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Presentamos una vez mas el trabajo realizado por
el «Observatorio sobre la Reforma de los Merca-
dos Financieros Europeos» de la Fundacién de
Estudios Financieros (FEF). El estudio tiene su
origen en la decisiéon de la Fundacién adoptada
hace varios afios de realizar, con caracter perio-
dico, un seguimiento y valoracién de la reforma
encaminada hacia la integracién de los servicios
financieros en Europa. Su objetivo es efectuar un
seguimiento de la evolucién de las reformas nor-
mativas en la Unién Europea en el dambito finan-
ciero y analizar su impacto sobre el crecimiento y
sobre la construccion del mercado financiero
unico.

En esta edicién -la novena- el Observatorio se
ha centrado en analizar los avances en el proceso
de integracién financiera europea en un contex-
to en el que nuevos obstaculos se interponen en
este largo y complejo proceso. En concreto, el
aumento de los nacionalismos dentro de la
Unién y un mayor sentimiento proteccionista
frente a otros paises pertenecientes o no a la UE,
el resultado del referéndum en el Reino Unido a
favor de su salida o la amenaza a la seguridad
europea, son acontecimientos extraordinarios
que estan teniendo lugar en estos momentos y
que afectan negativamente al proceso de cons-
truccién europea.

En este panorama, que plantea problemas
politicos y sociales e incertidumbres econémicas
en Europa, la regulacién financiera no ha apor-
tado muchas soluciones. La excesiva reaccion
regulatoria a los fallos que se detectaron durante
la crisis estd ocasionando una notable carga para
las entidades. Ademas, es un proceso que no ter-
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mina, que estd en permanente movimiento. Ain
quedan reglas en fase de definicién cuya forma
final es dificil de vaticinar, no se han implemen-
tado parte de las ya publicadas, otras se modifi-
can antes de que hayan entrado en vigor o aque-
llas que si han sido aprobadas y ya estan en vigor,
se encuentran en desarrollo o requieren un largo
proceso de implantacion. Tal como han senalado
ya numerosos analistas, es esencial estabilizar la
regulacion financiera y alcanzar la certidumbre
regulatoria lo antes posible. Mientras perdure
esta indeterminacién, la actividad de las entida-
des se podria obstaculizar al dificultar la toma de
decisiones.

En este escenario se presenta esta edicién del
Observatorio, atento siempre a las iniciativas de
reforma de los mercados financieros europeos.
Pretendemos que esta obra de caracter periédico
sirva para los agentes y usuarios de los mercados
financieros de orientacién y critica constructiva a
esta compleja reforma que alcanza ya una dimen-
sion extraordinaria. Y lo hacemos convencidos
de que una regulacién clara, ponderada y ajusta-
da a los objetivos juega un papel relevante para
restablecer la confianza y culminar la construc-
ci6on de un mercado financiero tnico.

Como en ediciones anteriores, el trabajo que se
presenta consta de dos partes: una primera que
contiene el «Informe y Conclusiones del Observa-
torio» y una segunda con diversos articulos en los
que los distintos colaboradores, protagonistas rele-
vantes en el mercado financiero espafiol, ofrecen
una visién completa de las materias anteriormen-
te citadas. A todos los que han participado de
alguna manera en la elaboracién de este estudio y
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especialmente a sus directores D. Ramiro Marti- sus reflexiones y conclusiones al debate sobre la
nez-Pardo del Valle y D. Javier Zapata Cirugeda, integracion de los mercados financieros europeos
quiero agradecerles su dedicacion, esfuerzo y y contribuya, de esta manera, a su desarrollo.
apoyo a esta iniciativa de la FEF.

Un ano mas, desde la Fundacién de Estudios Jorge Yzaguirre
Financieros esperamos que este estudio aporte Presidente de la Fundacion de Fstudios Financieros
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1. EL OBSERVATORIO

El Observatorio sobre la Reforma de los Merca-
dos Financieros Europeos («el Observatorio»)
naci6 en 2006, por iniciativa de la Fundacién de
Estudios Financieros («FEF») para seguir la evo-
lucién de las reformas normativas en la Unién
Europea («UE») y su impacto sobre la construc-
cién del mercado financiero tnico. Este es, por
tanto, el noveno ano consecutivo en que se aco-
mete el trabajo.

Las ediciones anteriores han tratado tanto el
entorno de crisis como la timida recuperaciéon
posterior que se ha iniciado en la UE. En esta
ocasion, nos enfrentamos no sélo a nuevos hitos
en la reforma del sector financiero europeo sino
también a sucesos extraordinarios que, aunque
trascienden a los mercados financieros tienen
importantes efectos en ellos.

Son circunstancias variadas que por uno u
otro camino estin impactando en el proceso de
integraciéon europea y produciendo reacciones
negativas en la poblacién.

Nos referimos, entre otras resistencias al pro-
yecto europeo, (i) a la exacerbaciéon de los nacio-
nalismos (que ha acentuado las reticencias hacia

la cesién de soberania y cuyo culmen ha sido el
referéndum por el que el Reino Unido ha votado
a favor de su salida de la UE «Brexit»); (ii) al
incremento del sentimiento proteccionista tanto
intra Unién como hacia terceros paises (con un
rechazo, por ejemplo, al Tratado Transatlantico
de Comercio e Inversiones con Estados Unidos
(«T'TIP») o a las propuestas de mutualizacién de
riesgos entre Estados miembros); (iii) a la acen-
tuacién de los procesos migratorios hacia Europa
(que ha hecho renacer, con virulencia, movi-
mientos contrarios a algunos de los principios
conductores del proyecto europeo y han origina-
do dificultades para sus dirigentes) y (iv) a la
amenaza a la seguridad europea con graves suce-
sos acaecidos en los dltimos meses.

Son, todas ellas, situaciones de amplio calado
social y politico que han propiciado la aparicién
de procesos de radicalizacién en numerosos pai-
ses de la Unién y el nacimiento de movimientos
extremos contrarios a ella. Y todo ello, en un
panorama de elecciones, en el medio plazo, en
los dos mayores Estados miembros de la UE que
aporta incertidumbres adicionales al proceso
mismo de integracién europea y por ende a los
mercados.
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Y qué decir de la situacién econémica y finan-
ciera. Aunque en algunos momentos recientes se
ha llegado a pensar que la crisis habia llegado a
su fin, que la calma habia regresado a los merca-
dos y que los inversores se mostraban mas opti-
mistas y con menor aversion al riesgo, la realidad
es que en el conjunto de la UE el crecimiento
econémico sigue siendo exiguo y las desigualda-
des aumentan, continua la presién deflacionaria
—con unos precios del crudo en niveles mini-
mos—, el desempleo se mantiene persistentemen-
te alto, los tipos de interés son préximos a cero,
el endeudamiento sigue en cotas elevadas y la
solvencia de la banca sigue generando dudas —a
pesar de las nuevas normas de solvencia y del
nuevo modelo de supervisiéon europea— e incluso
se suscita la necesidad de nuevos rescates al sec-
tor en algunos Estados miembros.

Como consecuencia de ello, el Banco Central
Europeo («<BCE») ha debido actuar, apuntalando
los mercados y las economias de la eurozona con
medidas monetarias heterodoxas durante un
periodo que va resultando ya excesivamente
largo y genera dudas sobre cuanto tiempo se
podra mantener y sobre qué sucedera cuando se
retiren los estimulos. Y a pesar de esta politica
expansiva, ni el crédito ni la inversién terminan
de arrancar y el crecimiento no se activa.

Y la banca, en este escenario de tipos cero, ve
cémo se deprimen sus margenes de rentabilidad,
sufre un incremento de la competencia con
empresas que prestan sus servicios por medio de
tecnologias digitales, y se ve abocada a afrontar
programas dirigidos a reducir su capacidad o a
plantearse integraciones con otras entidades
nacionales o internacionales, como se viene pro-
pugnando, cuando no requiriendo, desde el
BCE.

En este escenario, el dilema entre la adopcién
de politicas de austeridad o de reactivaciéon del
crecimiento —como reaccién a la crisis—, sigue
siendo motivo de controversia, e introduce un
motivo adicional de disputa entre los paises del
norte y del sur de la UE. Incluso desde el BCE se
reclama mds gasto publico en aquellos Estados
que tienen margen para hacerlo y politicas fisca-
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les y reformas que acompafien sus medidas
monetarias.

Ante este panorama, que suma a los proble-
mas politicos y sociales las incertidumbres econé-
micas y financieras que de forma generalizada
afectan a todo el territorio europeo, la regulaciéon
no ha aportado muchas luces. La excesiva reac-
ciéon regulatoria a los fallos que se detectaron
durante la crisis estd ocasionando una notable
carga para las entidades como consecuencia,
entre otras razones, (i) de las nuevas reglas de
solvencia —dirigidas a reforzar la base de capital
de las entidades crediticias y su liquidez o el con-
sumo de recursos por las operaciones de activo—
y (ii) de los costes de adaptacién al nuevo entor-
no, por citar solo algunas de las reglas que han
endurecido las condiciones en las que se desarro-
lla la actividad financiera.

Y ademas, es un proceso regulatorio que no
termina. Antes, al contrario, estd en un perma-
nente movimiento creativo. Aun quedan reglas
en fase de definicién cuya forma final es dificil de
vaticinar, no se han implementado parte de las ya
publicadas, otras se modifican antes de que
hayan entrado en vigor o aquellas que si han sido
aprobadas y ya estan en vigor, se encuentran en
desarrollo en los niveles 2 y 3 o requieren un
largo proceso de implantacién. Tal como se ha
sefalado por numerosos analistas, incluso desde
el Comité de Basilea o el Financial Stability Board
(«<FSB»), es esencial estabilizar la regulaciéon
financiera y alcanzar la certidumbre regulatoria.
No hacerlo introduce en el sistema financiero
nuevas fuentes de inseguridad y dificulta la acti-
vidad de las entidades.

Cualquiera que sea el punto de vista sobre
esta cuestién, ya se trate de aquellos analistas
que defienden que el proceso de hiper regula-
cién era inevitable para prevenir que crisis simi-
lares volviesen a repetirse o de aquellos que
creen que la carga de la regulacion resulta exce-
siva e inasumible, lo que si parece incuestiona-
ble es que el mercado se encuentra inmerso en
una incertidumbre sobre hasta donde llegara el
proceso y cuando terminard, que obstaculiza la
toma de decisiones.
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Es conveniente, y desde este Observatorio asi lo
reclamamos, que los reguladores otorguen seguri-
dad al entorno regulatorio concediendo una
pausa, por un plazo razonable, que permita la
completa adaptacién de las entidades al medio y
obtener una vision clara de hacia dénde se debe
avanzar. Una reflexion o mora regulatoria que
sirva para (i) valorar las necesidades del sector
financiero con una visién estratégica de largo
plazo, (ii) revisar el camino andado y el que queda
por andar y (iii), adoptar decisiones sobre las nor-
mas que deben ser implantadas sobre la base de
un analisis previo y real del coste que cada nueva
norma conlleva frente a los beneficios que propor-
ciona a la eficiencia del sistema y a los inversores.

