que gestionan
este riesgo. En aquellos paises donde tenemos presencia, se dispone de un Comité de
Responsabilidad y Reputacion Corporativa que evalia e impulsa la gestion de esta clase
de riesgo, teniendo en cuenta que los planes de accidn pertenecen a las areas de nego-
cio y soporte. Asimismo, el Area Corporativa dispone de un Comité de Riesgos
Sociales, Ambientales y Reputacionales que impulsa y coordina la gestion de este ries-
go en el Grupo.

5.2. Integracion de variables ESG
Las letras ESG pertenecen al acronimo inglés de ambiental, social y gobierno corpora-
tivo, y pretende gestionar los riesgos extrafinancieros que pudieran afectar al perfil cre-

diticio de un prestatario o de un proyecto de financiacion, y que pudieran poner en peli-
gro el reembolso de la deuda contraida.
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La gestion e integracion de los aspectos ESG en una organizacion avanzan en el marco
de inversion responsable y al igual que con el riesgo reputacional, tanto los inversores
como los reguladores estdin demandando tomar medidas que ayuden a mejorar el aspec-
to de equidad social, sostenibilidad ambiental y de gobernanza de una organizacion.

La integracion de los criterios ESG en el negocio y en la toma de decisiones no es sen-
cilla, no obstante, es importante que se tenga en cuenta la estrategia y objetivos de la
organizacion, el proceso de creacion de valor y el entorno econdmico-social en su con-
junto.

En BBVA, se lleva afios trabajando sobre estos criterios y nos hemos focalizado en
varios frentes:

» Perfil crediticio de los clientes de empresas en Espafia que analiza el riesgo
medioambiental.

* Financiacion de grandes proyectos de inversion con el estandar de los Principios de
Ecuador (estandar mundial en la gestion de riesgos ESG en la financiacion y aseso-
ramiento de proyectos de inversion).

« Lineas de desarrollo sostenible a través de acuerdos con bancos multilaterales de
desarrollo.

* Politicas de financiacion sectoriales.

CONCLUSIONES

La crisis financiera global ha desembocado en una mayor regulacion de la industria
con el fin de aumentar la estabilidad financiera y evitar futuras crisis. Los requerimien-
tos de Basilea III se han focalizado en elevar el capital y su calidad, asegurar la liqui-
dez y reducir el apalancamiento. Frente a las deficiencias regulatorias y supervisoras
identificadas en la crisis, se han impuesto mayores requerimientos a los mercados
financieros y cabe resaltar que la supervision se centrard en la gobernanza y transpa-
rencia de las organizaciones.

En este sentido, las entidades estan realizando cambios estructurales para cumplir con
las exigencias establecidas de los organismos reguladores, si bien estas medidas tam-
bién van en el interés de las propias entidades. En particular, los cambios estan enca-
minados a mejorar la gobernanza, las infraestructuras, los procesos de identificacion,
medicion, seguimiento y reporting, y con todo ello, la cultura de riesgos de la entidad.
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Debido a las importantes ayudas recibidas por algunas entidades y el consiguiente deba-
te sobre el uso de fondos publicos, uno de los retos mas importantes en los tltimos afios
ha sido gestionar de forma efectiva el riesgo reputacional. Hacer foco en la gober-
nanza corporativa, en el desarrollo del negocio desde la ética y la transparencia ayuda-
rd a mejorar la percepcion de la sociedad hacia las entidades financieras en el medio
plazo, a través de adecuados codigos éticos y buenas practicas comerciales.

De cara al futuro, las entidades financieras deberan contar con un modelo de negocio
diversificado en términos geograficos, de negocios y de productos que les permita
hacer frente a futuros eventos adversos de una economia cada vez mas globalizada. En
definitiva, la funcion de riesgos toma cada vez mas importancia en las organizacio-
nes y aunque vamos por el buen camino, todavia queda mucho por recorrer.
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Gloria Caballero' y Fernando Tejada?

1. LA NECESIDAD DE LA EDUCACION FINANCIERA

Durante los tltimos afios se ha producido en todo el mundo un aumento del riesgo de
ventas inadecuadas de los productos financieros. Esta circunstancia ha sido destacada
por algunos organismos internacionales, como por ejemplo, el Joint Forum?®, que publi-
c6 en 2008 un documento que identifica diversos factores que han favorecido un
aumento del citado riesgo*:

— Imperativos sociales y economicos: los consumidores financieros se han visto for-
zados a asumir una mayor responsabilidad financiera, ya que ha disminuido su con-
fianza en los sistemas de retiro del Estado o en la propia empresa.

— El cambio en las condiciones de mercado: la existencia de tipos de interés nomina-
les relativamente bajos ha sido un factor que, por un lado, ha contribuido a incre-
mentar el apalancamiento de las inversiones y, por otro, a acrecentar la complejidad
de los productos financieros, con el objetivo de buscar mayores rendimientos. La
mayor complejidad de los productos financieros ha favorecido que los inversores

! Subdirectora del Area de Educacion al Inversor, Departamento de Estudios, Estadisticas y Publicaciones.
CNMV.

2 Director del Departamento de Conducta de Mercado y Reclamaciones. Banco de Espafia.

3 El Joint Forum, agrupa a los tres organismos internacionales de supervisores financieros sectoriales
(IOSCO, el Consejo de Supervision Bancaria de Basilea y la Asociacion Internacional de Supervisores de
Seguros)

4 The Joint Forum, Customer Suitability in the retail sale of financial products and services, abril de 2008.
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minoristas no siempre sean plenamente conscientes de los riesgos inherentes a sus
inversiones.

— Lainnovacion financiera ha aumentado el abanico de productos ofrecidos en los dis-
tintos ambitos (seguros, productos bancarios y de inversion). En ocasiones, produc-
tos de similares caracteristicas de riesgo se han vendido a los clientes minoristas en
los tres sectores.

— El incremento de la competencia entre entidades financieras que venden productos
financieros a clientes minoristas.

— El aumento de la venta transfronteriza de servicios y productos financieros durante
los ultimos 20-25 afos.

Los factores que destaca el Joint Forum ayudan a explicar una parte del aumento de la
demanda y la oferta de productos financieros dirigidos a los inversores minoristas, asi
como su creciente complejidad. De acuerdo con este diagnostico, las medidas destina-
das a reforzar la proteccion del consumidor financiero adquieren una relevancia priori-
taria.

Sin embargo, estos factores pueden resultar insuficientes a la hora de explicar el aumen-
to del riesgo de ventas inadecuadas. En particular, conviene destacar que la formacion
de los consumidores financieros sigue siendo, en general, escasa, lo que les hace espe-
cialmente vulnerables en presencia de practicas de venta inadecuadas y, en cualquier
caso, incrementa la probabilidad de que adopten decisiones inconvenientes.
Adicionalmente, el nivel de formacion y de informacion de estos consumidores se ha
revelado asimétrico con respecto a las entidades financieras con las que contratan, lo
que les coloca de inicio en una situacion desfavorable. De ahi la necesidad de que, en
paralelo a los avances en el ambito de la proteccion al inversor, se impulsen también
mejoras en el &mbito de la educacion financiera. Sin cuestionar la importancia de las
herramientas de supervision y regulacion, existe un acuerdo generalizado de que la
educacion financiera es una de las vias mas eficaces para alcanzar niveles de pro-
teccion adecuados.

La complejidad de los nuevos productos, la competencia entre entidades como conse-
cuencia de la globalizacion, la transferencia de riesgos hacia los individuos y las fami-
lias, entre otras causas, contribuyen a que los ciudadanos, de un modo u otro, sea cual
sea su nivel de renta, de educacion, de estrato social o laboral al que pertenezcan, se
vean obligados a tener que asumir responsabilidades en relacion con su presente y
futuro financieros, tanto en la toma de decisiones como en la gestion de los riesgos
asociados.
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En la actualidad, todos los organismos internacionales y multilaterales estan vinculados,
de un modo u otro, al reto que supone mejorar la cultura financiera de los ciudadanos,
tanto para su propio beneficio como para la sostenibilidad del sistema financiero.

Segun la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (en adelante,
OCDE), la educacion financiera es «el proceso por el que los inversores y consumido-
res financieros mejoran su comprension de los productos financieros, conceptos y ries-
gos y, a través de la informacion, la ensefianza y/o el asesoramiento objetivo, desarro-
llan las habilidades y confianza precisas para adquirir mayor conciencia de los riesgos
v oportunidades financieras, tomar decisiones informadas, saber donde acudir para
pedir ayuda y tomar cualquier accion eficaz para mejorar su bienestar financieroy.

Se trata, pues, no solo de transmitir conocimientos (educacion financiera), sino también
de lograr un juicio informado (alfabetizacion financiera) con el fin de conseguir, en un
contexto real, la toma de decisiones correctas a la hora de gestionar la economia perso-
nal (capacitacion financiera).

Pero ;hasta qué punto estan bien equipados los ahorradores e inversores de hoy en dia
para tomar decisiones financieras, sobre instrumentos financieros a menudo de alto
coste y alto riesgo? ;Cual es su nivel de cultura financiera?

2. LAS ESTRATEGIAS NACIONALES DE EDUCACION FINANCIERA

Numerosos estudios internacionales® muestran que, en general, los consumidores tienen
una cultura financiera insuficiente. Conscientes de este problema, la OCDE, el Fondo
Monetario Internacional, IOSCO’ y la Comision Europea®, entre otros organismos, han

3 Principios y buenas practicas para la concienciacion y la educacion financieras. OCDE. Julio de 2005.

¢ Improving Financial Literacy. Analysis of Issues and Policies. OECD. 2005; Braunstein &Welch, 2002;
Mandell, 2008.

7 International Organization of Securities Commissions.

8 La Comision Europea publico sus ocho principios bésicos para unos planes de educacion financiera de alta
calidad, en el documento— COM (2007) 808 final. Las expresiones institucionales de ambito europeo mas sig-
nificativas han sido la puesta en marcha de una amplia seccion sobre educacion financiera en el marco del pro-
yecto de educacion para el consumo Development of On Line Consumer Education Tools for Adults (DOLCE-
TA) y la creacion por la Comision en octubre de 2008 del Expert Group on Financial Education (EGFE), que
se reunieron periodicamente hasta diciembre de 2010 con el propdsito de analizar las diferentes estrategias de
desarrollo de los programas de educacion financiera, alentando la cooperacion publico-privada para favorecer
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recomendado a sus miembros que impulsen programas de formacion financiera dirigi-
dos a toda la poblacion o a segmentos especificos de la misma.

Entre 2008 y 2009, la OCDE, a través de su red INFE’, realiz6 una encuesta entre los
paises miembros, incluida Espafia, para valorar las interrelaciones existentes entre la
crisis y la educacion financiera. En sus respuestas, numerosos paises exponian algunos
comportamientos o problemas derivados de la falta de capacitacion financiera, en gran
medida causados por los retos que el entorno de crisis financiera planteaba a las econo-
mias individuales y familiares. A pesar de las diferencias culturales y socio-econdmicas
entre los Estados, se constatd que gran parte de los problemas relacionados con la alfa-
betizacion financiera son similares y que pueden tener un impacto negativo en el creci-
miento economico de los paises.

Ante esta situacion, bastante generalizada, de insuficiencia de cultura financiera, los
gobiernos han respondido y estan respondiendo mediante el desarrollo de estrategias
nacionales de educacion financiera. Uno de los primeros paises en desarrollar una estra-
tegia nacional, en 2003, fue el Reino Unido. Le siguieron Estados Unidos, Nueva
Zelanda, Australia y Canadd y, actualmente, al menos 45 paises, entre ellos Espaia,
estan diseiiando o han implementado estrategias nacionales de educacion financiera.

La importancia de implementar estrategias nacionales de educacion financiera ha quedado
plasmada en la aprobacion por parte de la OCDE/INFE (en particular, por el Comité de
Mercados Financieros y por el Comité de Seguros y Fondos de Pensiones) de unos princi-
pios de alto nivel para las estrategias nacionales de educacion financiera'®. Asimismo, en
2012, bajo la presidencia mexicana, el G-20 manifestd su apoyo a los Principios de alto
nivel para las estrategias nacionales de educacion financiera, reconociendo la importancia
y relevancia del trabajo realizado por la OCDE y la INFE en este &mbito.

Estos principios constituyen una guia fundamental a la hora de desarrollar las estrate-
gias nacionales de educacion financiera de manera eficiente, que recomiendan que las
autoridades publicas al méximo nivel (ministerios de finanzas, economia y de educa-
cion, bancos centrales y supervisores y reguladores financieros) se involucren en los
planes.

una mejor implantacion. Actualmente el proyecto DOLCETA ha sido orientado a otro denominado «Consumer
Classroomy, que tiene como objetivo brindar informacion a los profesores de centros escolares.