Al final del camino, el incremento de los costes
de transaccién que la nueva regulacién y la adap-
tacién de las entidades al nuevo escenario requie-
ren, sera repercutido a los clientes y consumidores
de servicios bancarios y de inversién, mermando
la rentabilidad de sus inversiones. Y todo ello, en
aras a una mayor protecciéon del inversor cuyos
beneficios y costes deben ser cuidadosamente
medidos para no defraudar el objetivo.

Esta es la coyuntura en la que se presenta esta
nueva edicién del Observatorio: llena de dificul-
tades, enfrentamientos y opiniones divergentes
sobre como resolver los problemas europeos en el
corto plazo. Pero creemos que el objetivo final no
debe ser otro que continuar por la senda iniciada
hace ya 30 anos, con la aprobacién, en 1986, del
Acta Unica Europea, con el fin de completar la
construccién europea y la consecuciéon de un
auténtico mercado interior.

Sin embargo, este objetivo resultara insufi-
ciente si no se acometen simultineamente pro-
yectos dirigidos a alcanzar cotas mas altas de efi-
ciencia y competitividad. La eliminacién de tra-
bas administrativas, la innovacién, el fomento de
la inversiéon, la promocién de nuevas vias de
financiacién a largo plazo, la atraccién de emiso-
res a nuestros mercados para incrementar su
liquidez o el incremento de la seguridad de las
transacciones y de su compensaciéon y liquida-
cién, por ejemplo, son algunos de los factores
que pueden contribuir a ello.
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En esta linea, queremos desde este Observato-
rio expresar nuestro voto de confianza en el pro-
grama Capital Markets Union de la Comision
Europea, cuyo alcance y objetivos se analizan mas
adelante y a lo largo de los trabajos de esta edi-
cién del Observatorio. Igualmente, creemos que
la iniciativa en curso del Plan de inversiones para
la Comisién Europea iniciado en 2014 -con el fin
de reforzar la competitividad de Europa y esti-
mular la inversién de cara a crear empleo- debe
impulsarse para ampliar la oferta de vias de
financiacién de proyectos y empresas.

Teniendo en consideraciéon todos estos ante-
cedentes y circunstancias, el Observatorio acome-
te este nuevo trabajo con el fin de actualizar el
estado de gestaciéon o implantaciéon de las diver-
sas normas en curso o ya aprobadas y valorar el
grado de consecucién de los objetivos persegui-
dos. Entre los proyectos ya implantados, destaca
por su relevancia e impacto sobre los mercados,
la Unién Bancaria de la que ya se han instaurado
el primer pilar —supervisién tinica—y el segundo
-resolucién tnica-. En el primer caso, la implan-
tacion se ha producido con notable rapidez y
éxito. En el segundo, la Junta Unica de Resolu-
cién lleva ya mas de un ano operativa y tiene ya
plenos poderes de resolucién. Asimismo, se ha
creado el Fondo Unico de Resolucién aunque se
le ha concedido un amplio periodo de transicién
para su dotaciéon y mutualizacién plena que
demorara el final del proceso.

Respecto al tercer pilar basico de la Unién
Bancaria, la falta de consenso sobre los criterios
de solidaridad que deben regir la aprobacién de
un Fondo de Garantia Europeo hacen que el
futuro de esta iniciativa sea aun incierto, si bien,
resulta imprescindible para afrontar posibles
nuevas crisis severas y evitar la reactivaciéon del
circulo vicioso entre banca y riesgo soberano.

La culminacién con éxito de la Unién Banca-
ria, y de su necesario complemento, el programa
Capital Markets Union, es clave para avanzar en el
proyecto de construccién europea y lograr en
algiin momento, ademas de la unificacién de la
politica monetaria ya conseguida, mas altos gra-
dos de armonizacién. Y como consecuencia de
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ello, alcanzar una completa integraciéon de los
mercados europeos, que favorezca un sistema
financiero mas diverso, competitivo, flexible y
resistente. Pero ello no sera posible mientras no
se hayan instaurado los tres pilares sobre los que
se basa la Unién Bancaria y, como complemento
necesario, hasta que no se acometa una verdade-
ra Unién fiscal y econémica en la UE.

El Observatorio presenta, una vez mas, esta
novena edicién con el convencimiento de que las
normas y reglas que rigen los mercados son el
elemento esencial para su funcionamiento orde-
nado y para la consecucién del objetivo que no es
otro que hacer del territorio europeo un espacio
comun de convivencia, competitivo, prospero e
integrado. Desarrollar un marco comun regula-
torio y de supervision que favorezca el proceso es
el reto.

2. CONTENIDO DE LA PRESENTE EDICION

En este capitulo introductorio —que hemos deno-
minado «Informe y Conclusiones del Observato-
rio»—, se resumen las posiciones sostenidas por
los colaboradores de esta edicién y se analizan
otras iniciativas normativas en curso con la fina-
lidad de ofrecer una visién completa del estado
actual de la agenda regulatoria europea. Ademas,
se exponen las principales conclusiones alcanza-
das sobre los analisis realizados y los trabajos
aportados y se hacen valoraciones sobre la opor-
tunidad, impacto o conveniencia de las diversas
propuestas normativas. Es, en todo caso, un resu-
men limitado por lo que, para una mejor com-
prensién de las conclusiones, se recomienda la
lectura completa del conjunto de los trabajos que
se acompanan.

El examen que se expone en este capitulo se
estructura, para facilitar su lectura, en varios blo-
ques que agrupan temas sobre materias homogé-
neas por razén de su objeto o por los sujetos a los
que afectan.

A modo de preambulo, antes de iniciar el
repaso de los abundantes temas que se han trata-
do en el trabajo de este afio, en el punto siguien-
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te se hace una valoraciéon del estado de la inte-
gracién financiera en la UE. Esta ha sido la razén
de ser de este Observatorio y no queriamos dejar
de hacer, tras mas de ocho afnos de crisis, algunos
comentarios sobre como ha evolucionado el pro-
ceso de integracion.

A continuacion, se analizan los dos sucesos
distorsionadores que anuncidbamos en el apartado
anterior: el impacto del Brexit y el nuevo escenario
de inseguridad e incertidumbre en la UE.

En tercer lugar, se abordan las iniciativas rela-
cionadas con los servicios bancarios; en particu-
lar, se analiza la consolidacién paulatina de la
Unién Bancaria, la importancia que, en el ambi-
to de las entidades de crédito, y en su supervi-
sién, esta adquiriendo el buen gobierno corpora-
tivo y la propuesta europea de reforma estructu-
ral de la banca.

El cuarto conjunto de trabajos considerados
se dedica a los servicios financieros minoristas
(de banca, valores y seguros). Para ello se analiza
el mercado integrado de servicios financieros
minoristas propuesto en el «Green Paper on Retail
Financial Services», asi como el impacto de MiFID
II y otra normativa financiera sobre los modelos
de atencion a clientes minoristas.

Un quinto bloque se dedica a la digitalizacién
de los servicios financieros, analizando tanto la
evolucién de la banca digital en Europa como el
marco regulatorio del sector FinTech.

En sexto lugar, en el ambito de los mercados
de instrumentos financieros se valoran diversos
procesos en curso: (i) la iniciativa contra el abuso
de mercado, (ii) la reforma de la post-contrata-
ciéon de valores en Espafa, (iii) las propuestas
para la Recuperacion y Resolucion de las Entida-
des de Contrapartida Central (<ECC») y el Regla-
mento Furopean Market Infrastructure («<EMIR»),
asi como (iv) las iniciativas europeas sobre Cove-
red Bonds y Titulizaciones y (v) la Banca en la
Sombra.

En séptimo lugar, se analizan los ultimos
avances en el sector asegurador que han sido
numerosos en los dltimos meses.

Por ultimo, se aborda la iniciativa del impues-
to sobre transacciones financieras.
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Este Observatorio nacié como consecuencia
del convencimiento —que todos los participantes
a lo largo de estos aftos compartimos— de que una
regulacién adecuada es un elemento primordial
para conseguir impulsar los mercados, incremen-
tar su eficiencia y facilitar el crecimiento y conse-
cuentemente la creacién de empleo. Y en esa
linea seguimos. Creemos que es hora de realizar
una reflexién atenta sobre el estado de la cues-
tién, valorar el impacto que las normas estan
teniendo sobre los objetivos perseguidos, la evo-
lucién de su implementacion y los efectos impre-
vistos que pudieran acarrear, y si es necesario,
introducir medidas correctoras. Es una tarea que
corresponde a los legisladores que desde este
Observatorio les reclamamos.

3. VALORACION DEL ESTADO DE LA
INTEGRACION FINANCIERA
EN LA UNION EUROPEA

La razén originaria de este Observatorio fue la
de hacer un seguimiento del grado de integra-
cién de los mercados financieros en la UE y valo-
rar sus efectos sobre el crecimiento y desarrollo
de la economia europea.

Ao largo de las ediciones anteriores se ha ido
realizando un exhaustivo andlisis de los datos
contenidos en las series histéricas relativas a un
numero extenso de indicadores y se han obteni-
do conclusiones sobre el grado de integracién de
los mercados financieros europeos.

Pero i{qué se entiende por integraciéon finan-
ciera? <Qué beneficios reporta? Segtun diversos
autores y el propio BCE, se define la integraciéon
financiera como aquella situacién en la que no se
aprecian, por razones de localizacién, discrimi-
naciones entre agentes econémicos en su acceso
al capital y en sus posibilidades de inversién. En
esta situacién, empresas homogéneas en térmi-
nos de riesgo, tendrian acceso a tipos de interés
y plazos semejantes cuando pretendan cubrir sus
necesidades de financiacién, con independencia
de su pais de origen. Ademas, en un escenario de
integraciéon financiera predominan las transac-
ciones de caracter transfronterizo sobre las pura-
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mente domésticas y los inversores no muestran
preferencia por invertir en activos emitidos en el
propio pais frente a los emitidos en otros paises
terceros.

Una integracién financiera completa es desea-
ble en si misma, en la medida que contribuye a (i)
aumentar el desarrollo del mercado financiero -ya
que amplia las posibilidades de diversificaciéon de
las carteras y de las fuentes de financiacién- y a (ii)
mejorar la eficiencia del sistema econémico
—impulsando la convergencia entre las economias
nacionales—y, en definitiva, el bienestar de los ciu-
dadanos.

Adicionalmente, una amplia integracién
financiera facilita el buen funcionamiento del
proceso de transmisién de la politica monetaria,
herramienta basica de estabilizacién. Por contra,
introduce una mayor complejidad en las relacio-
nes financieras e incrementa el contagio trans-
fronterizo.

Con todo, la consecucién de un elevado grado
de integracién financiera se ha situado en el
nicleo mismo de la construccién europea. La
Comision, en su propésito de fomentar la conse-
cucién del objetivo, fij6 en 1990 una hoja de ruta
que, empezando por la implantacién del euro,
segufa con los mercados financieros, para poder
abordar finalmente objetivos econémicos, socia-
les y politicos.

Durante la primera década, tras el plan de la
Comisioén, los dos principales pilares del progra-
ma de integracién fueron el Mercado Unico (que
permitia la libertad de establecimiento y circula-
cién), y la creaciéon del euro (con la eliminacién
del riesgo cambiario, que impulsaria los inter-
cambios entre Estados miembros). A continua-
cién, en una estrategia proactiva de mejora de la
eficiencia y competitividad del mercado europeo,
se inici6 el Plan de Accién de Servicios Financie-
ros y se acometi6 el proceso de armonizaciéon de
la regulacién y supervisién bancaria.

El euro arrancé en 1999 y el Plan de Accién
de Servicios Financieros se extendié hasta 2005.
Durante estos afios se produjeron avances nota-
bles en la integracién de los mercados financie-
ros. Tal como hemos puesto de manifiesto en edi-
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ciones anteriores de este Observatorio, en este
periodo se produjo una rapida convergencia de
los mercados de acciones y bonos, del mercado
interbancario y de los de financiacién mayorista,
aunque la integraciéon fue menor en el ambito de
la banca minorista.

La crisis financiera iniciada en 2008 revertié
la situacién, produciendo un incremento impor-
tante de la fragmentacién y en consecuencia, (i)
la ruptura del mecanismo de transmisién de la
politica monetaria, (ii) la aparicién de una Euro-
pa a dos velocidades vy (iii) la enorme dependen-
cia de los tipos de interés bancarios de la prima
de riesgo de la deuda soberana. Una situacién
que produjo una persistente crisis, que afect6é de
forma desigual a los Estados miembros, y una
controvertida respuesta por parte de las institu-
ciones europeas que en ocasiones agravo la frag-
mentacion.

En los ultimos afos, gracias al proceso de
Unién Bancaria y al firme apoyo del BCE, con
sus programas de compras de deuda soberana y
otras medidas para la provisién de liquidez, se ha
recuperado una parte del terreno perdido, si
bien no se han alcanzado adn las cotas de inte-
gracién que se habian logrado antes de la crisis.

El BCE en su informe sobre el grado de inte-
gracién financiera en Europa publicado en abril
de 2016!, confirma las conclusiones de este
Observatorio en el sentido de que, a pesar de que
el grado de integracién ha ido recuperandose
desde los niveles minimos de 2012, todavia
queda camino por recorrer y Europa sigue con-
tando con unos mercados financieros relativa-
mente fragmentados. En particular, sefiala la
nota de prensa difundida por la Comisién con
ocasién de la publicacién del Informe que aun-
que «los tipos de interés de los préstamos y créditos apli-
cados por las entidades de crédito a su clientela, conti-
nuaron convergiendo en los distintos paises, la tenden-
cia se ha ralentizado desde la primavera/verano de
2015, debido, en cierta medida, a una evolucion dis-
par de diferentes segmentos de mercado. Parte de la

! European Central Bank: Financial integration in Euro-
pe. Abril 2016.
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divergencia observada en los rendimientos de los bonos
puede explicarse por la creciente aversion al riesgo en
los mercados financieros internacionales y por las
variables fundamentales de los paises».

Segtn el Informe, la mejora de los tltimos
anos se ha apoyado en el proceso de Unién Ban-
caria, asi como en las distintas medidas expan-
sivas de politica monetaria del BCE.

Respecto al proceso de integracién bancaria,
el Informe incide en la necesidad de armonizar el
marco normativo aplicable en los distintos paises
miembros para reducir al minimo las discreciona-
lidades nacionales, y en la importancia de avan-
zar en el establecimiento de un esquema de
garantia de depésitos tnico en Europa, que cuen-
te con un respaldo de financiacién publica. Asi-
mismo, la puesta en marcha del Fondo Unico de
Resolucién servira para apuntalar la tendencia
hacia una mayor integracion, sefiala en Informe.

Pero donde el Informe del BCE se muestra
mas optimista en cuanto a su impacto sobre el
proceso de integracion es en el desarrollo e inte-
graciéon de los mercados de capitales europeos,
especialmente en el area de la renta variable, con
el objetivo de aumentar la capacidad de resisten-
cia del sistema, mejorar la distribucién de riesgos
entre paises y las condiciones de financiacién de
las empresas y hogares.

En la misma linea, la Comisién Europea ha
puesto de manifiesto en un comunicado dirigido
a las instituciones europeas de fecha 14 de sep-
tiembre de 2016% su impulso decidido al proce-
so de Capital Markets Union («<CMU>»), como parte
del tercer pilar del Plan de Inversiones para
Europa.

El Plan de accién de la Comisiéon de sep-
tiembre 2015° sent6 las bases de un programa, a
desarrollar en distintas fases, con el horizonte
del 2019. Ahora la Comisién, a través del comu-

2 Communication from the Commission to the Europe-
an Parliament, the Council, the European Economic and
Social Committee and the Committee of the Regions. Capi-
tal Markets Union — Accelerating Reform. COM (2016) 601
final.

® Action Plan on building a Capital Markets Union,
COM (2015) 468 final, 30.09.2015.
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nicado citado, otorga preferencia al proceso, esta-
bleciendo un calendario de implantacién de las
reformas en tres fases, con alcances diferentes:

— Inicialmente, se trata de finalizar las pri-
meras medidas acordadas en el Plan de
accion referentes a (i) titulizacién de acti-
vos, (it) simplificacién de las reglas sobre
folletos de emisién, principalmente para
las pequenas empresas, y (iii) desarrollo de
los mercados de capital riesgo, especial-
mente para financiar proyectos de innova-
cién en empresas de mediano tamano.

— En la siguiente fase del Plan se incluyen
propuestas dirigidas a (i) resolver ineficien-
cias y divergencias en los marcos normati-
vos nacionales sobre insolvencias y rees-
tructuracion de empresas viables, (ii)
armonizar los sistemas impositivos en lo
referente, al menos, a recuperacién de la
retenciones sobre plusvalias o la mejora del
trato fiscal a la inversién en capital, (iii)
movilizar fondos para financiar el Fondo
Europeo para Inversiones Estratégicas
(EFSI) en infraestructuras, educacién,
innovacion...

— Por tltimo, en una fase posterior se desarro-
llardn nuevos proyectos. Entre otros, (i) la
creacion de planes de pensiones europeos
que permitan conectar ahorro de largo
plazo con inversiones, asimismo, a largo
plazo, (ii) el fomento de inversiones en
proyectos sostenibles -energias no depen-
dientes del carbén, o no perjudiciales para
el clima-, (iii) potenciar la innovacién y el
uso de nuevas tecnologias en el sector
financiero, (iv) propiciar cambios legislati-
vos para reforzar el mercado de covered
bonds, (v) la distribucién transfronteriza de
fondos de inversién, (vi) la remociéon de
barreras en el entorno de la post contrata-
cién, (vii) la convergencia de los modelos
de supervision nacionales de los mercados
de capitales o (viii) la reduccién de trabas
administrativas y regulatorias y la simplifi-
cacién de la legislaciéon actual.
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En conclusion, atn se observan en la UE altos
niveles de fragmentacién. A pesar de la reduc-
cién de las primas de riesgo soberanas y del acer-
camiento de las condiciones de financiacion a las
empresas, con independencia de su localizacién,
aun queda mucho camino por andar para mejo-
rar la integracién de los mercados europeos.

Pero no se trata s6lo de mejorar los datos que
los indicadores seleccionados para su medicién
(basados en cantidades -volumen de saldos man-
tenidos por los residentes de un pais de activos
emitidos en otro pais- o en precios -dispersiéon de
los precios en los mercados entre distintos paises
europeos-), sino de mejorar su calidad. Asi, habra
una integracion mas fuerte, que resistird mejor
nuevas crisis y permitird compartir riesgos entre
los paises de la UE, si se fundamenta en flujos de
capital e inversién extranjera directa mejor que
indirecta, en saldos de deuda a largo plazo en
manos de residentes en otros paises de la UE
mejor que en deuda a corto plazo y en préstamos
bancarios minoristas mejor que en flujos inter-
bancarios.

Este es el camino, y el plan de la Comision
para la potenciacién del mercado europeo de
capitales puede contribuir a conseguir un alto
grado de integracion y de mayor calidad.

3.1. EL EFECTO DEL BREXIT EN EL MERCADO
UNICO

Brexit es una abreviatura de dos palabras en inglés,
Britain (Gran Bretana) y exit (salida), que hace
referencia a la salida del Reino Unido de la Unién
Europea. Aunque sé6lo era una de las dos opciones
del referéndum por el que se preguntaba a los ciu-
dadanos si «¢Deberia el Reino Unido seguir siendo
miembro de la Unién Europea?», el Brexit se con-
virtié en la palabra mas pronunciada al hablar de
la consulta. La otra alternativa, el Bremain (la abre-
viatura de Britain y remain o permanecer) no obtu-
vo el mismo éxito ni medidtico ni en la votacién.
Como antecedentes debe recordarse que el
Reino Unido entré a formar parte de la Comuni-
dad Econémica Europea en 1973y, tras renegociar
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las condiciones de su entrada, celebr6 un referen-
do en 1975 sobre la permanencia. Los britanicos
entonces votaron a favor de quedarse, pero cuan-
do en 1985 se cre6 el espacio Schengen, formado
por 26 paises que abolieron sus fronteras internas,
decidi6 mantenerse al margen. Asimismo, no se ha
sumado a otras importantes iniciativas dirigidas a
la integracién europea como la Unién Monetaria o
la Uniéon Bancaria, entre otras. El Reino Unido
nunca ha sido un impulsor decidido de la integra-
ci6én y el resultado de la consulta es la consecuen-
cia de un largo proceso de discrepancias.

Los efectos del Brexit son atn dificilmente pre-
visibles ya que a la fecha no se conoce cémo se va
desarrollar el proceso de salida ni su fecha cierta.
Pese a ello, hay consenso en que el mayor impac-
to de la salida incidiria sobre el Reino Unido, aun-
que seria también significativo sobre los demas
Estados miembros y sobre la propia UE en su con-
junto. Ademds, incluso han llegado a oirse voces
que defienden la revision de la decisiéon de salida
(Bregret). No obstante, la Primera Ministra May
anuncié recientemente su decisién de invocar el
articulo 50 (separaciéon de un Estado miembro de
la UE) no més tarde marzo de 2017.