° International Financial Education Net

10 OCDE/INFE high level principles on national strategies for financial education.
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Asimismo, el documento destaca como objetivos de dichas estrategias nacionales de
educacion financiera:

— Desarrollar un marco ajustado a las circunstancias de cada pais. No hay un modelo
unico para el desarrollo de una estrategia nacional.

- Identificar los agentes sociales que pueden cooperar y coordinar las diferentes actua-
ciones.

— Fomentar programas eficientes que eviten la duplicidad de esfuerzos.

— Crear conciencia de la importancia de la cultura financiera como habilidad funda-
mental de los ciudadanos.

— Incorporar la educacién financiera como objetivo de los gobiernos y legisladores.

El Banco de Espafia y la CNMYV, de acuerdo con las recomendaciones internacionales
y dentro de la estrategia global del Gobierno en el ambito de la educacion financiera,
decidieron asumir el compromiso de contribuir a la mejora de la cultura financiera de
los ciudadanos y, en mayo de 2008, tras la firma de un Convenio de Colaboracion por
parte de ambos organismos'!, se publica el Plan Nacional de Educacién Financiera
2008-2012.

Dicho Convenio contempla la colaboracion con otros organismos e instituciones que
puedan contribuir a la mejora de la cultura financiera de la poblaciéon. Por ello firman,
en marzo de 2010, un acuerdo de colaboracion con la Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones (DGSFP), dada su condicion de expertos en materias de seguros
privados y fondos de pensiones.

El pasado 4 de junio de 2013 se renovo el compromiso asumido en 2008 y se publicé
el Plan de Actividades para el periodo 2013-2017.

No obstante lo anterior, el Plan de Educacion Financiera también ha venido a dar con-
tinuidad a otras acciones de formacién basica que llevan a cabo tanto el Banco de
Espafia como la CNMV en materia de conducta de mercado, transparencia informativa,

' La educacion financiera es uno de los pilares esenciales, junto con la regulacion y la supervision, para dar
cumplimiento a las funciones de Banco de Espafia y de la CNMV. De acuerdo con la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, la CNMYV tiene atribuida, entre otras funciones, la de velar «por la proteccion
de los inversoresy». El articulo 7 de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de autonomia del Banco de Espaia, esta-
blece la funcion de «velar por la estabilidad del sistema financiero», siendo la estabilidad uno de los meca-
nismos mas poderosos para garantizar los derechos de los usuarios de los servicios bancarios.

-



NUEVOS DESAFIOS DEL SECTOR FINANCIERO: RECUPERANDO LA CONFIANZA

Y MEJORANDO LA CULTURA FINANCIERA

buenas practicas, informacion a consumidores, educacion financiera, resolucion de con-
flictos y otras similares.

En este sentido, el Banco de Espafia tiene a disposicion de los consumidores financie-
ros el Portal del Cliente Bancario'? ademas de un Aula virtual'3 para jovenes, y convo-
ca regularmente un concurso nacional, denominado Generacion € uro, dirigido a alum-
nos de Bachillerato o de grado medio de Formacion Profesional interesados en la eco-
nomia y que deseen aprender sobre politica monetaria.

Por su parte, la CNMYV, desde hace varios afios, viene desarrollando actividades espe-
cificas de formacion dirigidas a los inversores y a la poblacion en su conjunto. Un ele-
mento central de estas actividades es la publicacion de las denominadas «fichas y guias
del inversor», en las que se difunden las caracteristicas basicas de los principales ins-
trumentos y servicios financieros de inversion comercializados en nuestro pais y en
ellas se formulan recomendaciones a los inversores orientadas a fomentar un compor-
tamiento racional y prudente en sus decisiones. Los inversores también pueden encon-
trar material formativo e informativo de su interés en la Seccion del Inversor, dentro del
sitio web de la CNMYV, donde también pueden formular consultas, reclamaciones y reci-
bir informacion y orientacion en aspectos relativos a los servicios de inversion.

3. EL PLAN DE EDUCACION FINANCIERA ESPANOL. PRESENTE
Y FUTURO

El Plan de Educacion Financiera firmado por el Banco de Espafia y la CNMV se define
con tres rasgos basicos:

— Generalidad: El Plan no excluye a ningin segmento de la poblacion y cubre todos
los productos y servicios financieros.

— Cooperacion: Por su ambito y caracteristicas, el Plan supone la asuncion de un com-
promiso publico por parte de ambos supervisores financieros y exige una intensa
cooperacion entre ellos, estando abierto a la participacion de otros agentes sociales
e instituciones que puedan contribuir en esta tarea.

IS

http://www.bde.es/clientebanca/
3 http://aulavirtual.bde.es/wav/html/home/index.html
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— Continuidad: Por la propia naturaleza de los objetivos, las actuaciones se deben
mantener a lo largo del tiempo.

Estos principios se complementan con otros, que también definen las iniciativas que se
llevan a cabo en el ambito del Plan:

— Diversidad: se debe llegar a cada segmento de poblacion teniendo en cuenta sus
caracteristicas, necesidades y canales de acceso adecuados a cada uno de ellos.

— Conocimiento y accesibilidad: se debe dar a todos los ciudadanos acceso a la infor-
macion y a las herramientas necesarias que permitan el refuerzo de sus capacidades.

— Medicion y evaluacion: se deben llevar a cabo evaluaciones continuas del trabajo
para conocer su efectividad e identificar areas de mejora.

— Coordinacion: Las actuaciones en materia de educacion financiera deben llevarse a
cabo de manera coordinada, evitando el solapamiento de esfuerzos, con objeto de
perseguir que dichas actuaciones sean eficaces y, al propio tiempo, eficientes en la
utilizacion de los recursos disponibles.

— Responsabilidad: todas las autoridades y organismos publicos y privados comparten
la responsabilidad de ejecutar el Plan y conseguir sus objetivos.

Durante estos ultimos afios se han llevado a cabo diversas iniciativas en el marco del
Plan, con diferente alcance, y se han concretado numerosas acciones y proyectos diri-
gidos a un elevado nimero de ciudadanos. Estas actuaciones han supuesto la participa-
cién y colaboracion de una amplia diversidad de instituciones y agentes sociales, tanto
publicos como privados. Se puede concluir que se han sentado las bases para continuar
desarrollando en el futuro gran parte de las acciones emprendidas.

A continuacion se enumeran los ambitos de actuacion en los que el Plan de Educacion
Financiera ha centrado y centra sus esfuerzos y algunas reflexiones en torno a estas:

Disefio y lanzamiento de un portal de referencia en materia de educacién finan-
ciera. En mayo de 2010 se abrio al publico la web www.finanzasparatodos.es como pri-
mer hito visible del Plan de Educacion Financiera, concebida para convertirse en portal
de referencia para los ciudadanos en materia de educacion financiera. Esta web, de
enfoque practico e interactivo, ofrece formacion a personas de todos los niveles cultu-
rales, sean cuales sean sus conocimientos previos sobre temas financieros. Entre otros
contenidos, trata temas sobre «Como llegar a fin de mes», «La oferta de productos y
servicios financierosy», «La economias en las etapas de la viday, «Consejos para inver-
tiry, etc. La web ofrece contenidos formativos relacionados con el ambito bancario, de
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valores y de seguros y fondos de pensiones, asi como herramientas practicas y calcula-
doras especialmente disefiadas para la gestion del presupuesto familiar y las finanzas
domésticas.

Convenios de Colaboracion. La educacion financiera no se concibe sin la colabora-
cion de todos los actores implicados: administraciones publicas, la industria financiera,
empresas, asociaciones de consumidores, el sistema educativo y, en general, el conjun-
to de la ciudadania en tanto que es consumidora de productos financieros. Ademas, las
instituciones promotoras del Plan no cuentan con capilaridad suficiente para llegar ni a
todos los segmentos de la poblacion ni a todos los rincones de nuestro pais. Por ello, se
han firmado Convenios de Colaboracion con diversas entidades e instituciones, que
apoyan la educacion financiera de manera activa desde su ambito de actuacion. A con-
tinuacion se mencionan algunos de ellos:

A lo largo de 2010 y 2011 la Asociacion Espafiola de Banca (AEB), la
Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorro (CECA) y la Unidon Nacional de
Cooperativas de Crédito (UNACC) mostraron su interés en colaborar en el Plan de

Educacion Financiera a través de las entidades financieras adheridas, que llevan a

cabo diversas acciones o programas educativos dirigidos al fomento de la educacion

financiera, ademas de servir de vehiculo de distribucion de publicaciones formativas

e informativas a través de las sucursales y oficinas bancarias.

— La Asociacion de Consumidores UCA-UCE (Union de Consumidores de Andalucia
y Espaiia) y la Asociacion General de Consumidores (ASGECO), colaboran con el
Plan mediante la realizacion de actividades formativas destinadas a grupos de con-
sumidores especificos (jovenes, mujeres, inmigrantes, personas mayores) y a los
profesionales encargados de su educacion, a través de campaiias, jornadas y talleres
formativos.

— La Unién Democratica de Pensionistas y Jubilados de Espana (UDP) plantea la cola-
boracion con el Plan a través de varias lineas de accion dirigidas al desarrollo de
actividades educativas e informativas de caracter general para personas mayores y
jubilados.

— En marzo de 2010, la CNMV y el Banco de Espana firmaron un Convenio de

Colaboracion con el Instituto Nacional de Consumo (INC), que tiene atribuidas, entre

otras, las funciones de informacién, formacion y educacion a los consumidores. El

INC, en su interés por promover consumidores conscientes, criticos y responsables

en el ambito de los productos financieros, ha promovido la imparticién de un pro-

grama especifico de «formacion de formadores» para capacitar a profesionales del
consumo en el ambito de la educacion financiera y la atencion al consumidor finan-
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ciero. Estos profesionales desarrollan su actividad en las consejerias de las
Comunidades Autonomas con competencias o en las oficinas municipales de consu-
mo, impartiendo, a su vez, formacion a sus empleados. Esta actuacion facilita la capi-
laridad y amplifica el alcance y la difusion de la formacion financiera a lo largo de la
geografia espafiola ya que, en numerosas ocasiones, estos profesionales de consumo
orientan o resuelven reclamaciones referidas a productos y servicios financieros.

— La Fundacion de Estudios Bursatiles y Financieros (FEBF) colabora con el Plan de
Educacion Financiera mediante la distribucion y difusion de material educativo entre
alumnos universitarios y de programas de postgrado, asi como mediante la realizacion de
actividades informativas y formativas de caracter general, de interés para los inversores.

— La Fundacion de Estudios Financieros propone colaborar con el Plan con el objeti-
vo de promover la educacion financiera de las empresas, inversores e intermediarios
financieros del territorio nacional a través de la realizacion de actividades informa-
tivas y divulgativas, la promocion de material formativo, etc.

— Para cubrir las necesidades de conocimientos financieros de colectivos con discapaci-
dad intelectual y visual, se firmé un acuerdo con la Fundacion ONCE. Con base en
este acuerdo se han realizado cursos de formacion sobre finanzas personales y capaci-
tacion financiera para numerosos discapacitados de su movimiento asociativo.

No obstante lo anterior, resulta necesario impulsar en el futuro los acuerdos de colabo-
racion ya firmados, mediante la realizacion de nuevas acciones formativas dirigidas a
colectivos de jovenes, personas mayores e inmigrantes, pudiendo contar con la partici-
pacioén de la red de colaboradores del Plan.

Ademas, se hace preciso impulsar la firma de nuevos acuerdos de colaboracion con
entidades o fundaciones dedicadas a la promocion de la cultura financiera de personas
con discapacidad, a la promocion de la cultura financiera de los inversores en general o
con asociaciones educativas, cuya finalidad sea la promocion de la ensefianza de la edu-
cacion financiera en los centros escolares.

3.1. Educacion financiera en la escuela

En el ambito escolar, la «educacion financiera» hace referencia a la ensefianza de cono-
cimientos, habilidades, comportamientos, valores y aptitudes que permitan a los estu-
diantes tomar decisiones financieras informadas y sensatas en su vida diaria, preparan-
doles para afrontar en una mejor posicion los retos basicos de indole financiera con los
que se encontraran a lo largo de su ciclo vital.
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La ensenanza de la educacion financiera en los jovenes se presenta como una actividad
prioritaria para el Plan de Educacion Financiera. Por una parte, porque la capacidad de
aprendizaje de los jovenes es mayor y porque su exposicion a creencias erroneas y habi-
tos poco adecuados, muy comunes en muchos adultos en este &mbito, son menores; por
otra parte, porque los jovenes de hoy son los consumidores de productos y servicios
financieros de mafiana y, por tanto, el grupo poblacional donde la inversion en educa-
cion financiera normalmente tendra un mayor periodo en el que rendir sus frutos.

Centrar el foco de la educacion financiera en la juventud y en la escuela no es nuevo.
La OCDE ya sefialaba en el afio 2005 que «la educacion financiera debe comenzar en
la escuela. Los ciudadanos deberian recibir instruccion sobre temas financieros lo mads
Jjovenes posible»'. Recientemente, la OCDE ha publicado el documento Guidelines on
Financial Education at School and Guidance on Learning Framework'3 que tiene como
finalidad ayudar a los paises a disefiar, desarrollar e implantar de forma eficiente sus
programas de educacion financiera en los centros de ensefianza.

También la Comision Europea destaca la necesidad de recibir educacion financiera
desde edades tempranas y sefiala que «los consumidores deben recibir educacion finan-
ciera sobre asuntos financieros y economicos lo antes posible, empezando en la escue-
la. Las autoridades nacionales deben estudiar la posibilidad de que la educacion finan-
ciera forme parte obligatoriamente de los planes de estudio’®.»

Las generaciones mas jovenes no solo se enfrentaran a una mayor complejidad de los
productos financieros, servicios y mercados sino que, una vez adultos, posiblemente
afrontaran mas riesgos financieros que sus padres, consecuencia, entre otros, de los
retos financieros derivados de la planificacion del ahorro para la jubilacion y la cober-
tura de sus necesidades de salud.

Uno de los retos més importantes y prioritarios del Plan de Educacion Financiera es la
introduccion de la educacion financiera en la educacion reglada. En este sentido, en sep-
tiembre de 2009, el Banco de Espafia y la CNMV firmaron un Convenio de
Colaboracion con el Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte con el objetivo de
«fomentar la educacion financiera de los ciudadanos, mediante la extension de su
implantacion en el sistema docentey.

14 Buenas practicas para la concienciacion y educacion financieras. OCDE. Julio de 2005.

15" fhttp://www.oecd.org/finance/financial-education/48493142.pdf

16 Principio 3. Punto 5 de la Comunicacion de la Comision de 18 de diciembre de 2007 sobre «La educacion
financieray.
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Bajo este Convenio, durante el curso 2010-2011 se desarrolld un Programa piloto de
Educacion Financiera en 3° de Ensefianza Secundaria Obligatoria, en el que participa-
ron casi 3.000 alumnos y 70 profesores de 32 colegios pertenecientes a 14 Comunidades
Auténomas, ademas de Ceuta y Melilla. Con caracter previo a la realizacion de la prue-
ba piloto, se llevo a cabo un trabajo de identificacion de las necesidades formativas de
los estudiantes segun su grupo de edad, poniendo especial énfasis en los conceptos de
ahorro, inversion y endeudamiento, asi como en el desarrollo de competencias basicas
relacionadas con los procesos de contratacion de productos financieros. Asimismo, se
definieron herramientas eficaces que suscitaran el interés y la motivacion de los alum-
nos y del profesorado, tales como materiales en formato de videojuego o adaptables a
otros soportes tecnologicos.

Como continuacién a dicho Programa, durante el curso 2012-2013 alrededor de 400
centros educativos y 21.500 alumnos de todas las Comunidades Auténomas y Ceuta y
Melilla han impartido educacion financiera en las aulas. Las principales asociaciones
educativas espafiolas'’, con las que se firmaron Convenios de Colaboracion, participa-
ron también en el Programa, promoviéndolo entre sus colegios asociados y asesorando
y atendiendo las consultas surgidas a lo largo de su desarrollo.

En ambas ocasiones el Plan ha puesto a disposicion, tanto de docentes como de alum-
nos, una variedad de herramientas didécticas, incluyendo unas guias para los alumnos
y los profesores y un portal de internet, Gepeese'®, disefiado especificamente con este
fin. Este portal contiene recursos y herramientas multimedia como juegos y talleres de
actividades y sirve de apoyo al programa, al tener un alcance mas amplio, ya que inten-
ta orientar no solo a los jovenes sino también a sus padres.

El Programa del curso 2012-2013, que ha sido evaluado a través de una prueba objeti-
va fundamentada en el marco de la evaluacion internacional PISA para la Educacion
Financiera, ha tenido efectos positivos, ya que aquellos alumnos que han participado en
el mismo han obtenido niveles de desempefio superiores a los esperados en caso de no
haber participado en el mismo.

Durante el curso 2013-2014 se va a dar continuidad a las acciones emprendidas en el
curso anterior, ampliando el dmbito de imparticion de educacion financiera dentro de

7 FERE-CECA, Acade, Uecoe, y Cece.
18 www.gepeese.es
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los centros implicados mediante la inclusion de contenidos no sélo en el tercer curso de
la ESO, sino también en el cuarto. Al mismo tiempo, se esta discutiendo con las autori-
dades educativas la modalidad de inclusion de la materia en el curriculo, aprovechando
la ventana de oportunidad que supone la reforma educativa puesta en marcha por el
Gobierno.

Conviene subrayar que ya en numerosos paises se imparte educacion financiera en los
centros de ensefianza!®. En el caso de Nueva Zelanda, desde el afio 2004 la Comision para
la Jubilacion ha trabajado en colaboracion con el Ministerio de Educacion para lograr
incluir la educacion financiera en el curriculo escolar. Finalmente, en 2009 se public6 un
nuevo plan de estudios, que contempla el desarrollo de la capacitacion financiera en las
escuelas y que actualmente se imparte de forma transversal, en las asignaturas de Lengua,
Ciencias Sociales, Matematicas y Tecnologia, para alumnos de entre 5 y 14 afios.

En Australia, desde el afio 2005 se imparte educacion financiera en las escuelas de
manera obligatoria, desde los 3 a los 10 afios aproximadamente, y se integra en las asig-
naturas de Matematicas, Ciencias, Humanidades y Tecnologia, entre otras. Durante
2012-2013 se ha llevado a cabo una reforma del curriculo escolar y se integraran las
materias en el nuevo curriculo para alumnos de entre 10 y 12 afios.

En Escocia, la educacion financiera esta incluida en el curriculo de manera obligatoria
desde septiembre de 2008. Se imparte a través de la realizacion de diversas actividades
practicas, y no se incluye en asignaturas especificas, impartiéndose en primaria y secun-
daria.

En Inglaterra se imparten programas de bienestar econdmico y capacitacion financiera
en la asignatura de PSHE (Personal, Social, Health and Economic Education). Ademas,
los programas de Ciudadania y Matemadticas hacen referencia explicita al dinero y a la
capacitacion financiera. A partir de septiembre de 2014, la educacion financiera sera
obligatoria y quedard incluida en el curriculo escolar.

En Brasil, en 2010, se llevo a cabo un programa piloto de educacion financiera en 900

colegios publicos que abarco a 30 mil estudiantes. El objetivo es llegar a 58 millones de
alumnos pertenecientes a mas de 200 mil colegios.

19 Este es el caso, entre otros, de Australia, Brasil, Japon, Malasia, Paises Bajos, Nueva Zelanda, Reino
Unido, Sudafrica y Estados Unidos.
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Del analisis de las materias impartidas en estos paises® se concluye que, aun con las
diferencias culturales correspondientes, en todos ellos existe un contenido relativamen-
te similar. Estas 4reas comunes son las que han formado parte del examen PISA 20122'.

La evidencia disponible sugiere que hay una relacion estadistica significativa entre el
nivel de alfabetismo financiero y los antecedentes educativos y economicos de la fami-
lia. En este sentido, cabe mencionar los estudios de Bernheim, Garret y Maki (1997)%2,
y Lusardi y Mitchell (2009)%.

Los trabajos de Bernheim, Garret y Maki (1997) realizados en EEUU, demuestran que
las politicas educativas durante la edad escolar incrementan significativamente las tasas
de ahorro de los individuos y la acumulacién de riqueza durante la edad adulta. Los
estudios de Lusardi y Mitchell (2009), ademas de concluir que los conocimientos finan-
cieros son un determinante clave para la planificacion de la jubilacion, observan que
dichos conocimientos son mas elevados en el caso de aquellos individuos que, en la
escuela o en el lugar de trabajo, han recibido algin tipo de formacién econdémica.

3.1. Educacion financiera para la jubilacion y en el ambito del seguro

Cada vez es mas necesario ahorrar para el dia de mafiana. Sin embargo, un hecho que
se ha puesto de manifiesto a través de numerosos estudios y encuestas es la falta de con-
ciencia entre la poblacion sobre la importancia del ahorro para la jubilacion. La pobla-
cion no ahorra para ese momento y quien lo hace, no lo hace en la cuantia suficiente.
Por otro lado, es necesario fomentar la cultura aseguradora en tanto que supone una pro-
teccion contra el riesgo que asumen los individuos.

Las reformas que se estan llevando a cabo en Espafa con el fin de garantizar la soste-
nibilidad financiera del sistema, van en la linea de trasladar mayor responsabilidad a los

20 Pisa 2012 Financial Literacy Framework.

21 El Informe PISA (Programme for International Student Assessment) para el afio 2012, ha incluido por pri-
mera vez una encuesta o valoracion de las competencias financieras de los estudiantes de 15 afios y se vol-
vera a valorar en el afio 2015.

22 Bernheim, D., Garret.D y Maki, D. (1997). «Education and Saving: The Long-Term Effects of High
School Financial Curriculum Mandates». Journal of Public Economics, n°® 87.

2 Lusardi, A. y Mitchell, O. (2009). How ordinary people make complex economic decisions: financial lite-
racy and retirement readiness. NBER Working paper, n® 15350.
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ciudadanos en materia de ahorro a largo plazo y pensiones. La baja tasa de natalidad y
el aumento de la esperanza de vida, unidas a la época de crisis, hace necesario con-
cienciar a los individuos para que complementen la pension publica que recibiran una
vez jubilados. Por otro lado, los riesgos que mas preocupan a los ciudadanos estan rela-
cionados con situaciones que tienen consecuencias econéomicas negativas, como puede
ser la pérdida del empleo, asi como aquellas con consecuencias fisicas, como las enfer-
medades. Adquieren mas relevancia los riesgos que tienen consecuencias, ademas de
econdémicas, emocionales, como son los accidentes, la educacion y el futuro de los
hijos. Por tanto, contribuir a la mejora de la cultura aseguradora de los ciudadanos y la
percepciodn social del seguro es también beneficioso para quien desee llevar a cabo una
planificacién financiera y familiar adecuada.

Entre los estudios que tienen por objeto relacionar el ahorro para la jubilacion y los
niveles de conocimientos financieros, destaca el de Bucher-Koenen y Lusardi (2011)%,
que concluye que en los hogares alemanes existe un impacto positivo de los conoci-
mientos financieros en el ahorro para la jubilacion. También Lusardi y Mitchell (2009)?
concluyen en su estudio que los conocimientos financieros son un determinante clave
para la planificacion de la jubilacion.

En el marco del Plan, se trabaja con el objetivo de fomentar la divulgacion de conteni-
dos especificos sobre planes de pensiones, ahorro para la jubilacion, y seguros e instru-
mentos de prevision social y se impulsan y se llevan a cabo actividades dirigidas a la
educacion financiera en estos ambitos.

En este sentido, se han firmado Convenios de Colaboracién con la FUNDACION
MAPFRE y con el Instituto AVIVA de Ahorro y Pensiones.

La Fundacion MAPFRE, a través del Instituto de Ciencias del Seguro, desarrolla con-
tenidos en materia de seguros y gerencia de riesgos, de caracter divulgativo o educati-
vo, ofrece formacion especializada en seguros y gerencia de riesgos y ofrece apoyo en
la difusion y divulgacion general a la sociedad de las materias aseguradoras y financie-
ra relacionadas®.

24 Bucher-Koenen, T. y Lusardi, A. (2011). Financial Literacy and Retirement Planning in Germany. NBER
Working Paper, n® 17110.

25 Lusardi, A. y Mitchell, O. (2009). How ordinary people make complex economic decisions: financial lite-
racy and retirement readiness. NBER Working paper, n® 15350.

26 Fundacion MAPFRE ha lanzado el portal web www.segurosparatodos.es
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El Instituto AVIVA de Ahorro y Pensiones, a través de su Foro de Expertos, genera tra-
bajos de investigacion y estudios periodicos en materia de pensiones y de ahorro a largo
plazo en Espafia y Europa?’. Se trata de documentos de analisis rigurosos que ofrecen
claves para comprender las tendencias sociales relacionadas con el ambito de las pen-
siones. También desarrolla una importante labor de divulgacién e informacion destina-
da a los medios de comunicacion y accesible a todas las personas a través de la web.

3.2. Fomento de la red de colaboradores del Plan

El Banco de Espana y la CNMV han trabajado durante los tltimos afios con el objetivo
de colaborar con entidades u organismos, ptblicos y privados, que ya disponen de mate-
riales de divulgacion y educacion financiera de calidad y que tienen disefiados o inclu-
so en funcionamiento proyectos e iniciativas que incorporan, como elemento central o
destacado, la educacion y orientacion financiera a determinados colectivos. El objetivo
es lograr la maxima efectividad, por lo que hay que conseguir que estos materiales,
herramientas y proyectos alcancen la adecuada difusion.