Desde una perspectiva de politica social, la UE,
con la salida del Reino Unido, perderia un socio de
primer nivel que representa una sociedad abierta y
emprendedora. Desde una 6ptica empresarial, la
UE se convertiria en un socio comercial menos
atractivo a nivel internacional y perderia poder
econémico. En cuanto a la proyecciéon exterior, la
salida de un pais con capacidad militar y diploma-
tica de peso conllevaria una menor capacidad de
actuar en los multiples conflictos internacionales.

El Brexit es la consecuencia del resurgimiento
en los tltimos afos de las dinamicas nacionalistas
y proteccionistas surgidas como reaccién a las
variadas crisis que acumula el proyecto europeo.
Y ante la falta de respuesta conjunta por parte de
los Estados miembros, y de las propias institucio-
nes de la UE, los movimientos tendentes a prote-
ger los intereses nacionales frente a los generales
de la Unién no se han mitigado, sino que se han
multiplicado. Es un proceso que se retroalimen-
ta. La falta de reaccién aviva los sentimientos
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proteccionistas, y éstos conforme van creciendo
debilitan la UE y dificultan la respuesta politica.

Por ello, una salida de Reino Unido de la UE
tendria un marcado caracter simbélico, puesto que
se trataria del primer pais que, por voluntad pro-
pia, haria efectiva la separacion. El efecto imitacién
que el propio referéndum implica (podrian apare-
cer mas gobiernos en otros paises que decidan
recabar el apoyo del electorado para superar los
retos europeos y locales) constituye un riesgo que
debe ser gestionado por las instituciones europeas.

Toda vez que a la fecha no ha comenzado el
proceso de desconexion, los efectos esperados
son conjeturas y en ediciones posteriores del
Observatorio tendremos la oportunidad de ir
valorando su impacto.

3.2. EL ESCENARIO DE INCERTIDUMBRE
EN LA UE

Los graves atentados acaecidos en los tultimos
meses en diversos paises de la UE han producido
un sentimiento generalizado de amenaza a la segu-
ridad de los ciudadanos, y acentuado la incerti-
dumbre en la UE. Y no sélo por lo que se refiere al
bienestar de la poblacién, sino que estos sucesos
también producen un efecto importante sobre los
mercados, en la medida en que han incrementado
la incertidumbre, y hay pocas cosas peores que ésta
para la adopcién de decisiones econémicas. Los
agentes financieros - inversores, empresas y consu-
midores- se pueden adaptar al riesgo, pero no pue-
den actuar con la misma efectividad en un entorno
incierto y mas complejo.

Algunos de los efectos en la economia que se
estan detectado como consecuencia de la incerti-
dumbre generada son los siguientes:

— Los inversores, en particular los de terceros
paises, tienden a reducir su exposiciéon al
riesgo en los paises mas amenazados y se
observan caidas de las cotizaciones de sus
bolsas, especialmente, entre otras, en las
empresas relacionadas con el turismo, la
hosteleria, el ocio o los seguros.
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— La percepcién de una mayor vulnerabilidad
europea, hace que se aumenten las inversio-
nes denominadas en délares, yenes -frente a
las realizadas en euros- o en valores refugio
como el oro. Por su parte, la libra también
languidece como consecuencia del Brexit.

— Se incrementa la demanda de seguridad,
para evitar que sucesos como los vividos
vuelvan a ocurrir. Ello obliga a los gobier-
nos de los paises afectados y a la propia
UE, a aumentar su gasto en prevencion y
control y con ello el déficit. La Comisién
Europea ha decidido en este contexto ser
mas flexible con la politica fiscal comunita-
ria y permitir a Francia, pais especialmen-
te castigado en los Ultimos meses, incum-
plir sus objetivos de déficit para compensar
el aumento del gasto en seguridad.

Y la regulacién financiera no es ajena a estos
acontecimientos. La amenaza a la seguridad
europea desencadenard, muy probablemente, un
nuevo enfoque politico en Europa y regulacién
adicional sobre algunas materias.

Por una parte, se estd trabajando desde las ins-
tituciones europeas en fortalecer el régimen de
prevenciéon de blanqueo de capitales. De hecho, la
Cuarta Directiva de prevenciéon de blanqueo de
capitales y financiacién del terrorismo («Cuarta
Directiva») publicada en mayo de 2015 incide
especialmente en la prevencién de este tltimo. Es
necesario que los bancos y agentes financieros
coloquen el foco en la deteccion de actividades que
puedan contribuir a financiar este tipo de actuacio-
nes, desarrollando los controles precisos para ello.

Asimismo, en diciembre de 2015, la Comisién
Europea ha propuesto una Directiva sobre la
lucha contra el terrorismo que tipifica como deli-
to la financiacién del terrorismo y de la contrata-
cién, la formacién y los viajes con fines de terro-
rismo. La Comisién plantea nuevas maneras de
abordar el abuso del sistema financiero como via
para la financiacién del terrorismo y ha instado a
los Estados miembros a comprometerse con un
plan de accién para finales de 2016 que suponga
una mejora de la Cuarta Directiva.
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Pero no sélo el riesgo fisico es el que alimenta la
incertidumbre. Existe también una sensacién gene-
ralizada de prevencién y alerta frente a los ataques
cibernéticos que segun los expertos seran la via por
la que se produciran los atentados del futuro. En
este ambito se ha aprobado la primera Directiva
comunitaria relativa a las medidas destinadas a
garantizar un elevado nivel comin de seguridad
de las redes y sistemas de informacién en la Unién
(conocida como «Directiva de Ciberseguridad» o
«Directiva NIS»), con la que busca que las empresas
que provean servicios esenciales, entre los que se
encuentran los financieros, mejoren su capacidad
de defensa ante ataques informaticos.

Con la Directiva NIS se pretende establecer un
nivel comun de seguridad de informacién entre
las empresas de la UE y mejorar la cooperacién
entre los Estados miembros, toda vez que los inci-
dentes de ciberseguridad son, a menudo, trans-
fronterizos. Las nuevas normas prevén, de hecho,
un grupo de cooperacién estratégica para el inter-
cambio de informacién entre los paises de la UE y
establecen que cada Estado deberd adoptar una
estrategia nacional de seguridad cibernética.

Esta iniciativa esta intimamente relacionada
con otro proyecto de la UE: la del Mercado
Unico Digital. Légicamente, el mercado tnico
digital sélo puede crearse en un entorno online
seguro para que los consumidores y las empresas
confien en los servicios digitales y en este terreno
es en el que se estd intentando avanzar.

4. EL SECTOR BANCARIO

4.1. LA CONSOLIDACION DE LA UNION
BANCARIA?

EL MECANISMO UNICO DE SUPERVISION
En 2016 se cumplen dos afios desde el inicio de

la aplicacién efectiva del Mecanismo Unico de

* Ver colaboracion de Francisco Uria, Socio responsable
del sector financiero y del drea legal en KPMG: «2016: La
consolidacién paulatina de la Unién Bancaria».
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Supervisién en noviembre de 2014. Durante su
primer ano de funcionamiento, en 2015, las
prioridades supervisoras se centraron en:

— Los niveles de capital y liquidez de las enti-

dades.
— Su gobierno corporativo.
— La gestion de riesgos y calidad de datos.
- La liquidez.

Y otras cuestiones novedosas como el andlisis
del modelo de negocio de las entidades y su ren-
tabilidad o la ciberseguridad.

En el ano 2016, el BCE ha seguido una linea
de continuidad en lo que respecta a sus priorida-
des de actuacion, con el foco puesto en cuestio-
nes tales como (i) el modelo de negocio y la ren-
tabilidad, (ii) el riesgo de crédito, (iii) la adecua-
cién del capital, (iv) la gobernanza de los riesgos
y la calidad de los datos y (v) la liquidez. La eje-
cucién de estas prioridades, es ambiciosa y por
tanto, su completa ejecuciéon requerira su exten-
sién a lo largo de los préximos afnos.

Adicionalmente, junto a las tareas de supervi-
sién «ordinarias», el BCE ha iniciado un progra-
ma de «revisiones temadticas» (thematic reviews) y
actuaciones de supervision «on site» que se centra
principalmente en el gobierno corporativo, en la
gestion de riesgos, en el modelo de negocio y en
la rentabilidad del negocio. Es un hecho que el
BCE concede una importancia creciente a la vigi-
lancia del funcionamiento interno de las entida-
des —en especial en los grupos con filiales situa-
das en distintos paises—y a aspectos relacionados
con los Consejos de Administracién como, por
ejemplo, la idoneidad y la dedicacién de los con-
sejeros y directivos o la efectividad de la aplica-
cién de las politicas aprobadas por el Consejo.

Por otra parte, el BCE ha acometido la tarea
de reducir la heterogeneidad de la regulacién y
de sus practicas de aplicacién, para lo que ha
identificado mds de cien dreas en que se produci-
an diferencias relevantes entre Estados miembros
(«opciones y discrecionalidades nacionales»), que
han quedado identificadas y sustancialmente
encauzadas. Esta es una tarea importante que
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debe enmarcarse en el proceso para conseguir
una armonizacién que evite situaciones como,
por ejemplo, la que se generé en los primeros
meses del 2016 sobre la aplicacién de las reglas
sobre pago de dividendos que tuvo un efecto
relevante en los mercados de valores provocando
una situacién de volatilidad que afect6 especial-
mente a algunos grandes bancos europeos.

En cuanto a los stress tests, a diferencia del afno
2014, en el que los bancos sujetos a la supervision
directa del BCE se sometieron a un analisis equi-
valente y a un test de estrés de la EBA bajo meto-
dologias tnicas (el «comprehensive assessment»), el
ejercicio de 2016 sera dual. Por un lado, alrede-
dor de cincuenta grandes bancos europeos se
someteran al test de estrés de la EBA, mientras
que, por otro lado, los restantes bancos significa-
tivos de las eurozona (hasta los 129 totales) se
someteran a un test del BCE con una metodolo-
gia semejante, aunque, por lo que parece, en este
caso los resultados no seran publicados (a dife-
rencia de lo que, en principio, hard la EBA); Gini-
camente se tendran en cuenta como herramien-
ta de supervisién a la hora de determinar los
requerimientos de capital de las entidades bajo la
metodologia SREP (Supervisory Review and Eva-
luation Process).

El resultado de este proceso, a semejanza de
lo que ha ocurrido en Estados Unidos, serd el
recurso permanente a los stress lests como una de
las herramientas de la supervisién prudencial,
completada por la exigencia a las entidades de
que dispongan de capacidades propias en este
ambito.