Por tanto, para mejorar la infraestructura de la educacion financiera, se esta llevando a
cabo un proceso de identificacion de los diferentes proyectos existentes a nivel nacional,
de forma que se logre la méxima eficacia y se eviten duplicidades en los trabajos de difu-
sion. Este proceso también sirve para intercambiar experiencias con otros organismos o
instituciones que estan aplicando programas efectivos, para en su caso, aplicarlos.

Para ello es fundamental la coordinacion y consulta continuada y, en la medida de lo
posible, una puesta en comun de recursos didacticos. Estos esfuerzos de coordinacion y
consulta tienen como finalidad:

— Un mayor alcance del publico objetivo y, por tanto, mayor impacto de las iniciativas.

— Un intercambio de practicas exitosas o no exitosas: aprender unos de otros.

— Un intercambio de recursos, que maximizara su uso a un coste bajo.

— Mayor impacto de los mensajes: estos seran mas efectivos si todos trabajamos con
el mismo objetivo.

Si bien la participacion de entidades privadas o no gubernamentales es fundamental
para promover y difundir la educacion financiera y para la implementacion de las estra-

27 50 preguntas clave sobre planes de pensiones
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tegias nacionales de educacion financiera (aportan recursos, experiencia, publico obje-
tivo e integran educacion financiera-inclusion financiera) el hecho de que tengan inte-
reses comerciales hace que haya que enfrentarse a varios retos y riesgos. Entre otros, se
encuentra la ausencia de coordinacion entre las actividades llevadas a cabo por las enti-
dades no gubernamentales o privadas y las promotoras de las estrategias nacionales de
educacion financiera, los conflictos de interés que se originan entre las actividades edu-
cativas y comerciales, el riesgo de centrar las actividades formativas en los clientes
potencialmente mas beneficiosos, la falta de evaluacion de las iniciativas, etc.

En este sentido, la OCDE esta trabajando en la adopcion de unos principios o codigos
de conducta que minimicen los conflictos de interés de cualquier iniciativa o proyecto
privado de educacion financiera, y cuyas recomendaciones seran asumidas por el Plan
de Educacién Financiera.

3.3. Consolidacion de la marca finanzasparatodos

Durante el afio 2011, con el objetivo de difundir y dar a conocer el Plan de Educacion
Financiera y el portal www.finanzasparatodos.es, se impulso el fomento y la presencia
del Plan en redes sociales y buscadores de Internet, se realizaron intervenciones en
diversos medios de comunicacion y se llevd a cabo una campafia publicitaria de alcan-
ce nacional. Los resultados de la accion publicitaria fueron muy positivos ya que
aumentaron de manera significativa las visitas a la pagina web.

Actualmente, uno de los retos del Plan es el disefio de una estrategia sostenida, no puntual,
de presencia social, que promueva el conocimiento, por parte del publico, de la existencia
y objetivos del Plan de Educacion Financiera. Para que el proyecto Finanzasparatodos se
convierta en el referente espafiol para la educacion financiera, es necesario que los ciuda-
danos sean conscientes de su existencia, de su utilidad y de la neutralidad de sus plantea-
mientos, garantizada por el caracter publico de los organismos que lo impulsan.

Para lograr estos objetivos, se utilizaran los elementos de divulgacion social necesarios
para dar mayor cobertura, exposicion y visibilidad a la imagen de marca Finanzasparatodos
y a las acciones llevadas a cabo en el marco del Plan.

El objetivo es que mas usuarios consulten o naveguen por la pagina web, con el resul-

tado de que se produzca un incremento de los conocimientos o habilidades financieras
de la poblacion.
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3.4. Otras actividades formativas

Al margen de las actuaciones anteriores, el Plan de Educacion Financiera lleva a cabo
numerosas actividades formativas e informativas. Entre estas acciones, cabe destacar
las siguientes:

(1) Elaboracion de una coleccion de fichas impresas sobre «Consejos basicos de economia
familiar», que se difundieron ampliamente mediante encartes en prensa y revistas y se
pusieron a disposicion de los consumidores financieros en lugares de acceso publico, como
en las sucursales de algunas entidades financieras colaboradoras, en las oficinas de consu-
mo y en otros puntos especificos (caso de determinadas redes de locutorios).

(i) Labores divulgativas consistentes en la participacion en multitud de encuentros y
eventos de contenido social, tanto a nivel nacional (en ferias, seminarios y congresos)
como en foros mas profesionales, especializados en compartir experiencias e iniciativas
a nivel internacional.

3.5. Investigacion y evaluacion

Para que se lleven a cabo adecuadas estrategias nacionales en el ambito de la educacion
financiera, los expertos aconsejan identificar las necesidades reales de la poblacion a
través de analisis de los sectores poblaciones y de herramientas demoscopicas, y de
encuestas nacionales.

Estas encuestas sobre cultura financiera ayudan a identificar las areas de conocimiento
que hay que reforzar y a establecer la base sobre la que medir, por un lado, la efectivi-
dad de los programas de educacion financiera en la sociedad y, por otro, la mejora, con
el paso del tiempo, de los conocimientos y habilidades de la poblacion.

Como ya se ha mencionado anteriormente, las encuestas llevadas a cabo en numerosos
paises de la OCDE concluyen, en todos los casos, que los niveles de cultura financiera
son muy bajos. En Espaiia, hasta la fecha, se han realizado varios estudios por parte de
asociaciones profesionales o de consumidores que revelan que el nivel de conocimien-
to financiero de la poblacion espafiola es todavia deficiente?®.

28 Las encuestas llevadas a cabo por la Asociacion de Usuarios de Bancos, Cajas y Seguros de Espafia (ADI-
CAE), en 2007, y las realizadas por el Observatorio Inverco, de la Asociacion de Instituciones de Inversion
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Algunos estudios o encuestas internacionales que arrojan como resultado la falta de cul-
tura financiera, también explican cémo se distribuye ésta dentro de la poblacion.
Destaca el estudio de Atkinson y Messy (2012)?°, realizado con 14 paises, que eviden-
cia que (i) las mujeres tienen niveles mas bajos de conocimiento que los hombres; (ii)
los mejores resultados se dan entre personas de 35 a 60 afios (los jovenes atn tienen
poca experiencia y los adultos mayores ven como la evolucion del mercado los deja con
conocimientos atrasados, ademas de presentar mayores limitaciones en habilidades cog-
nitivas); (iii) los individuos con mayor nivel de ingresos demuestran mayores conoci-
mientos y; (iv) individuos con mayor nivel educativo obtienen un mayor desempefio.

Lusardi (2008)* explica que la carencia en el correcto desempefio en los mercados
financieros por parte de los agentes se debe a una clara falta de manejo en temas basi-
cos como la correcta realizacion de calculos numéricos simples y el desconocimiento
de conceptos tales como intereses simples y compuestos, diferencia entre valores reales
y nominales, diversificacion de riesgos, etc.

La CNMYV y el Banco de Espafia se han planteado la formalizaciéon de una encuesta a
nivel nacional, siguiendo la metodologia recomendada por la OCDE?!, que permitira
realizar en los proximos afios un seguimiento de los progresos de la cultura financiera
de la poblacion adulta.

El cuestionario cubriria, ademas de aspectos relacionados con las actitudes y conoci-
mientos, aquellos destinados a identificar el comportamiento de los inversores en temas
como la gestion del dinero, la planificacion financiera a corto y largo plazo y la selec-
cion de productos financieros. En base a los resultados obtenidos en dicha encuesta, se
podran llevar a cabo investigaciones especificas que ayuden a avanzar en la mejora de
la cultura financiera de los ciudadanos.

En general, todas las acciones llevadas a cabo en el ambito de la educacion financiera
requieren una evaluacion constante. Por ello, es primordial establecer metodologias efi-

Colectiva y Fondos de Pensiones y por la CEACCU (Confederacion Espaiiola de Organizaciones de Amas de Casa,
Consumidores y Usuarios), ambas en 2010, revelan que el nivel de conocimiento financiero de la poblacion es bajo.
2 Atkinson, Adele, y Messy, Flore-Anne (2012). «Measuring Financial Literacy: Results of the
OECD/International Network on Financial Education (INFE) Pilot Study». OECD Working Papers on
Finance, Insurance and Private Pensions N° 15.

30 Lusardi, Annamaria, (2008). «Financial Literacy: An essential tool for Informed Consumer Choice?
Working paper, National Boureau of Economic Research.

31 Measuring Financial Literacy: Questionnaire and Guidance Notes for Conducting an Internationally
Comparable Survey of Financial Literacy.
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caces de evaluacion, asi como objetivos especificos que, en la medida de lo posible,
sean cuantificables.

La evaluacion es fundamental para concluir si un programa es efectivo, para identificar
areas de mejora y para comprobar que la iniciativa hace un buen uso de los recursos.
También ayuda a identificar las estrategias mas eficientes y a decidir las que se van a
llevar a cabo en el futuro.

La OCDE ha elaborado un documento, «INFE high-level principles for the evaluation
of financial education programmes»*?, dirigido a los reguladores, disefiadores de pro-
gramas de ecuacion financiera y otros agentes e instituciones, con el objetivo de infor-
mar sobre la importancia de la evaluacion, que en la medida de lo posible se recomien-
da que se lleve a cabo por evaluadores externos.

En el ambito del Plan de Educacion Financiera se han evaluado distintas iniciativas. La
mas destacada es la realizada al Programa de Educacion Financiera en las escuelas.
Como ya se ha dicho, la evaluacion sefiala que el Programa de Educacion Financiera ha
sido eficaz en la medida en que ha permitido a los estudiantes adquirir competencias y
conocimientos en areas de interés.

La conclusion de la evaluacion es que el efecto del Programa ha sido positivo, pues los
estudiantes que han participado como grupo experimental, es decir, aquellos que han
trabajado con el Programa de Educacion Financiera, han obtenido niveles de desempe-
flo superiores a los esperados en caso de no haber participado en el mismo.

Por otro lado, el 88% de los profesores sometidos a una encuesta de valoracion, sefia-
lan que dichos contenidos deben formar parte del curriculo obligatorio de la Educacion
Secundaria Obligatoria. (E.S.O.). Ademas, el Programa ha sido globalmente bien valo-
rado por el profesorado (con promedios de 7-8 puntos sobre 10).

4. INICIATIVAS INTERNACIONALES

Como ya se ha comentado, al menos 45 paises, desarrollados o en vias de desarrollo,
estan disefiando o han implementado estrategias nacionales de educacion financiera. La

32 http://www.oecd.org/finance/financial-education/49373959.pdf
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tendencia comenz6 a principios del afio 2000 en la mayoria de las economias desarro-
lladas (como Japon, Nueva Zelanda, Singapur, Reino Unido o Estados Unidos) y se ha
ido extendiendo a raiz de la crisis financiera®>. Algunos de estos paises han comenzado
a evaluar las estrategias, mostrandose ya impactos positivos sobre determinados grupos
de poblacion.

La atencion que presta a la educacion financiera no solo la OCDE sino numerosos foros
y asociaciones regionales, tales como la APEC?**, ASEAN3, CEMLA3¢, SADC? y la
UE, demuestra la relevancia que se le da a la educacion financiera en las politicas diri-
gidas a la estabilidad financiera.

A continuacidn, se enumeran algunas iniciativas internacionales, de paises que ya tie-
nen implementadas estrategias nacionales de educacion financiera:

En Holanda, la parte visible de su estrategia nacional es la web Money Wise Platform?,
lanzada en 2008, cuyo objetivo es ayudar a los consumidores a cambiar sus hébitos y
tomar decisiones mas informadas a través de distintos programas y actividades.

En Nueva Zelanda, la Comision para la Jubilacion es la responsable de llevar a cabo la
estrategia nacional de educacion financiera, con la colaboracion de distintas asociacio-
nes y agentes publicos y privados. La web de educacion financiera, denominada
Sorted?’, estd destinada a toda la poblacidn, nifios, estudiantes, adultos y jubilados. La
web proporciona informacioén sobre asuntos financieros cotidianos y ofrece calculado-
ras faciles de usar que ayudan a controlar las finanzas personales.

En Reino Unido, la estrategia de difusion de la educacion financiera se realiza a tra-
vés de la web Money Advice Service®, que presta un servicio de asesoramiento inte-
gral a los consumidores. Para ello, la plataforma cuenta con una linea de consulta tele-

3 En 2011, la INFE identifico al menos 26 nuevos paises que disefiaron o implementaron estrategias nacio-
nales de educacion financiera. En 2013 ya ascendian a 45 y la tendencia es imparable.

3 Asia Pacific Economic Cooperation.

35 Association of South East Asian Nations.

36 Association of Latin American and Caribbean Central Banks.

37 Southern African Development Community.

3% hitp://www.wijzeringeldzaken.nl/. La Reina Maxima de Holanda es la Presidenta de Honor de esta inicia-
tiva, y promueve y participa activamente en todas las actividades de fomento de la Educacion Financiera.
3 http://www.cflri.org.nz/financial-literacy/sorted

40 https://www.moneyadviceservice.org.uk/

-




VI. NUEVOS RETOS EN EL SECTOR FINANCIERO. RECUPERANDO LA CONFIANZA

fonica, informacion sobre temas relativos al ahorro y la inversion, gestion de deudas,
seguros y pensiones y diversas herramientas para calcular un presupuesto, la salud
financiera, etc.

Desde el afio 2003, la Comision de Alfabetizacion y Educacion Financiera de EEUU
(FLEC en sus siglas en inglés), tiene como objetivo fortalecer la capacidad financiera y
aumentar el acceso a los servicios financieros de todos los estadounidenses y apoya,
coordina y promociona todos los programas de educacion financiera. Mymoney.gov es
el portal educativo de referencia®!.

En Sudafrica, el Comité Nacional de Educacion Financiera se establecio a principios de
2012 y es la que desarrolla la estrategia nacional. Los miembros del Comité son repre-
sentantes de los trabajadores, la sociedad civil, asociaciones de la industria financiera,
los sistemas de defensoria del pueblo, las organizaciones de autorregulacion financiera,
departamentos del gobierno, tesorerias provinciales y organizaciones no gubernamen-
tales. Llevan a cabo numerosas acciones formativas e informativas para diferentes seg-
mentos de poblacion, con la dificultad afiadida de las diferencias sociales y el hecho de
contar con 11 lenguas oficiales. La web de educacion financiera se denomina myli-
femymoney*’.

5. EDUCACION FINANCIERA Y APORTACIONES DE LAS TEORIAS
DEL COMPORTAMIENTO

La teoria econdmica tradicional asume que las personas son racionales en la toma de
decisiones economicas. Esto implica que toman decisiones para maximizar sus funcio-
nes de utilidad y que, por tanto, han evaluado de forma completa y correcta sus prefe-
rencias (que no varian con el paso del tiempo) y sus limitaciones (Simon, 1959)%.

Ademas, requiere que los individuos tengan informacion completa y la capacidad de
analizar dicha informacion (Thaler, 1990)*,

4l http://www.mymoney.gov/Pages/About-Us.aspx

4 https:/www.mylifemymoney.co.za/Pages/Landingpage.aspx

4 Simon, Herbert A. (1959). Theories of decision-making in economics and behavioural science. American
Economic Review, 49(3), 253-283.

4 Thaler, Richard, (1990). Anomalies: Saving, fungibility, and mental accounts. Journal of Economic
Perspectives, 4(1), 193-205.
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La economia del comportamiento pone en cuestion estos supuestos y analiza la toma de
decisiones en casos en los que no existe suficiente informacion, cuando la capacidad
cognitiva esta limitada y existen prejuicios, lo que hace que los consumidores tomen
decisiones que no son completamente racionales. Estos sesgos afectan a las decisiones
financieras, especialmente en situaciones de marcada incertidumbre o complejidad, lo
que da como resultado una incapacidad para evaluar la informacion de forma completa
y correcta®.

Los estudios que han buscado demostrar con evidencia empirica el comportamiento no
racional de los individuos dentro de la sociedad son variados y los resultados que arrojan
son contundentes y evidentes: en la realidad el supuesto de racionalidad no se cumple
totalmente, o al menos no todo el tiempo. Los estudios sugieren que las decisiones finan-
cieras, que parecen ser tomadas de manera puramente racional, pueden estar dirigidas por
prejuicios y heuristicas. Para los reguladores, la economia del comportamiento ofrece una
nueva perspectiva sobre la toma de decisiones y la proteccion del consumidor, y cada vez
mas se presenta como un tema de discusion en el ambito de la educacion financiera.

Recientes estudios*® concluyen que los consumidores financieros se ven influenciados
a la hora de tomar una decision financiera por el impacto de una serie de tendencias o
factores:

— FEmociones: en ocasiones, los inversores toman decisiones basandose en como se
sienten, en lugar de guiarse por lo que realmente saben o piensan que saben.

— Exceso de confianza y sobrevaloracion de sus propios conocimientos en el campo de
la inversion: los inversores minoristas pueden interpretar sus éxitos pasados como
fruto de su propia maestria, en lugar de atribuirlos a las condiciones de mercado.

— Tendencia a la «representatividady: los inversores se encuentran excesivamente
influenciados por el pasado mas inmediato o reciente.

— Inercia, dejadez y tendencias asociadas a su estatus familiar o social: 1os inverso-
res se dejan influir por la tradicion inversora familiar, sobre todo a la hora de deci-
dir sobre los planes de ahorro o inversion.

— Fuentes de informacion alternativas: los inversores confian en el consejo de terce-
ras personas, que pueden ser familiares, cuyo nivel de formacidn financiera puede
no ser muy distinto de el del propio inversor.

4 David S. Murphy. Las decisiones de los inversionistas a través del lente de la economia del comporta-
miento. Contabilidad y Negocios (8) 15, 2013 PP 5-14.
46 T0SCO Final Report-Principles on Point of Sale Disclosure, febrero 2011.
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Es decir, con independencia del nivel de informacion que las entidades financieras estén
obligadas a entregar o de las restricciones a la hora de comercializar productos o servicios
financieros, los consumidores no serian capaces muchas veces de tomar las decisiones que
se ajusten de la mejor forma a sus necesidades e impliquen mejoras en su bienestar.

En la misma linea, Meza, Irlenbusch y Reyniers (2008)*” mencionan que los sesgos mas
relevantes que plantea la economia conductual para los mercados financieros son: (i) la
procrastinacion (ii) la aversion a las pérdidas y la inconstancias intertemporales (iii) el
mental accounting, dentro del cual destaca el exceso de confianza (iv) el sesgo de sta-
tus quo o inercia, que hace referencia a la dificultad de tomar decisiones nuevas y (v) la
sobrecarga de informacion.

Esto plantea un nuevo reto a los organismos supervisores y reguladores, que deben ayu-
dar a los consumidores financieros a actuar en su propio interés, sin llegar a ser inne-
cesariamente intrusivos.

En este sentido, se nota ya una tendencia por parte de los reguladores a combatir los ses-
gos, exigiendo que la informacion aportada al consumidor financiero sea mas clara y
efectiva y, ademas, promoviendo una actitud activa a la hora de tomar determinadas
decisiones. El articulo 79 bis de la Ley del Mercado de Valores ha sido modificado
recientemente en relacion con la evaluacion de la conveniencia e idoneidad de los ins-
trumentos financieros. Por lo que a la evaluacion de la conveniencia se refiere, la Ley
concreta que las entidades deben entregar al cliente una copia del documento que reco-
ja la evaluacion realizada y la Circular 3/2013 de 12 de junio de la CNMYV obliga a la
entidad, en caso de que evaliie un producto complejo como no conveniente para el
cliente, a entregarle el documento en el que conste este hecho, recabando la firma del
cliente con una expresion manuscrita por ¢l mismo que diga «este producto es comple-
jo y se considera no conveniente para mi».

Este es un ejemplo claro de la inclusion de practicas relacionadas con el comporta-
miento en las relaciones cliente— intermediario.

La falta de cultura financiera y los sesgos en el comportamiento son dos aspectos rela-
cionados del mismo problema: las malas decisiones financieras. Debe tenerse en cuen-

47 De Meza, David, Irlenbusch, Bernd, Reyniers, Diana (2008). «Financial capability: A behavioural
Economics Perspective». London School of Economics, 49, 283-306.
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ta que la educacion financiera es un objetivo a largo plazo que no siempre encaja con
las decisiones que hay que tomar a corto plazo. En estas situaciones, el efecto de la edu-
cacion financiera en el cambio en el comportamiento es limitado y el consumidor nece-
sita confiar en que esta haciendo uso de productos apropiados o en la proteccion ofre-
cida por la regulacion.

Una consideracion final: «empaquetar» educacion financiera con programas disefiados
para modificar el comportamiento puede incrementar la efectividad de ambos. Por ello,
si realmente aspiramos a que la poblacion haga un uso reflexivo, consciente e informa-
do de los mercados financieros, no basta con aumentar sus conocimientos sobre el tipo
de interés compuesto, los bonos y letras del tesoro, o los futuros financieros. Es impor-
tante que los programas de educacion financiera se beneficien de las conclusiones y
resultados de las investigaciones sobre la economia del comportamiento y que asi se
basen mas en la realidad y en el comportamiento de los individuos que en la teoria eco-
némica.

6. RESUMEN Y CONCLUSIONES

La evolucioén mas reciente de nuestra sociedad, caracterizada por la creciente compleji-
dad de los mercados, de las relaciones financieras entre los individuos y las empresas y
de los propios productos y servicios financieros, estd poniendo de manifiesto una cre-
ciente necesidad de prestar atencion a la educacion financiera de los ciudadanos, con-
sumidores y demandantes, actuales o potenciales, de tales productos y servicios.

Partiendo de estos principios el Banco de Espafia y la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) asumieron en 2008 la responsabilidad de impulsar el primer pro-
yecto de educacion financiera con vocacion generalista en nuestro pais. El Plan tenia y
tiene como objetivo general mejorar la cultura financiera de la poblacion, a fin de que
los ciudadanos estén en condiciones de afrontar el nuevo contexto financiero con sufi-
ciente confianza. Se trata de una iniciativa enfocada a la generalidad de la poblacion,
sin exclusion de ninguno de sus segmentos, pues se entiende que todos los ciudadanos,
de una u otra manera, deben enfrentarse a la gestion personal de sus recursos financie-
ros. El Plan esta asentado en tres pilares basicos:

— El primero es un Portal de Educacién Financiera (www.finanzasparatodos.es)

cuya pretension es convertirse en el sitio de referencia para los ciudadanos en mate-
ria de educacion financiera y complementar asi las secciones de atencion al publico
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e informacion y las aulas virtuales que contienen las webs del Banco de Espafia y de
la CNMV.

— El segundo pilar del Plan es la colaboracion con las autoridades educativas para la
inclusion de la educacion financiera en el sistema docente, en el entendimiento
de que la actuacion temprana es la mas eficaz. En este sentido es destacable la firma
de un Convenio de colaboracion con el Ministerio de Educacion para desarrollar un
programa piloto de Educacion Financiera en el tercer curso de Ensefanza
Secundaria Obligatoria. A la luz de las positivas evaluaciones recibidas de alumnos
y profesores el siguiente objetivo es extender la experiencia piloto y apuntar hacia
la eventual inclusion de la Educacion Financiera en los planes de estudio.

— El tercer y ultimo pilar es el fomento de convenios de colaboracion con institucio-
nes, publicas y privadas, y agentes sociales relacionados de una u otra manera con
la educacion financiera, para actuar en diferentes areas a través de programas for-
mativos, contribuciones al Portal finanzasparatodos.es y enlaces desde éste a sus
paginas webs corporativas.

Nadie duda hoy de la importancia que la educacion financiera ha ido adquiriendo en el
actual entorno econémico y social, como elemento fundamental de la proteccion del con-
sumidor financiero y de que es necesario seguir impulsandola desde los organismos publi-
cos y privados, con la colaboracion de todos los agentes o instituciones financieras.

En este sentido, las estrategias de educacion financiera deben estar alineadas con los
principios regulatorios y, especialmente, con los relativos a transparencia e informa-
cion, en el bien entendido de que, en lo relativo a la proteccion del consumidor, el obje-
tivo a perseguir es comun. No obstante, de la educacion financiera no pueden esperar-
se resultados contundentes a corto término —algo a lo que la regulacion, por el contra-
rio, si debe aspirar— sino que aquella despliega sus efectos en el medio y largo plazo,
cuando realmente consigue cambiar habitos en los ciudadanos de modo que estos sean
capaces de tomar decisiones financieras razonables y adaptadas a sus circunstancias.
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1. LA EDUCACION FINANCIERA Y EL DEBATE SOBRE LA
PARTICIPACION DEL SECTOR FINANCIERO

Desde el estallido de la crisis, la educacion financiera se ha reconocido como una capaci-
dad vital clave y un elemento decisivo para la estabilidad y el desarrollo econdémico y
financiero. Como ha destacado la Agencia Canadiense para los Usuarios Financieros
(FCAC, por sus siglas en inglés), unos bajos niveles de alfabetizacion financiera suponen
una barrera al crecimiento econdmico. Desde otra perspectiva, muchos analisis han sefia-
lado el papel que los bajos niveles de educacion financiera han jugado en la amplificacion
del impacto de la crisis, como el documento de trabajo de la Comision Europea de marzo
de 2011* sobre la revision de sus iniciativas en el ambito de la educacion financiera. Con
independencia de la perspectiva desde la que se haya analizado el fenémeno, todos los estu-
dios coinciden en la necesidad inaplazable de impulsar la educacion financiera.