EL MECANISMO UNICO DE RESOLUCION

El pasado 1 de enero de 2016, el Mecanismo
Unico de Resolucién (Single Resolution Board
—SRB-) ha dado sus primeros pasos formales
hacia lo que sera el nuevo sistema de resolucién
europeo. La Junta Unica de Resolucién lleva ya
mas de un afno operativa, tiene ya plenos poderes
de resolucién, incluido el de bail-in y ha comen-
zado a trabajar en los planes de resolucién ex-
ante. Ello implica su plena involucracién en los
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procesos de elaboracién y aprobacién de los pla-
nes de recuperacién y resolucién de las entidades
mas importantes de la eurozona (actividad pre-
ventiva de resolucién) asi como la deteccién y
remocién de los obstaculos a la resolubilidad de
las entidades (lo que implica actuaciones muy
relevantes en cuanto a la estructura, modelo de
negocio, relaciones intragrupo, contratos con
proveedores externos o andlisis de las funciones
criticas, entre otras cuestiones de gran importan-
cia). Asimismo, ejercerd sus competencias en
materia de resolucién ejecutiva, en los casos en
que sea necesario.

Por otra parte, se ha creado el Fondo Unico de
Resoluciéon para el cual se ha concedido un
amplio periodo de transicién para su dotacién y
mutualizacién total.

El SRB ha comenzado a recopilar los datos
necesarios para el adecuado ejercicio de sus fun-
ciones, tanto en la vertiente de la planificaciéon de
la resolucion como de la determinacién del
Requerimiento Minimo de recursos propios de
instrumentos elegibles (Minimum Requeriment for
own funds and Elegible Liabilities o —-MREL-)
donde el SRB habra de operar en estrecha coo-
peracién con la EBA.

Aunque la construcciéon del SRB ha represen-
tado un gran avance que permitird al BCE ejerci-
tar sus tareas coOmo SUpervisor en un contexto
mas seguro que el del ano 2015, no es menos
cierto que todo el sistema de resolucién bancaria
se confia a soluciones fundamentalmente priva-
das y la historia demuestra que no siempre estas
soluciones son factibles y que, al final, algtn tipo
de apoyo publico puede resultar necesario. Y ello
podria ser especialmente palpable en el largo
periodo transitorio, de ocho afos, que transcu-
rriran hasta la completa constitucién del Fondo
Unico de Resolucién europeo.

Por esta razén, creemos que hubiera tenido
pleno sentido asumir la posibilidad de un backs-
top publico que habria de ser utilizado en casos
excepcionales. En este sentido, el recurso poten-
cial al Mecanismo Europeo de Estabilidad pare-
ceria una opcion légica habida cuenta de la expe-
riencia positiva de su utilizacién para la financia-
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cién de algunas operaciones de reestructuracién
y recapitalizaciéon bancaria (el caso espaiiol es un
ejemplo), del nivel de recursos de que dispone
directamente y de su capacidad de apelar a los
mercados en buenas condiciones en busca de
financiacién adicional.

FONDO DE GARANTIA DE DEPOSITOS

En lo que se refiere al tercer pilar de la Unién
Bancaria, el Fondo Unico de Garantia de Dep6-
sitos sufrid, desde el comienzo de las negociacio-
nes para aprobarlo, un amplio conjunto de difi-
cultades derivadas de la falta de consenso politi-
co entre los Estados miembros.

A dia de hoy la propuesta que la Comisiéon
Europea, con el decidido apoyo del BCE, ha pre-
sentado establece un plan progresivo de construc-
cién del sistema («<EDIS», European Deposit Insuran-
ce Squeme) en el que se diferencian tres fases.

La primera se conoce como «fase de reasegu-
ro», en la que se mantienen los esquemas nacio-
nales de garantia de depésitos, aunque con un
mecanismo de reaseguro entre ellos, de modo
que podria accederse a los fondos del sistema
europeo cuando se hayan agotado los recursos
del esquema nacional de que se trate.

La segunda fase es la llamada «fase de coase-
guro» y comenzara tres anos después de la fase
inicial (es decir, en el ano 2020), en el que el
Fondo Europeo de Garantia de Depdsitos inter-
viene sin necesidad de agotamiento previo de los
recursos de los esquemas nacionales. Esta fase
plantea los problemas de una injusta asuncién de
riesgos (moral hazard o riesgo moral) por parte
del sector financiero de uno o varios paises.

La tercera fase seria la de la mutualizacién com-
pleta, una vez culminadas las aportaciones previs-
tas al Fondo Europeo de Garantia de Dep6sitos.

El futuro de esta iniciativa es ain incierto. Si
bien ha sido favorablemente acogida por el BCE,
que lleva mucho tiempo reclamando que la
Unién Bancaria fuese completada, afronta serias
dificultades y resistencias tanto en el Parlamento
Europeo como en el propio Consejo.
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Este es uno de los elementos fundamentales
que restan para la completa Unién Bancaria.
Hasta que no se alcance un acuerdo definitivo y
sea implantado un esquema de garantias solida-
rio y mutualizado no podremos decir que la
Unién Bancaria se ha culminado. Y si ésta no se
alcanza no podra ser realidad el mercado inte-
grado que propugnamos.

4.2. EL GOBIERNO CORPORATIVO DE LOS
BANCOS

Desde la puesta en marcha del Mecanismo Unico
de Supervision, se ha acentuado la tendencia a
considerar al gobierno corporativo como un ins-
trumento de supervisién, tanto en al ambito
general de las sociedades cotizadas, como, de
forma muy significativa en el ambito de las enti-
dades bancarias. El BCE centra su atencién,
como uno de los elementos fundamentales de su
funcién de vigilancia, en la composicién, diversi-
dad y funcionamiento de los Consejos de Admi-
nistraciéon, asi como en la estructura interna de
control de riesgo de las entidades.

La novedad no es la insistencia del supervisor
en la necesidad de mantener una buena gober-
nanza en las entidades sino su intrusiéon en el
ambito interno de su organizaciéon hasta niveles
impensables hace unos pocos afios. Su alcance
llega, por ejemplo, hasta el conocimiento, cuan-
do no presencia en la propia reunién, de los
debates de los Consejos de Administraciéon y a la
exigencia de que se elaboren actas que den buena
cuenta y razén de esos debates o al examen en
detalle de los documentos que se presenten al
Consejo y de sus resimenes ejecutivos. El objeti-
vo perseguido con esta documentaciéon exigida,
significativamente mds completa y prolija, es que
los consejeros tengan capacidad de formarse un
juicio adecuado a la hora de tomar las decisiones
que les competen, y ésta es una finalidad loable,
pero el medio utilizado representa una pérdida
de soberania interna y una injerencia en el
gobierno de las entidades de crédito.

En la misma linea hay otras tendencias referi-
das a los miembros del Consejo de Administra-
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cién que merecen ser destacadas, como son la
independencia de los consejeros y su capacidad y
formacion.

— Por un lado, se aprecia un cambio en la
percepcién en el concepto de independen-
cia, que ha pasado de ser una categoria a
ser una funcién. La independencia, en el
nuevo esquema regulatorio, es, mis que
una mera ausencia de vinculaciones e inte-
reses —como se ha entendido tradicional-
mente—, la capacidad de formarse y defen-
der un criterio propio.

— Asimismo, la dedicacién y formacién de los
consejeros ha sido objeto de vigilancia por
el supervisor. Se considera que una aten-
ci6én habitual requeriria alrededor del 25%
del trabajo efectivo del consejero. Igual-
mente, se exige que las entidades cuenten
con sistemas de informacién y de forma-
ci6én adecuados, para asegurar su capacita-
cién para el desarrollo de la funcién enco-
mendada. En este sentido, es esencial la
fijacion de perfiles adecuados para cada
puesto —del Consejo, de las Comisiones y
de los puestos clave de la organizaciéon—, asi
como realizar una gestiéon adecuada del
talento y una evaluacién periédica del des-
empeno —se generaliza la idea de que la
evaluacién cuente con el auxilio de un eva-
luador externo independiente cuyo juicio
se considere adecuado, por su propia repu-
tacién y profesionalidad-.

En cuanto al papel del Presidente del Conse-
jo, se ha acentuado el debate sobre si debe ejer-
cer funciones ejecutivas. En un proyecto de Guia
de Control sobre las facultades de los Estados
miembros para desarrollar algunos aspectos del
gobierno interno de los bancos, el BCE ha abor-
dado este tema. En su opinién, los buenos prin-
cipios de gobierno corporativo exigen que ambas
funciones se ejerzan de conformidad con sus res-
ponsabilidades y obligaciones de rendiciéon de
cuentas. Esto significa que deben existir dos fun-
ciones diferenciadas en el 6érgano de direccién; la
supervisora que corresponderia al Presidente y la
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de gestion, que debe ejercer el Consejero Dele-

gado.

Igualmente, los principios de gobierno corpo-
rativo para los bancos del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, de julio de 2015, recomien-
dan que «para promover los mecanismos de control y
equilibrio, el Presidente del Consejo de Administracion
sea un miembro independiente o no ejecutivo. En las
Jurisdicciones en que el presidente estda autorizado a
asumir funciones ejecutivas, el banco debe contar con
medidas para mitigar cualquier impacto adverso en los
mecanismos de control y equilibrio, por ejemplo, desig-
nando un consejero lider, un consejero sénior indepen-
diente o similay, y contar con un mayor niimero de con-
sejeros mo ejecutivos.»

La autorizacion del supervisor para ejercer de
forma simultanea las dos funciones parece, por
tanto, excepcional y exigira que la entidad acre-
dite que dispone de medidas correctoras. Para
conceder la autorizaciéon, el BCE examinara las
razones especificas que hacen que la situacién sea
excepcional —sin que baste que la legislacion
nacional permita el ejercicio simultineo— y el
impacto en los mecanismos de control y contra-
peso del marco de gobierno corporativo de la
entidad de crédito.

Por tultimo, es de la mdxima importancia esta-
blecer en las entidades un Succesion planning, que
recoja los instrumentos y procedimientos para
asegurar la continuidad del funcionamiento del
Consejo, particularmente en sus funciones mas
relevantes. El plan de sucesiéon exige necesaria-
mente contar con unos perfiles adecuados y pre-
cisos de los distintos papeles del Consejo y debe
extenderse a las funciones clave dentro de la
organizacién —al menos a los miembros del Comi-
té de Direccién y a las funciones de control-.

En conclusiéon, en el ambito de las entidades
de crédito, se ha incrementado el control del
supervisor sobre la gobernanza de las entidades
con una aproximacién mucho mas intrusiva e
intervencionista. Se aprecia una tendencia gene-
ralizada a hacer Consejos mas especializados,
con funciones mas definidas y mayores niveles de
capacitacion. Asimismo, la diversidad -de géne-
ros, de conocimientos y de origen geografico- es,
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cada vez mas, un elemento esencial para la buena
gobernanza del Consejo.