Prueba de ello es su incorporacion a la agenda politica del G-20 adoptd en 2011 los prin-
cipios® sobre la proteccion de los consumidores financieros como instrumento para recu-
perar la confianza en el sector, fortalecer la estabilidad financiera y lograr el crecimiento
economico. Un ano mas tarde reconoci6 la importancia del trabajo desarrollado por la
OCDE (y su red internacional de educacion financiera, INFE) y el Banco Mundial. En el

! Director del Area de Servicios de Auditoria, CECA

2 Jefa de Inversion Social y Financiacion, CECA

3 Técnico del Departamento de Inversion Social y Financiera, CECA

4 http://ec.europa.ew/internal_market/finservices-retail/docs/capability/evaluation_financial education_en.pdf
> http://www.oecd.org/daf/fin/financial-markets/48892010.pdf
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marco de la presidencia rusa del G-20 se organiz6 una conferencia® en la que se puso de
manifiesto la prioridad de mejorar la educacion financiera de los jovenes. En ella, se subra-
y6 que ademads de constituir una herramienta para lograr una inclusion financiera justa, es
uno de los aspectos esenciales de un sistema efectivo de proteccion de los consumidores.

Actualmente, la doctrina diferencia tres conceptos interdependientes: habilidad financiera,
educacion financiera propiamente dicha y alfabetizacion financiera’. La habilidad finan-
ciera haria referencia al grado en el que los individuos aplican de forma efectiva su cono-
cimiento y como utilizan los servicios financieros disponibles. La educacion financiera
englobaria todos los mensajes educativos sobre la utilizacion de los servicios financieros
(ya sean clases, materiales pedagogicos, etc.). La alfabetizacion financiera comprenderia el
conocimiento, las habilidades y las actitudes resultantes de la educacion financiera, aunque
la mayoria de la doctrina la entiende referida a los conceptos mas bdsicos.

La OCDE? define asi la educacion financiera como el proceso por el que los inversores y
consumidores financieros mejoran su comprension de los productos, conceptos y riesgos
financieros. A través de la informacion, la ensefianza y el asesoramiento objetivo, se des-
arrollan las habilidades y confianza precisas para adquirir mayor conciencia de los ries-
gos y oportunidades financieras, tomar decisiones informadas, saber donde acudir para
pedir ayuda y emprender cualquier accion eficaz para mejorar el bienestar financiero.

El papel que corresponde desempefiar en esta materia a las entidades financieras privadas
es objeto de debate y controversia. En un reciente documento de trabajo publicado por la
OCDE?’, se pone de manifiesto que la desconfianza del publico potencial hacia las entida-
des financieras constituye uno de los principales problemas para asegurar la eficacia de
los programas de educacion financiera. Otros autores han denunciado que la linea diviso-
ria entre los proyectos educativos y el marketing de las entidades financieras no siempre
estd bien definida'?, lo que resta credibilidad a los programas, o, desde una perspectiva

¢ webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:bipaFFpcrIMJ:www.g20.0rg/news/20130614/7814405
77 html+&cd=2&hl=es&ct=clnk& gl=es&client=firefox-a

7 En inglés financial capability, financial education y financial literacy. Microfinance Barometer 2013,
pag.7 http://www.citi.com/citi/microfinance/data/2013a_barometer.pdf

8 Recomendacion de la OCDE, 2005 sobre Principios y Buenas Practicas para la Educacion Financiera
 Atkinson, A. and F. Messy (2013), «Promoting Financial Inclusion through Financial Education:
OECD/INFE Evidence, Policies and Practice», OECD Working Papers on Finance, Insurance and Private
Pensions, No. 34, OECD Publishing. http://dx.doi.org/10.1787/5k3xz6m88smp-en

10 Why «financial literacy» is a bunch of hooey-and why banks promote it, Helain Olen www.theguar-
dian.com/money/us-money-blog/2013
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mas amplia, que los intereses de las entidades de crédito no se pueden alinear convenien-
temente con los del cliente por diferentes razones, entre las que destaca la politica comer-
cial por objetivos de algunas entidades. No faltan quienes opinan que resulta contradicto-
rio que los bancos impulsen programas de educacion financiera mientras contintian des-
arrollando productos financieros cada vez mas complejos y menos comprensibles para los
consumidores. Otros defienden que la educacion financiera se debe entender como un
bien publico, lo que no dejaria cabida a la iniciativa privada en este campo.

Existen, sin embargo, poderosos argumentos para promover una activa involucracion de
las entidades de crédito en las estrategias nacionales de educacion financiera. En primer
lugar, no existe necesariamente un conflicto de intereses: los bancos fomentan la edu-
cacion financiera porque fortalece la relacion con sus clientes y genera confianza, clave
de béveda del funcionamiento de cualquier sistema financiero. Los consumidores mejor
informados son los que toman las decisiones mas correctas, evitando el sobreendeuda-
miento, las insolvencias y otras consecuencias tan negativas para el cliente como para
la entidad financiera. Desde una perspectiva macroecondémica, un mayor nivel educati-
vo de la poblacion contribuye a la estabilidad del sistema financiero en su conjunto, a
la creacion de nuevas oportunidades de negocio y, en definitiva, a la mejora continua
del sector. En un articulo de la Federal Deposit Insurance Corporation de Estados
Unidos (FDIC)'! con referencia a una evaluacion de la iniciativa publica norteamerica-
na MoneySmart'?, se afirmaba que practicamente el 100% de los bancos que respon-
dieron a la encuesta llevaba a cabo acciones de educacion financiera. Algunos conside-
raban incluso que la educacion financiera y el asesoramiento al cliente constituian una
de las funciones esenciales del negocio bancario.

En el terreno practico, y aunque en una gran mayoria de los paises que cuentan con una
estrategia nacional de educacion financiera ésta ha sido impulsada por una entidad ptbli-
ca, el papel de las entidades financieras privadas suele ser decisivo. En Europa, por ejem-
plo, en un estudio realizado en 2007 se constatd que una de cada seis organizaciones con
programas de educacion financiera eran entidades financieras_privadas. En ciertos paises
los bancos son los tnicos agentes que lideran esta clase de programas'?.

' Federal Deposit Insurance Corporation, «Banking on Financial educationy, octubre 2012

12 Programa de educacion financiera creado por la FDIC, http://www.fdic.gov/consumers/consumer/moneysmart/
index.html

13 Messy, F. and C. Monticone (2012), «The status of financial education in Africa», OECD Working Papers
on Finance, Insurance and Private Pensions, No. 25, OECD Publishing, pag.19. http://dx.doi.org/10.1787/
5k94cqqx90wl-en OECD
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Por estas razones ya en 2006 la OCDE propuso que se definiera el papel que en la edu-
cacion financiera deben desempefiar las instituciones financieras'#, y en su propio proce-
so de reflexion ha ido adoptando un enfoque inclusivo. La implantacion de estrategias
nacionales coordinadas, evaluadas periédicamente y complementadas con el desarrollo de
codigos de conducta, necesitan de la involucracion activa del sector financiero para ase-
gurar su ¢éxito. En esta misma linea, algunas instituciones, como la FCAC, observan que
las asociaciones entre el sector ptiblico y el privado a nivel nacional e internacional cobra-
ran mayor importancia a medida que se vaya tomando conciencia del amplio impacto
negativo que tiene un bajo nivel de alfabetizacion financiera.

Una vez planteado el debate sobre el papel del sector privado en el disefio e implanta-
cion de programas de educacion financiera, resulta necesario conocer de manera breve
cual es el enfoque de la cuestion en diferentes regiones del mundo, para detenernos des-
pués en como se aborda en Espaiia.

2. ESTRATEGIAS NACIONALES DE EDUCACION FINANCIERA
2.1. Clasificacon de las estratégias

Un balance exhaustivo de todas y cada una de las iniciativas sobre educacion financiera
existentes a nivel global excederia con creces los limites previstos para este articulo. Sin
embargo, en base a los documentos publicados por la OCDE sobre las estrategias nacio-
nales para la educacion financiera se puede establecer una clasificacion en funcion de la
existencia o no de tales estrategias y del grado de ejecucion de las mismas.

La OCDE define'’ el concepto de estrategia nacional en materia de educacion financie-
ra como un enfoque coordinado a nivel nacional que contiene un programa que:

» reconoce y define qué es la educacion financiera y su alcance,

+ implica a diferentes actores e identifica un organismo coordinador,

» establece una hoja de ruta para lograr en un plazo determinado objetivos especificos
previamente definidos,

14 The Importance of Financial Education», Policy Brief, Julio 2006, OCDE

15 Grifoni, A. and F. Messy (2012), «Current Status of National Strategies for Financial Education: A
Comparative Analysis and Relevant Practices», OECD Working Papers on Finance, Insurance and Private
Pensions, No. 16, OECD Publishing. http://dx.doi.org/10.1787/5k9bcwct7xmn-en



VII. LA EDUCACION FINANCIERA Y EL SECTOR FINANCIERO

* yorienta a los programas individuales para que contribuyan de forma eficaz y apro-
piada a la estrategia.

A pesar de los obstaculos a los que se enfrenta su elaboracion, el nimero de paises que
contaban con una estrategia aprobada se incremento6 en un 53,33% de febrero de 2012
a abril de 2013. Este dato confirma que la educacion financiera se ha convertido en uno
de los objetivos prioritarios de las politicas financieras de los gobiernos. En total'® hay
mas de 45 paises que cuentan con una estrategia aprobada o en proceso de aprobacion.
Los modelos de educacion financiera podrian clasificarse en tres grupos en funcién del
grado de desarrollo de su estrategia nacional: avanzados, medios o embrionarios.

Estrategia Nacional

Modelo En En ., Paises
Aprobada | . .. | Evaluaciéon
proceso ejecucion
L, Australia, Brasil, EEUU,
Espafia, Japon, Paises Bajos,
Avanzado d d ReIi)no I?nido, SingaIJ)ur,
Sudafrica
Rep. Checa, Eslovenia, Ghana,
. v India, Malasia, Nueva Zelanda,
Medio v .
Nigeria, Portugal, El Salvador,
Zambia.
Armenia, Arabia Saudi,
Argentina, Canada, Chile,
China, Colombia, Corea,
Indonesia, Israel, Francia,
Embrionario 4 Italia, Kenia, Letonia, Libano,
Malawi, Marruecos, México,
Peru, Polonia, Rumania, Rusia,
Serbia,  Suecia, Tanzania,
Tailandia, Turquia, Uganda,
Uruguay.

Fuente: OCDE'!” y elaboracion propia. Datos a septiembre de 2013.

16 Se debe observar que la OCDE considera que Irlanda, pese a no tener una estrategia nacional propiamen-
te dicha, esta entre los paises del modelo medio puesto que posee un enfoque que cumple con los requisitos
de toda estrategia. En el caso de Dinamarca, que carece de una estrategia nacional por razones presupuesta-
rias, cuenta con un consejo nacional competente en materia de educacion financiera.

17 Datos extraidos de «Current Status of National Strategies for Financial Education», Russia Trust Fund,
junio 2013, y «Advancing National Strategies for Financial Education», publicacion conjunta Presidencia del
G-20 y la OCDE, septiembre 2013.
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Como puede observarse, Europa, Asia y Oceania concentran el mayor nlimero de estra-
tegias nacionales o sistemas equivalentes en vigor.

Europa
Africa
America

Asiay Oceania

- J

Fuente: Advancing National Strategies for Financial Education.

2.2. Analisis de las prioridades

Uno de los aspectos que destaca en el andlisis global de las iniciativas de educacion
financiera es el &mbito de las acciones y actividades efectuadas por los actores impli-
cados. Desde las instituciones internacionales como la OCDE, el G-20 y la Union
Europea se esta realizando un llamamiento a que los paises se esfuercen por una seg-
mentacion del publico objetivo, con el fin de mejorar la eficacia de los programas. A
modo de ejemplo, el Reino Unido sigue un enfoque universal, es decir, presenta una
estrategia para toda la poblacion, pero al mismo tiempo presta una atencion especial a
aquellos ciudadanos que afrontan una situacion dificil en su vida como la jubilacion,
tener un hijo o afrontar los gastos de la universidad.

A nivel general los programas de educacion financiera estan disefiados para aquellas
personas vulnerables en riesgo de exclusion financiera, y en consecuencia, en riesgo de
exclusion social. Pero a medida que la proteccion de los consumidores ha adquirido
mayor relevancia, los programas de educacion financiera han ampliado su alcance. De
esta forma, en funcion del ptblico objetivo se puede distinguir entre actividades dirigi-
das a los siguientes publicos y finalidades:

= -
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* poblacion escolar y universitaria;

* fomento del emprendimiento;

« control y gestion del presupuesto familiar;

* gestion de la jubilacion;

e poblacion inmigrante y minorias étnicas o lingiiisticas;
« formacion a los inversores.

La capacidad de aprendizaje de los nifios y jovenes es mayor y su exposicion a creen-
cias erroéneas y habitos poco adecuados, muy comunes en muchos adultos en este 4mbi-
to, resulta menos determinante. Por otra parte, los jovenes de hoy son los consumidores
de productos y servicios financieros de mafiana y, por tanto, el grupo poblacional donde
la inversion en educacion financiera normalmente tendra un mayor periodo en el que
rendir sus frutos. De hecho, en el informe «Financial Literacy and Behavioural
Change»'$ de ASIC, el regulador financiero australiano afirma que para que los pro-
gramas de educacion financiera resulten efectivos, deben dirigirse a aquellas personas
dispuestas a cambiar de actitud con mayor probabilidad.

En Europa'® se observa un predominio de las acciones dirigidas a adolescentes y nifios,
que de hecho en 2007 concentraban el 55,6% de todas las iniciativas. Esta tendencia
estd también presente en EEUU, en funcion de las iniciativas recogidas en el portal de
la Office of The Comptroller of the Currency. En América Latina, una gran parte de los
programas de educacion financiera dirigida a nifios y jovenes se concentra en los estu-
diantes de educacion secundaria, seguido por aquellos dirigidos a universitarios y, en
ultimo lugar, los destinados a los niveles de educacion primaria, segiin datos de la
OCDE?. En cambio, en Australia segun la encuesta®! sobre educacion financiera publi-
cada por ASIC correspondiente a 2013, s6lo el 9% de las acciones se centraban en los
universitarios, mientras que el 21% estaba dirigido a jovenes menores de 16 afios (edu-
cacion secundaria y primaria).

Con base en las tendencias demograficas del mundo desarrollado, y debido a los pro-
blemas de sostenibilidad que presentan los sistemas de prevision, los programas dirigi-

18 «Financial Literacy and Behavioural Change», ASIC, marzo 2011, pag. 55.

19 Survey of financial literacy Schemes in the EU 27, consultora Evers&Jung, nov.2007. pag. 21.

20 Garcia, N. et al. (2013), «Financial Education in Latin America and the Caribbean: Rationale, Overview
and Way Forward», OECD Working Papers on Finance, Insurance and Private Pensions, No. 33, OECD
Publishing. http://dx.doi.org/10.1787/5k41zq7hp6d0-en

2l National Financial Literacy Stocktake Survey May.-Ago.2013, pag.7.
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dos a la jubilacién empiezan a cobrar cierta relevancia. Al trasladarse paulatinamente la
responsabilidad del bienestar financiero del Estado y las empresas a los individuos,
éstos tienen una mayor necesidad de tomar decisiones de inversion para cubrir sus nece-
sidades econdmicas a lo largo de su vida y fundamentalmente a partir de la jubilacion.
En el caso de Australia??, por ejemplo, aproximadamente un 12% de los programas de
educacion financiera se dirigian a pensionistas. En EEUU, una asociacion de bancos del
Estado de Nebraska ha publicado un manual para evitar que las personas mayores sean
victimas de practicas abusivas. Por otro lado, en Canad4? existen programas dedicados
a las necesidades de las mujeres mayores. En cambio, segiin un estudio publicado por
la Federacion Bancaria Europea®, en 2009 existian muy pocos programas de estas
caracteristicas en Europa.

En funcion de las caracteristicas de la poblacion vulnerable, existen también iniciativas?
dirigidas a aquellas personas que no dominan el inglés en paises como EEUU, a la pobla-
cion indigena en el caso de Australia, que centraliza el 16% de las acciones en materia de
educacion financiera, o sin salir de Europa, en el Reino Unido, donde la Financial Services
Authority (actualmente Financial Conduct Authority) ya en 2009 dirigia programas desti-
nados a los que perdian su empleo por ajustes de plantilla en las empresas.

En algunos paises las mujeres también se consideran un segmento de la poblacion vul-
nerable en materia de educacion financiera, ya que en ciertos estudios®® a nivel interna-
cional se pone de manifiesto un menor nivel de conocimiento en este segmento de la
poblacion. En algunos casos, como en EEUU, existen incluso asociaciones dirigidas
exclusivamente al fomento de la educacion financiera de mujeres y nifias.?’” En Africa,
donde la OCDE?® destaca la heterogeneidad en el numero de iniciativas (Sudafrica y

22 National Financial Literacy Stocktake Survey May.-Ago.2013, pag.7.

2 http://www.nicenet.ca/detail.aspx ?menu=52&app=236&cat1=653&tp=2&lk=no

24 Financial Literacy Report— empowering consumers to make the right choices, EBF, abril 2009

25 MoneyWi$e, National Council of La Raza’s, Pew Hispanic Centre, Remittances: A Gateaway to Banking
for Unbanked Immigrants, cuyos links se pueden encontrar en http://www.occ.gov/topics/community-
affairs/resource-directories/financial-literacy/index-financial-literacy.html

26 «Insights: Financial Capability», FINRA, Investor Education Foundation, abril 2013, pag.3.; Garcia, N. et
al. (2013), «Financial Education in Latin America and the Caribbean: Rationale, Overview and Way
Forward», OECD Working Papers on Finance, Insurance and Private Pensions, No. 33, OECD Publishing
27 Es el caso por ¢jemplo de EEUU, con la organizaciéon FLOW: Financial Literacy Organization for Women
and Girls», www.setting-pretty.org

28 Messy, F. and C. Monticone (2012), «The status of financial education in Africa», OECD Working Papers on
Finance, Insurance and Private Pensions, No. 25, OECD Publishing. http://dx.doi.org/10.1787/ 5k94cqqx90wl-en
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Uganda destacan en la cantidad de iniciativas mientras que en la region central del con-
tinente no hay constancia de que se esté desarrollando alguna), y aunque la mayoria de
los programas estan enfocados al publico en general, destacan aquellos dirigidos a las
personas en situacion de vulnerabilidad, particularmente a mujeres jovenes.

En definitiva, debe tenerse siempre presente que las circunstancias de cada pais contri-
buyen decisivamente a la configuracién de cada estrategia nacional al marcar sus line-
as prioritarias en cuanto a la poblacion objetivo de los programas que se desarrollen.

2.3. Analisis de los recursos

Uno de los aspectos esenciales en todo programa de educacion financiera es el de los medios
utilizados para transmitir los conceptos y modificar, al menos, la actitud hacia estas cuestio-
nes. En el informe «Evaluating Financial Education Programmes»®’, se constata que el
96% de las autoridades que han respondido a la encuesta utilizaron documentacion en papel;
el siguiente medio preferido fueron seminarios, conferencias y sitios de Internet. En menor
medida, destacan eventos especiales y campafias publicitarias. En este sentido, cabe desta-
car la campaiia que la UE* tiene en marcha desde el pasado mes de mayo en cuatro Estados
miembros: Chipre, Irlanda, Malta y Espaia. Esté dirigida a jovenes de entre 25 y 35 afios
con el objetivo de informarles de sus derechos y obligaciones en materia de préstamos.

Conocer cuales son los instrumentos mas utilizados en la ejecucion de los programas
permite seleccionar algunos de los mas innovadores. En efecto, dado el creciente nlime-
ro de paises que cuentan con una estrategia nacional de educacion financiera, existen
numerosos ejemplos de practicas innovadoras en todos ellos cuya simple enumeracion
configuraria el contenido de otro articulo. Sin embargo, merece la pena destacar algu-
nas iniciativas que exploran métodos alternativos, como el teatro y la television, englo-
badas en el término «edutainment»’'.

En cuanto a la television, destaca®? por ejemplo la serie Makutano Junction en Kenia, que
combinando ficcion con contenido educativo en un abanico de asuntos (salud, medio

2 Publicado por el Russian Trust Fund e INFE/OCDE, Junio 2013, pag.14.

30" «Advancing National Strategies for Financial Education», vid. Nota 7, pdg.312

31" Una traduccion posible podria ser «eduvertimiento» (n.a.).

32 Innovations in Financial Literacy and Capability, web del Banco Mundial http://wbi.worldbank.org/wbi/
content/africa-regional-dialogue-financial-literacy-and-capability
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ambiente y temas sociales) aborda conceptos de educacion financiera. Ademas, incorpora la
posibilidad de que los espectadores puedan realizar consultas sobre los asuntos que han apa-
recido en capitulos recientes. Las evaluaciones de su impacto no han llegado a resultados
concluyentes, aunque son prometedores por el alcance potencial de publico objetivo. En
Sudéfrica, entre 1994 y 2011, se emitid Soul City Its Real que reflejaba las cuestiones de
salud y desarrollo economico que afrontaba el conjunto de personas vulnerables de este pais.

Sin abandonar Sudafrica, también destaca la iniciativa impulsada por Visa®}, que ha
patrocinado una serie de representaciones basadas en la tradicion oral africana para
explicar, en dos lenguas oficiales, como abrir y gestionar una cuenta bancaria, qué es
una tarjeta de débito, como utilizarla y lo importante que es ajustarse al presupuesto.
Los mensajes se refuerzan con ayuda de folletos sobre estos temas.

También en el ambito del teatro, en América Latina Mastercard patrocino en 2012 una
seriec de representaciones en diez escuelas de México DF bajo el titulo «El Ave
Gigantey, sobre aspectos tales como el ahorro, las metas financieras, o el valor del tra-
bajo y del dinero. La OCDE?* ha sefialado otras iniciativas innovadoras como las obras
de teatro impulsadas por el Banco Central de Guatemala durante el Festival de
Educacion Economico-Financiera, o los mensajes radiofonicos destinados a la pobla-
cion rural de Peru, llegando a 1,8 millones de personas. El Instituto de Estudios
Peruanos disend el guion de seriales radiofonicos destinados a las receptoras de las
denominadas transferencias condicionadas de dinero dentro del marco del Programa
Juntos®. Este informe destaca también el Museo Interactivo de Economia de México y
la exposicion de moneda interactiva del Banco Central de Colombia.

2.4. La eficacacia de las estrategias nacionales de educacion financiera

Es innegable que cada vez existe un mayor nimero de paises interesados en desarrollar
estrategias nacionales para ampliar los conocimientos sobre educacion financiera de sus

33 http://www.visacemea.com/av/financial_literacy.jsp

3 Garcia, N. et al. (2013), «Financial Education in Latin America and the Caribbean: Rationale, Overview
and Way Forward», OECD Working Papers on Finance, Insurance and Private Pensions, No. 33, OECD
Publishing. http://dx.doi.org/10.1787/5k41zq7hp6d0-en

35 Programa nacional de apoyo directo a los més pobres, encargado de realizar transferencias de incentivos
monetarios, en forma directa, a las familias que afrontan situaciones de pobreza o pobreza extrema, rural y
urbana; en cuya composicion existen gestantes, asi como nifos y adolescentes hasta los 19 anos.
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ciudadanos. Sin embargo los programas de educacion financiera no han demostrado una
clara evidencia de su eficacia, es decir, no se ha podido concluir que las nociones de
educacion financiera influyan en el comportamiento y las actitudes de los individuos®.

La mayoria de la doctrina esta de acuerdo en aplicar las teorias del comportamiento, esto
es, la economia conductual, a la hora de disefiar y ejecutar programas de educacion finan-
ciera. Algunos informes, como el «Financial literacy and behavioural changey»®’, alertan
sobre las dificultades que impiden a las personas tomar buenas decisiones financieras.
Entre éstas destacan, por citar s6lo algunas, la sobrecarga de informacion, la complejidad
e incertidumbre del mundo financiero, efectos y presiones temporales, exceso de confian-
za o inseguridades; incluso se llega a la conclusion de que las personas no son «raciona-
les». La OCDE? insiste en investigar como los hogares toman sus decisiones financieras
con el objeto de comprobar la efectividad de los programas de educacion financiera.

Entre las soluciones para modificar la conducta, el informe apunta la necesidad de identifi-
car cuales son los obstaculos, dirigir las iniciativas a las personas mas favorables a cam-
biarla, divertirse con las iniciativas, o subrayar los costes de tomar una decision comparan-
do dos comportamientos contrarios. En esta misma linea, en la encuesta sobre educacion
financiera para adultos elaborada por ANZ* en 2011, se llegé a la conclusion de que aque-
llos programas que buscaban influir en el comportamiento de los destinatarios resultaban
mas efectivos que aquellos que perseguian como objetivo mejorar los conocimientos de
aquéllos. En este sentido, un reciente documento de trabajo de la OCDE* ha identificado la
prevalencia de las pautas de comportamiento antiguas sobre los conocimientos adquiridos
recientemente como uno de los retos que presentan los programas de educacion financiera.