Desde este Observatorio creemos que el Buen
Gobierno de las entidades supervisadas es la
herramienta bésica para recuperar la confianza
de los usuarios de servicios bancarios y de inver-
sién y por tanto debe ser objeto de especial aten-
ci6n del regulador y del supervisor. Pero una cosa
es que sea el elemento clave para la eficiencia y
rentabilidad del negocio y para hacer olvidar las
malas praxis del pasado y otra es que la norma o
el supervisor incidan hasta el maximo detalle en
todos los aspectos de la gobernanza de las enti-
dades —hasta fijar, por ejemplo, el porcentaje de
dedicaciéon que se considera razonable para des-
arrollar la funcién de consejero—. Pensamos que se
debe conceder un margen de confianza a las enti-
dades, haciendo posibles diversos modelos de orga-
nizacién y distribucién de responsabilidades, sin
perjuicio que los incumplimientos y las practicas
indeseadas sean sancionados con el maximo rigor.

En otro orden de cosas, respecto a las socie-
dades cotizadas -ambito en el que se inici6 la ten-
dencia a establecer principios y recomendaciones
sobre Gobierno Corporativo que con el transcur-
so del tiempo y la falta de aplicacién de las mis-
mas, han devenido en auténticas normas-, este
ultimo ano ha sido el primero de la aplicacién
del nuevo Codigo espainol de Gobierno Corpora-
tivo, que ha supuesto una revisiéon en profundi-
dad de los sistemas de gobernanza de las socie-
dades cotizadas. Segun las primeras valoraciones
realizadas por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores («<CNMV>»), se ha logrado un amplio
nivel de seguimiento y, en conjunto, una aprecia-
ble mejora del gobierno de las compaiias.

El Coédigo se completa con la nueva Guia
sobre el principio de cumplir o explicar, que
debera tenerse en cuenta en la préxima publica-
cién del Informe anual de Gobierno corporativo
correspondiente a 2016. La Guia recoge el con-
tenido de la Recomendacién europea de 9 de
abril de 2014 sobre ese principio, e incluye cier-
tas adaptaciones al sistema normativo espanol.

En sintesis, se requiere que la sociedad cotiza-
da realice un analisis ex ante a la hora de tomar
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una decisién que suponga el no seguimiento de
alguna recomendacién del Cédigo, y pueda justi-
ficarlo de forma eficaz y concreta ante el supervi-
sor y los mercados. Desde el Observatorio enten-
demos que este enfoque es positivo y da una res-
puesta adecuada a nuestra demanda de ediciones
anteriores respecto a que la regulacién y las reco-
mendaciones concedan cierta holgura y discre-
cionalidad a las entidades sobre cémo disponer
su organizacién interna, sin perjuicio de que sus
motivos y razones para elegir una u otra opcién
sean transparentes y puedan ser juzgados por los
mercados.

En nuestra opinién, resultaria ademas conve-
niente avanzar hacia una mayor armonizacién de
los informes de gobierno corporativo de los emi-
sores en la UE. Pese a que los principios que ins-
piran los cédigos y regulaciones de buen gobier-
no son similares en los distintos Estados miem-
bros no lo es la forma en la que la evaluacién que
realizan las sociedades de su buen gobierno tiene
que presentarse al mercado. Y el contenido y
forma de presentar estos andlisis es esencial
maxime en un entorno cada vez mas global y en
una Europa donde se pretenden potenciar las
inversiones transfronterizas entre los Estados
miembros. La armonizacién de los informes de
buen gobierno de los emisores es un aspecto que
podria contemplarse en el ambito de la iniciativa
del CMU a juicio de este Observatorio.

4.3. LA PROPUESTA EUROPEA DE REFORMA
ESTRUCTURAL DE LA BANCA®

El 29 de enero de 2014 la Comisién Europea
publicé la propuesta de Reglamento de reformas
estructurales en la banca europea (Regulation on
structural measures improving the resilience of EU cre-
dit institutions). Esta propuesta sigue la linea del
Informe Liikanen que se public6 en octubre de
2012y de dos consultas posteriores de noviembre

% Ver colaboracion de Gloria Herviés, del Departamento
de Public Policy de Banco Santander: Reforma estructural de
la banca que actualiza el trabajo publicado bajo el mismo
titulo en la edicién de 2015 del Observatorio.
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2012 y julio 2013 de la Comisién cuyas conclu-
siones recomendaban la separacién obligatoria
entre las actividades por cuenta propia y de crea-
cién de mercado de las entidades, por un lado, y
las de depésito tradicional, cuando superaran
determinados volimenes de actividad, por otro.

La iniciativa se producia al tiempo que avan-
zaban propuestas similares en EE.UU. (norma
Volcker), Reino Unido (reforma Vickers), Francia,
Alemania y Bélgica. En todos los casos, aunque
con algunas diferencias en los disenos del mode-
lo®, las propuestas tratan de (i) limitar que los
bancos puedan realizar ciertas actividades que
pudieran poner en peligro sus depésitos garanti-
zados y (ii) favorecer la resolucién de las entida-
des y evitar que las entidades tengan incentivos a
incurrir en riesgos mayores ante la creencia de
que el Estado acudira siempre a su rescate para
evitar que los depositantes pierdan sus ahorros.

La propuesta de Reglamento prevé que la
norma sea de aplicacién a las entidades europeas
catalogadas como G-SIBs (Global Systemically
Important Banks), o las que superen durante tres
anos dos condiciones: (i) un tamano de balance
superior a 30.000 millones de euros, y (i) un
volumen de activos y pasivos de trading superior a
70.000 millones de euros o al 10% de su balance,
si bien se sefalan excepciones para las filiales en
el extranjero, en determinados casos. La pro-
puesta incluye tanto la matriz como las filiales y
sucursales de las entidades de la UE asi como las
de los bancos de terceros paises situados en la UE.

Para las entidades que estén en su ambito de
aplicacién, la Propuesta establece la prohibiciéon
de hacer operaciones por cuenta propia (proprie-
tary trading”) y exige la separacion de la actividad
de creaciéon de mercado y de otras actividades de
trading.

6 Respecto a las actividades afectadas -las que se deben
prohibir o separar-, la forma juridica de la separacién y la
mtensidad de las relaciones que pueden establecerse entre
las distintas entidades.

7 La definicién de la Comisién incluye la actividad a
salas, unidades o divisiones de negociacion u operadores individua-
les que estén especificamente orientadas a tomar posiciones para
obtener un beneficio por cuenta propia, y no guarden relacion con
actividades de clientes o la cobertura de riesgo de la propia entidad.
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Ademas, y éste es uno de los aspectos mas
controvertidos, cuando una entidad supera unos
determinados niveles de actividad -medidos por
ocho indicadores contables y prudenciales- el
supervisor estara obligado, de acuerdo con la
Propuesta, a iniciar el procedimiento de separa-
cién y s6lo podria eximir a la entidad de este pro-
ceso sl estimara que no pone en riesgo su propia
estabilidad ni la del sistema. Asimismo, el super-
visor estaria facultado para exigir la separacién
aun cuando una entidad no superara los limites
fijados.

Y si las entidades se vieran obligadas a sepa-
rar sus actividades deben hacerlo traspasandolas
a una entidad diferente, cuyos vinculos juridicos,
econdémicos y operativos con el resto del grupo
quedarian sujetos a ciertas limitaciones para ase-
gurar que no se produce contaminacién entre las
actividades separadas.

Aunque el Consejo Europeo alcanzé un acuer-
do politico en junio de 2015, las negociaciones
en el Parlamento todavia no se han cerrado, por
la imposibilidad de alcanzar consenso sobre las
entidades que se verian afectadas y sobre el pro-
cedimiento de decision sobre la exigencia de sepa-
racién. Por tanto, resulta ya imposible alcanzar el
objetivo de la Comisién de iniciar el proceso con
la imposicién de la prohibicién del proprietary tra-
ding en el proximo mes de enero de 2017.

El acuerdo del Consejo Europeo no modifica
la Propuesta de la Comisién en cuanto al ambito
de aplicacién, aunque respecto a la separaciéon
de actividades no incluye automatismo respecto
al desencadenante de la obligacién, sino que
sera el supervisor quien podra decidir caso a caso.

Sin embargo, en el Parlamento la situacién
continda estancaday el debate se centra en el dise-
no de las métricas que deben determinar la lista
de las entidades a las que podria exigirse la sepa-
racién estructural. Por lo que se refiere a la opera-
tiva por cuenta propia, la posicién del Parlamento
es mas favorable a la prohibicién de la actividad y
no de la separacién, como propone el Consejo.

Y ante este escenario de encallamiento en la
tramitacién, la Comisién Europea mantiene su
apoyo al proyecto a pesar de que su implantacién
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en los términos propuestos podria dificultar la
actividad de las entidades en mercados de capi-
tales y por tanto chocar con el proyecto de CMU,
cuyo objetivo es precisamente del desarrollo de
esos mercados.

La parte mas sensible de la Propuesta se refie-
re a la forma en la que se decidira la posible sepa-
racion de actividades de market making. La defi-
nicién de los parametros que puedan determinar
la separacién, junto con el papel del supervisor
en el proceso, son materias que no estan cerradas
y contindan en discusion.

En nuestra opinién, la decisién de que una
entidad deba separar sus actividades tiene enor-
me relevancia, y consecuencias no siempre cono-
cidas, y, en todo caso, una vez realizada, resulta-
ria priacticamente irreversible, al afectar a la
estructura organizativa y financiera, y a la estra-
tegia de las entidades.

Una decisién asi no parece que pueda basarse
tnicamente en el hecho de que la entidad supere
unas determinadas métricas. No existe ninguna
férmula perfecta que permita determinar por si
sola si una separacién es necesaria y por tanto, la
superacién de los umbrales establecidos deberia
simplemente constituir una sefal al supervisor
que le conduzca a analizar una entidad y valorar
si la separacién de sus actividades puede resultar
necesaria.

Y con respecto al marco en el que se sitda la
Propuesta de Reglamento sobre la reforma estruc-
tural de la banca, creemos que la imposicién de un
modelo general no es la mejor solucién. Es cierto
que la separacién de las actividades de riesgo de la
operativa tradicional de depdsito y crédito de la
banca puede ser adecuada en algunos casos, pero
no es menos cierto que todos los problemas iden-
tificados —que pretenden ser resueltos con la pro-
puesta de la Comisién Europea— son ya objeto de
un amplio abanico de normas que se han ido
aprobando e implementando desde la crisis, que
podrian, en la mayoria de los casos, ser suficientes
para resolver la situaciéon. Entre estas medidas
destaca el que las entidades estan obligadas a dise-
nar un plan de recuperacién y la creacién de la
figura de la autoridad de resolucién, responsable,
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entre otras funciones, de desarrollar un plan de
resolucién para cada entidad.

Ademas, en el orden practico, la aplicacion
del modelo disenado puede resultar de dificil
aplicacién y muy arriesgado desde el punto de
vista politico. Especialmente, si se desea combi-
nar estas medidas con el objetivo de fomentar el
crecimiento econémico y el apoyo de las entida-
des financieras a la economia real. Maxime en un
momento en el que la Comisién Europea ha
dado prioridad al proyecto CMU que tiene pre-
cisamente como objetivo el crecimiento y el
empleo.

5. SERVICIOS FINANCIEROS MINORISTAS

5.1. EL MERCADO INTEGRADO DE SERVICIOS
FINANCIEROS MINORISTAS®

A principios de 2016 la Comisién Europea publi-
c6 a consulta, el denominado Green Paper on
Retail Financial Services («Green Paper»), cuya
finalidad es llevar a cabo una revisién del estado
de la prestacién de servicios financieros a clientes
minoristas en la UE. El documento constata la
situacion de fragmentacién del mercado, trata de
identificar algunas de sus causas y se pregunta
acerca de medidas regulatorias que pudiesen
ayudar a superar esta situaciéon. La consulta
publicada finalizé el 18 de marzo de 2016, estan-
do prevista la publicacién de sus conclusiones a
través un Plan de Accién sobre Servicios Finan-
cieros minoristas.

El Green Paper se divide en cuatro secciones:

(i) La primera plantea cuestiones generales
sobre la creacién de un verdadero merca-
do europeo de servicios financieros
minoristas, especificando cual es el obje-
tivo final de la iniciativa, mencionando
algunas actuaciones previas en esta mate-

8 Ver colaboracién de Ignacio Santillin, Director Gene-
ral de FOGAIN: «Mercado Integrado de Servicios Financie-
ros Minoristas. Green Paper on Retail Financial Services».
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ria que se han llevado a cabo en el seno
de la UE, y encajando esta iniciativa en
otras como la Estrategia de Mercado
Digital Unico, la CMU vy la Estrategia de
Mercado Unico.
(i) La segunda seccién se centra en describir
la situacién actual de fragmentacién del
mercado de servicios financieros mino-
ristas, incidiendo en lo limitado de la
actividad trasnacional, en las diferencias
de precio de un mismo servicio en dife-
rentes Estados, en la insuficiente compe-
tencia y en el bajo nivel de cambio de
prestador de servicios por parte de los
consumidores. En este punto, la Comi-
sién se centra en el nuevo escenario que,
en este ambito, propone la digitalizacién,
mencionando los nuevos operadores, las
nuevas técnicas, y los nuevos productos
financieros y de pagos.
(ii1) La tercera seccidn se centra en cOmo pro-
veer mejores productos, capacidades de
eleccién y oportunidades para consumi-
dores y empresas. La Comisién establece
por un lado las medidas que entiende
son necesarias para aumentar la confian-
za de los consumidores en los servicios
transnacionales, y en cuanto a los prove-
edores de servicios financieros, incide en
la necesidad de fomentar la prestacién
de servicios digitales, la convergencia de
mecanismos de insolvencia, la valoracion
de activos y prestacion de garantias y la
convergencia de regimenes legales en los
distintos Estados miembro.
(iv) La cuarta seccién se centra en el procedi-
miento a seguir para esta iniciativa.

La Comisién entiende que la existente frag-
mentacion del mercado de servicios financieros
para clientes minoristas, es perjudicial para
éstos, puesto que les impide,el acceso a los dis-
tintos proveedores de servicios financieros, al
tiempo que limita la posibilidad de desarrollo del
negocio en la UE de las entidades que prestan
este tipo de servicios. En consecuencia, existe
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una restriccién al acceso a la competencia y a sus
beneficios que puede, a su vez, perjudicar a la
innovacién y a la automatizacién y digitalizacion
de los servicios financieros.

En concreto, el Green Paper presta una senala-
da atencién a los obstaculos que limitan una
extensiéon mayor del negocio denominado Fin-
tech, y, en particular, de la prestaciéon de servicios
financieros via digital, preguntando en el proce-
so de consulta, acerca de posibles vias de solu-
cién. También centra su atencién y sus pregun-
tas, en los elementos que mueven a los clientes
minoristas a contratar preferentemente con enti-
dades nacionales, principalmente en servicios
bancarios, de seguros y de pagos.

En este sentido, la iniciativa del Green Paper se
presenta como una aproximacién diferente a las
regulaciones existentes en materia de proteccion
de clientes de servicios financieros. La finalidad
de la iniciativa no es tanto la de proteger a dichos
clientes en relacidon con servicios concretos, Sino
identificar y analizar como superar los obstaculos
que impiden un mercado realmente integrado de
servicios financieros para clientes minoristas.

El alcance de la iniciativa, no obstante, queda
algo confuso en tanto no parece incluir servicios
de inversion, a pesar de repasar las tltimas regu-
laciones en la materia. En todo caso, su alcance
deberd ser objeto de definicion mas detallada
cuando se elabore el Plan de Accién correspon-
diente.

Hay que destacar que el Green Paper se publi-
ca cuando se encuentran en marcha otras inicia-
tivas en la UE, sefialadamente, la Estrategia de
Mercado Unico Digital, la Estrategia de Mercado
Unico y la UMC, con las que necesariamente
debera coordinarse el Plan de Accién que siga a
este Green Paper y el proceso de consulta puablica,
cuyas contestaciones se han hecho publicas
recientemente. Entre otros elementos de valora-
ciéon, también se debera considerar la posicion
del Parlamento Europeo, que emitira un informe
al respecto.

En conclusién, la importancia del Green Paper

presentado por la Comisién, reside en haber
identificado un problema que ofrece multiples
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facetas. Y precisamente por ello, su tratamiento,
por un lado, no es facil y, por otro, requerira de
una evaluacion en cuanto a su alcance concreto,
dentro del Plan de Accidn, teniendo en cuenta
otras iniciativas en curso de la Comision dirigidas
a objetivos, en parte, similares. De esta forma, se
podrd evitar la existencia de normas redundantes
y aliviar la carga regulatoria que incrementa los
costes de transaccion.

5.2. LA REFORMA DE MIFID Y LA PROTEC-
CION DEL CLIENTE MINORISTA®

La reforma de la Directiva MiFID, conocida
como MiFID II, iniciada por la Propuesta de la
Comisiéon Europea de octubre de 2011, parece
que estd llegando a su fin, si bien existen todavia
ciertos aspectos divergentes entre los documen-
tos publicados por la Comisiéon Europea, el Par-
lamento y el Consejo Europeo. De hecho, se ha
retrasado en un ano la fecha en la que la nueva
regulacién sera exigible a las entidades, pasando
a ser el 3 de enero de 2018 y no el 31 de diciem-
bre de 2016 como se preveia inicialmente.

Las principales novedades de MiFID II se
centran en (i) los servicios de asesoramiento en
materia de inversién y gestién de carteras, (ii) en
la prestaciéon de servicios de mera ejecucién y en
el pago y cobro de incentivos.

En cuanto a los servicios de asesoramiento y
gestion de carteras, la reforma MiFID II incide
en el incremento de la transparencia y en la
introduccién del concepto de asesoramiento y
gestion de carteras «independientes».

— En relacién con el refuerzo de la transpa-
rencia se exige proporcionar al cliente
informacion (i) sobre si el servicio que se le
presta se basa en un analisis global o res-
tringido del mercado, (ii) sobre los vinculos

9 Ver colaboracién de Sara Gutiérrez Campina, de fin-
Reg360: «Impacto de MiFID II sobre los modelos de aten-
cién a clientes: éIntroduce MiFID II un riesgo de expulsién
del cliente minorista de los servicios de gestion y asesora-
miento?»
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existentes entre las entidades y los produc-
tos que se le ofertan y (iii) sobre si se reali-
za una evaluacién continuada de los pro-
ductos recomendados -obligacién que
recae principalmente en el servicio de ase-
soramiento-. Asimismo, se debera infor-
mar a los clientes sobre la necesidad de
pagar honorarios o comisiones por la pres-
tacién de estos servicios y si se pagan o
reciben incentivos por parte de terceros.
Las entidades deben informar también
sobre el modo concreto en que una reco-
mendacién se ajusta a sus caracteristicas y
objetivos de inversién, obligaciéon que ya se
exige en nuestro pais.

En relacién con la prestaciéon de los servi-
cios de asesoramiento y la gestién de carte-
ras de manera independiente, en ambos
casos se exigird, para que un servicio
pueda ser calificado como tal, que se lleve
a cabo una evaluacién de un namero sufi-
cientemente amplio de productos (que no
se limite a productos propios o del grupo)
y que no se cobren o paguen incentivos. Es
decir, se requiere que se cobre directamen-
te del cliente por la prestacién de estos ser-
vicios o si se cobra se proceda a la devolu-
cién de los mismos al cliente. En paralelo,
en relacion con los servicios, distintos del
asesoramiento independiente o la gestién
discrecional de carteras, se incluye la posi-
bilidad de que los Estados miembros, de
forma discrecional, puedan obligar a las
entidades a que, en determinados supues-
tos, pueda también estar prohibida la posi-
bilidad de percibir incentivos, principal-
mente si no se puede demostrar un
aumento en la calidad del servicio.

sentido, las entidades deberan contar con
procedimientos que permitan evaluar la
compatibilidad de los productos con las
necesidades de los clientes a los que se
destinan (es decir, delimitacién a priori
del colectivo al que el producto va dirigi-
do).

Se refuerzan las medidas de gestiéon de
conflictos de interés con las que deberan
contar las entidades. Se prohibe expresa-
mente que se perciba ningun tipo de remu-
neracién monetaria o no monetaria por
dirigir 6rdenes a un centro de negociacién
o un centro de ejecucién en particular.

En materia de informacién a clientes,
MiFID II ha de leerse conjuntamente con
PRIIPs (dado que MiFID II entiende que
dando cumplimiento a los requerimientos
de PRIIPs se cumple también con MiFID
II). En este punto el regulador ya ha toma-
do buena nota —tal como hemos repetido
desde este Observatorio— de que el exceso
de informacién confunde, impide com-
prender adecuadamente las caracteristicas
del servicio o del producto ofrecido
(mucha informacién no es mejor informa-
cién) e incrementa los costes operativos lo
que a la postre encarece las comisiones car-
gadas a los clientes por el servicio prestado
y merma su rentabilidad.