La profesora Lusardi*' defiende el disefio de programas a medida en funcion de las
necesidades y caracteristicas del publico objetivo, porque en su opinion, un modelo
unico de programa resultaria ineficaz. En linea con esta idea, la OCDE anima a que los

36 Microfinance Barometer 2013, pag.7 www.citi.com/citi/microfinance/data/2013a_barometer.pdf

37 Vid. nota 11.

3 Atkinson, A. and F. Messy (2013), «Promoting Financial Inclusion through Financial Education:
OECD/INFE Evidence, Policies and Practice», OECD Working Papers on Finance, Insurance and Private
Pensions, No. 34, OECD Publishing. http://dx.doi.org/10.1787/5k3xz6m88smp-en

3 ANZ, Australian and New Zeland Banking Group L.S.

40 Atkinson, A. and F. Messy (2013), «Promoting Financial Inclusion through Financial Education[...]»

41 Anna Maria Lusardi es investigadora asociada del National Bureau of Economic Research. Es profesora
visitante de la Escuela de negocios de Harvard desde 2008. Ha sido asesora en temas de educacion financie-
ra en el US Treasury y el Banco de los Paises Bajos, entre otros.
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paises elaboren sus estrategias nacionales en funcion de sus necesidades. Entre los ele-
mentos para desarrollar una estrategia nacional efectiva destacan una colaboracion entre
todos los agentes implicados y la creacion de plataformas en colaboracion para evaluar
y supervisar el desarrollo de la estrategia.

3. LA EDUCACION FINANCIERA EN ESPANA
3.1. El papel de las entidades financieras

Nuestro pais cuenta con una estrategia nacional de educacion financiera desde 2008,
fecha en la que se publicé el Primer Plan de Educacion Financiera. Recientemente se ha
publicado el Segundo Plan de Educacion Financiera para el periodo 2013-2017 (el Plan,
en adelante) con cinco lineas prioritarias: educacion financiera en el sistema educativo,
para la jubilacion y en el ambito del seguro, la mejora de la infraestructura de la edu-
cacion financiera a nivel nacional e impulso de convenios de colaboracion, y, por ulti-
mo, el establecimiento de metodologias de evaluacion e investigacion. Estas lineas
muestran un alto grado de coherencia con la orientacion de la OCDE en la materia.

Practicamente todo el sector financiero espafiol cuenta con programas e iniciativas en
el ambito de la educacion financiera. Sin dnimo de exhaustividad, a continuacion se
resumen algunas de las iniciativas mas sobresalientes sobre la base de dos criterios: el
publico objetivo de los programas y los canales y formatos empleados.

Atendiendo al publico objetivo, la primera conclusion que cabe extraer es que la mayo-
ria de los programas estan vinculados a la educacion financiera de los jovenes. Sirvan
a titulo de ejemplo las siguientes:

+ Jornadas de Educacion Financiera de Unicaja*?, que celebra actualmente la 5* edi-
cion (hasta finales de febrero de 2014), dirigidas a alumnos de bachillerato. Estas
culminan con la 4* Olimpiada financiera, abierta a todos los participantes de sus
Jornadas.

« BBVA impulsa el programa Valores de Futuro®, en el que la formacion esta dirigi-
da a alumnos de primaria y a estudiantes de 1°a 3° de la ESO, y que se complementa
con recursos on line.

42 http://www.edufinet.com/edufinext/

http://www.valoresdefuturo.com/es/home
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* En Catalufna, Unnim-BBVA, la Caixa y Sabadell, en colaboracion con el Instituto de
Estudios Financieros, impulsan jornadas/talleres de educacion financiera dirigidos a
alumnos de 4° de la ESO de 106 colegios catalanes, es decir, alrededor de 6.700
alumnos en el curso 2012-2013.

* (Caja de Badajoz ha impulsado el reciente Plan Especial de Educacion para impartir
una serie de jornadas a alumnos de 4° de la ESO de 15 institutos de la Comunidad
Auténoma de Extremadura (la mayoria en la provincia de Badajoz).

« Ibercaja persigue el ambicioso objetivo de conseguir 8.000 beneficiarios con su pro-
grama de educacion financiera para este curso académico. Ademads de acciones para
el publico en general, con talleres mensuales sobre cuestiones como el ahorro o el
presupuesto familiar, tiene previsto actividades para primaria, ESO y bachillerato
principalmente. Estos talleres son impartidos por personal de la entidad que ya no
esta en activo.

En el ambito de la educacion a nifios y jovenes destaca el portal gepeese**, que propor-
ciona recursos pedagogicos que completan la formacion impartida en colegios e insti-
tutos de toda la geografia nacional, en total 400 durante el curso 2012/2013.

Un segundo grupo de acciones esta orientado a la educacion para la jubilacion. Se trata
de un conjunto de iniciativas que demuestran el interés del sector financiero por cubrir
otra dimension de la educacion financiera que los ciudadanos empiezan a demandar. En
esta novedosa linea de actuacion, destaca el programa del BBVA «Mi jubilaciony, que
tiene como fin el dar a conocer los aspectos econémicos relativos a los sistemas de pen-
siones. También las acciones de Ibercaja comprenden actividades dirigidas a dar a cono-
cer e informar sobre las cuestiones relativas a la jubilacion.

Por ultimo, y debido a la coyuntura del pais, cabe subrayar las numerosas iniciativas
destinadas al fomento del autoempleo y el emprendimiento, como las desarrolladas por
Microbank, Ibercaja, la Fundacion Caja de Extremadura o la Fundacion Pinnae (funda-
cion procedente de la antigua Caixa Penedés). También destacan en este ambito algu-
nas escuelas de negocio como las de Fundacién de Caja Inmaculada y la Fundacion
Novacaixagalicia.

Por lo que respecta a los recursos empleados, practicamente todas las entidades del sec-
tor cuentan con plataformas online y recursos digitales en los que se puede encontrar

4 http://www.finanzasparatodos.es/gepeese/
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material didactico, glosarios, herramientas para disefar el presupuesto e incluso juegos.
Entre estas plataformas destacan las web finanzas para todos, impulsada por el Banco
de Espafia y la CNMV, finanzas para mortales®, iniciativa del Banco Santander, y
eduka®l, de Caixabank, todas ellas dirigidas a difundir conceptos basicos de educacion
financiera. Como complemento a estos portales, merece subrayarse la proliferacion de
blogs, especialmente ttiles para la transmision de las Gltimas tendencias y novedades.

Pero también se observa un esfuerzo por emplear con mas frecuencia canales novedo-
sos para difundir este tipo de contenidos. Asi, Unicaja ha publicado recientemente el
comic «Educacion Financiera en la Ciudady, en el que se abordan, desde el punto de
vista de la toma de decisiones de un consumidor, cuestiones financieras a través de esce-
nas de la vida cotidiana. También es de obligada mencion el desarrollo de aplicaciones
para tabletas y teléfonos inteligentes, como la aplicacion de Caixabank, que permite a
los padres introducir ciertos conceptos de educacion financiera en la formacion de sus
hijos y fomentar actitudes favorables al ahorro y a una gestion racional de sus pagas.

3.2. La red espafiola de educacion financiera

Una iniciativa a resaltar es la Red Espafiola de Educacion Financiera®’, plataforma
impulsada por la Confederacion Espaiola de Cajas de Ahorros (CECA) y complemen-
taria del Plan. Tiene un caracter novedoso al nacer como espacio donde los profesiona-
les de la educacion financiera pueden intercambiar conocimientos y experiencias en la
materia. La singladura de la Red Espafiola de Educacion Financiera se inicié hace ahora
cuatro afios con la idea de servir de vigia de las iniciativas desarrolladas por todos los
agentes de la educacion financiera: entidades financieras, organismos publicos, ONGs,
instituciones académicas, etc.

La plataforma se ha apoyado en una web, actualizada diariamente, que con el tiempo ha
mejorado en disefio y usabilidad, y que alberga la tinica base de datos en Espaifa sobre
cursos, jornadas, conferencias, materiales y recursos didacticos, asi como enlaces a los
agentes activos en materia de educacion financiera tanto a nivel nacional como interna-
cional. Los contenidos de la web estan organizados por temas, lo que permite al usua-
rio acceder de forma sencilla a toda la informacion. Estas mejoras han posibilitado una

4 www.finanzasparamortales.com

4 http://multimedia.lacaixa.es/lacaixa/ondemand/lkxa/eduka/index.html
47 www.rededucacionfinanciera.es
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interaccion fluida con la comunidad educativa espafiola, que se refleja en que actual-
mente la plataforma cuenta con 638 seguidores en Twitter*3, 540 en LinkedIn y un per-
fil en Facebook con 267 seguidores. La web se completa con un boletin trimestral que
se remite por correo electronico a los interesados.

La Red impulsa también la celebracion de jornadas y eventos relacionados con la edu-
cacion financiera. Hasta el momento, se han llevado a cabo cuatro conferencias de edu-
cacion financiera en las que han participado las organizaciones y los profesionales mas
importantes del sector tanto nacionales como internacionales. La cuarta y ultima edi-
cion se celebrd en abril de 2013. En este marco se establecio un dialogo sobre la expe-
riencia piloto de la iniciativa del Banco de Espafia y la CNMV en los colegios; se pro-
fundizo en el papel de la OCDE en materia de evaluacién del conocimiento de los jove-
nes sobre educacion financiera; y se presentaron experiencias en la materia impulsadas
por un amplio elenco de actores, desde bancos hasta ONGs, pasando por empresas e
instituciones académicas.

3.3. La educacion financiera en el ordenamiento juridico espafiol

La educacion financiera no cuenta con un amplio reflejo en nuestro ordenamiento juridi-
co, lo cual resulta coherente con una estrategia que apuesta por situar esta politica en el
terreno de la responsabilidad social de las entidades financieras y no en el ambito de lo
imperativo. Aun asi, es posible hallar algunas menciones a esta materia, como por ejem-
plo sucede con el articulo 6 del Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de 6rganos de
gobierno y otros aspectos del régimen juridico de las Cajas de Ahorros (en su redaccion
dada por el Real Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financie-
ro), que, al regular la funcion de las denominadas fundaciones de caracter especial, dis-
pone expresamente: «la fundacion centrard su actividad en la atencion y desarrollo de su
obra benéfico-social, [...] Auxiliarmente, podra llevar a cabo la actividad de fomento de
la educacion financiera». Las fundaciones de caracter especial son el resultado de la
transformacion de determinadas cajas de ahorros, una vez estas han dejado de desarrollar
su actividad financiera por haberla transferido a bancos participados por ellas.

En el momento de redactarse estas lineas se encuentra en tramitacion un Proyecto de
Ley de Cajas de Ahorros y Fundaciones Bancarias que derogara este precepto. En dicho

4 @redufinanciera

=



NUEVOS DESAFIOS DEL SECTOR FINANCIERO: RECUPERANDO LA CONFIANZA

Y MEJORANDO LA CULTURA FINANCIERA

proyecto, los articulos 1 y 32.2 regulan el objeto social de cajas de ahorros y fundacio-
nes bancarias respectivamente, subrayando en ambos casos el papel de la obra social
concepto, que puede considerarse engloba la actividad de fomento de la educacion
financiera.

4. CONCLUSIONES

La educacion financiera proporciona las herramientas adecuadas que permiten capaci-
tar a la poblacion para tomar las decisiones financieras correctas y asi poder prosperar
en el contexto econémico actual. La contribucion de mayores niveles de educacion
financiera a la estabilidad macroecondémica y el papel que puede desempefiar para miti-
gar el impacto de las crisis econdmicas constituyen hoy en dia un consenso absoluta-
mente generalizado que ha llevado a situar esta cuestion en la agenda politica de las
grandes instituciones financieras internacionales.

Espaia ha registrado importantes progresos gracias al disefio de la estrategia nacional de
educacion financiera. Pero aun existen importantes recorridos de mejora. Para que nues-
tro sistema de educacion financiera sea eficaz, requiere un marco de actuacion coherente
y flexible que permita la innovacion en los distintos programas ¢ iniciativas que se des-
arrollen y que, al mismo tiempo, evite duplicar esfuerzos. En aras a una mayor eficacia
seria oportuno centrar los esfuerzos en una mas clara segmentacion del publico objetivo
en funcion de sus necesidades, partiendo de la colaboracion de todas las partes interesa-
das. Las evaluaciones y las mediciones del impacto son aspectos esenciales que las auto-
ridades publicas deberian orientar a mejorar el sistema en su conjunto.

El papel que corresponde desempefiar a las entidades financieras resulta decisivo, gra-
cias al conocimiento que poseen y la experiencia que les proporciona el contacto direc-
to con sus clientes, los consumidores de productos financieros. El compromiso de las
entidades bancarias con la educacion financiera es, ademas, un potente instrumento para
recuperar la confianza de los ciudadanos.

Finalmente, el acento puesto sobre la educacion financiera de los ciudadanos tras el
estallido de la crisis refleja el cambio que se esta produciendo en los sujetos responsa-
bles del bienestar financiero. Ya no son los gobiernos sino los ciudadanos los responsa-
bles de su propio bienestar financiero. Las entidades financieras disfrutan de una posi-
cion privilegiada para proporcionar a los ciudadanos las herramientas necesarias para
que éstos cumplan con su nueva responsabilidad.
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