Por ello, PRIIPs propone un paquete
informativo (el llamado KID o Key Infor-
mation Document) -breve, claro y conciso
que se centrara en los aspectos clave para
que el inversor pueda formarse una opi-
ni6n fundada sobre los riesgos que esta
asumiendo- como la mejor forma de pro-
teger al inversor. Ahora bien, el problema

reside en que no existe ain un acuerdo
sobre el contenido exacto del KID y como
se deben presentar en €l los riesgos de los
productos. Y ello parece que puede tradu-
cirse también en un retraso de la fecha de
exigibilidad de PRIIPs, aspecto del que a
la fecha de cierre de este trabajo atin no

MiFID II introduce otras novedades en el
ambito de la organizacién interna de las entida-
des que influirdn en la proteccién del cliente
minorista; entre otras:

- Se exigira que las entidades cuenten con
politicas, procedimientos y o6rganos de

aprobacién de nuevos productos. En este existe certeza.
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— Se incide en la importancia de la forma-
cién y capacitaciéon de los empleados. Se
exigira que las entidades aseguren y
demuestren que las personas que prestan
asesoramiento o proporcionan informa-
ci6n sobre los servicios de inversion, cuen-
ten con los conocimientos y las competen-
cias necesarias para cumplir sus obligacio-
nes. Ademas, los Estados miembros publi-
caran los criterios utilizados para evaluar
tales conocimientos y competencias.

Todas estas obligaciones requieren inversiones
notables en tiempo, procesos y sistemas por parte
de la industria que ha acogido con cierto alivio el
retraso de un afo en la exigibilidad de MiFID II.

Alguna de las medidas que contempla MiFID
II para mejorar la proteccién del cliente minoris-
ta puede resultar en exceso intrusivas y chocar
con la libertad de organizacién empresarial pro-
pia de las entidades, estableciendo incluso, como
se ha visto, la forma en la que éstas deben cobrar
pOT sus servicios.

MiFID II facilita ademas la creaciéon de des-
igualdades dentro de los paises de la Unién, ya
que, a diferencia de su predecesora, permite en
aspectos muy relevantes de la Directiva (como es
la percepcién de incentivos en servicios distintos
al asesoramiento independiente y la gestién dis-
crecional de carteras) que los Estados miembros
opten por soluciones particulares lo que supone
un paso atrds en la armonizacién del mercado de
servicios de inversion.

En linea con las novedades de MIFID II, la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores ha
comenzado ya a reforzar sus procedimientos de
supervision de entidades introduciendo entre
otros aspectos la actividad de «Mystery Shopping».
Si bien no se conoce a dia de hoy el alcance y
consecuencias que puedan derivarse de esta
nueva actividad de supervisién, a la hora de lle-
var a cabo sus planes de implantacién de MiFID
IT las entidades afectadas la deberdn tener en
cuenta con el fin de minimizar los potenciales
incumplimientos de las normas de conducta y
aumentar la proteccién del inversor.
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6. MERCADO DIGITAL
6.1. BANCA DIGITAL EN EUROPA

La aparicién de las nuevas tecnologias digitales y
los nuevos modelos de comportamiento en la
sociedad -basados de forma destacada en la
interaccion entre individuos a través de tecnolo-
gias digitales—, han dado paso a esquemas de
negocio, de muy diversa indole y naturaleza,
cuyo denominador comin es el uso de canales de
comunicacién, hasta ahora inexplorados, que
permiten a los usuarios estar conectados en cual-
quier momento y desde cualquier lugar!®.

La transformacién digital conlleva, al mismo
tiempo, desafios y oportunidades. A través del
desarrollo digital los consumidores pueden dis-
frutar de un aumento de la competencia y de una
oferta mas amplia. Asimismo, las fronteras entre
los diversos servicios se borran, tanto las fisicas
como las vinculadas a los distintos territorios
nacionales, adentrandonos en un nuevo escena-
rio que fomenta la creatividad y el desarrollo de
innovaciones.

Y a esta transformacién no es ajeno el sector
bancario, que esta afrontando un cambio rele-
vante en el modelo tradicional de prestacién ser-
vicios, basado en las redes de oficinas y en la
banca a distancia.

En este fenémeno confluyen dos circunstan-
cias. Por un lado, la pérdida de confianza deriva-
da de la crisis financiera y por otro, una falta de
fidelidad de los usuarios respecto de los servicios
financieros prestados histéricamente por los ban-
cos (en especial la relacién personal por medio
de la sucursal). Y esta confluencia ha coincidido
en el tiempo con la expansion de las nuevas tec-
nologias digitales que han propiciado la apari-
cién de nuevos actores en el mercado (las empre-
sas llamadas FinTech) que ofrecen propuestas
novedosas que mejoran la experiencia de los
usuarios y los atraen, con formas de relacionarse
y operar mas acorde con la evolucién de la socie-

10 Ver colaboracién de Vanesa Casadas Puertas y Alvaro
Martin Enriquez, BBVA «Banca digital en Europa».
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dad (la aparicién de plataformas digitales o de
formas de moneda fuera del sistema fiduciario,
son algunas muestras de este proceso).

Pero ante la rapida evolucién de la digitaliza-
cién de los servicios, parece que la regulacién no
evoluciona al mismo ritmo. Contintian imponién-
dose limitaciones en las legislaciones nacionales
que ralentizan el desarrollo de un mercado inte-
grado. Por ello, es necesaria una mayor armoniza-
cién, tanto entre reguladores como entre supervi-
sores y autoridades de competencia europeas.

En esta linea y con el fin de no quedarse atras
en esta imparable evolucién hacia lo digital, la
Comisién Europea estd impulsando el desarrollo
del Mercado Unico Digital («<MUD») que presen-
ta como un area prioritaria de actuacion. El obje-
tivo final es (1) la eliminacién de barreras técnicas
y juridicas que obstaculicen el camino hacia un
mercado integrado, (ii) garantizar el buen uso de
las nuevas tecnologias, (iii) fomentar la creacién
de negocios digitales y (iv) reforzar la seguridad
y la confianza en ellos.

La estrategia del MUD contiene 16 acciones
que deben completarse antes de finales de 2016
y que se resumen en tres grandes pilares: acceso,
entorno, y economia y sociedad. A pesar de que
el proyecto se asienta sobre un terreno fértil, fun-
damentado en la imparable transtormacién de la
sociedad hacia el mundo digital, no esta exento
de dificultades. Y una de ellas, y no poco rele-
vante, es que el proceso se haga de forma frag-
mentada. La propia Comisién sefala la necesi-
dad de que, para poder alcanzar los objetivos del
MUD, las iniciativas normativas e incentivadoras
se lleven a cabo de forma coordinada entre los
organismos europeos y los diferentes Estados
miembros tteniendo en cuenta las asimetrias
internas— para evitar la creacién de silos regula-
torios y contribuir a conformar una visién inte-
gradora que permita la puesta en marcha de
acciones concretas.

Los nuevos canales digitales ofrecen una gran
oportunidad para los servicios financieros en
Europa, siempre que se consiga superar la frag-
mentacién del mercado interior, y se permita
operar desde y para cualquier pais de la Unién.
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6.2. FINANCIAL TECHNOLOGY: MARCO
OPERATIVO Y REGULATORIO!!

Una particular derivada del fenémeno de la digi-
talizaciéon de la sociedad la encontramos en la
irrupcién en el sistema financiero de las llamadas
FinTech, abocandolo a una revolucién que ten-
dra lugar en los préximos anos. La expresion
FinTech se refiere a la aplicacién de la tecnologia
en la industria financiera y cubre una amplia
gama de actividades, incluyendo, entre otras,
financiacién, infraestructura de pagos, operacio-
nes de riesgos, gestién y monetizacién, seguridad
de datos, interfaz de cliente...

Todavia es pronto para determinar si esta
revolucion tecnolégica se traducira en un sistema
financiero mas estable, eficiente y transparente o,
por el contrario, podra ser utilizado para hacer el
sistema financiero mucho mas complejo, opaco,
ineficiente y fragil, proporcionando herramien-
tas para eludir requerimientos legales. Pero lo
que si es incuestionable es que la aplicaciéon de la
tecnologia en la industria financiera tiene un
importante impacto sobre todos los agentes
financieros: intermediarios, mercados, emisores,
inversores, supervisores, reguladores y sobre
cualquier persona o entidad que esté de alguna
manera involucrada en esta industria.

En cuanto al impacto de las FinTech sobre los
intervinientes en el mercado habria que distin-
guir entre las entidades que prestan servicios
financieros y los reguladores y supervisores.

— En cuanto a las entidades que prestan ser-
vicios, la evoluciéon hacia la digitalizacién
afecta de forma distinta dependiendo del
modelo de negocio. Obviamente, son los
intermediarios tradicionales lo mas impac-
tados, viéndose obligados a adaptar sus
estrategias, bien asociandose con empresas
ya iniciadas en el mundo digital o invir-
tiendo en tecnologia para transformar su
negocio frente a los nuevos competidores:

1 Regulacion del sector FINTECH en la UE: CMU
Action Plan. Pablo Rivera.
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Start-Ups FinTech, empresas TIC globales
(Big-Tech u OTT) o de tecnologia financie-
ra creadas con el propésito de provocar la
disrupcién de los servicios y negocios tra-
dicionales.

Y también en cuanto a la aceptacién o
rechazo hacia este nuevo modo de operar,
la percepcién es muy distinta dependiendo
del tipo de entidad de que se trate. Asi, por
ejemplo, existe en gran parte de los inter-
mediarios tradicionales la percepciéon de
que estan sujetos a una excesiva regulacién
frente a las lagunas regulatorias y supervi-
soras que existen en la actividad de los
nuevos intervinientes en el mercado,
pudiendo dar lugar a un nuevo tipo de
arbitraje regulatorio.

En relacién con los supervisores, parece
claro que tendran que adaptarse a las nue-
vas tecnologias con el fin de asegurar una
correcta supervisiéon de los servicios tradi-
cionales que a partir de ahora se prestaran
por medio de tecnologias digitales. Se
enfrentan a un nuevo escenario en el que
actian nuevos intervinientes y aparecen
novedosos productos y servicios a los que
los supervisores han de dar respuesta inno-
vando e incorporando nuevas tecnologias
para el desempeifio de sus funciones, tanto
respecto de los intermediarios tradiciona-
les como respecto a los nuevos participan-
tes en el mercado.

Y los reguladores han de abordar la ausen-
cia de reglas o la existencia de regulacién
no adaptada al fenémeno de las FinTech,
lo que se considera, desde la banca tradi-
cional, uno de los principales problemas
desde la apariciéon de estos nuevos intervi-
nientes por lo que puede significar de ven-
taja competitiva en su favor y de ruptura

del level playing field.

En este sentido, los reguladores cuentan
con el mandato de desarrollar la regula-
cién de la prestaciéon de servicios a través
de las FinTech a través de normas que
velen por la estabilidad financiera, la pro-
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teccion del consumidor, la estandarizacién
de normas de conducta con independencia
del interviniente que preste el servicio, y el
fomento de la competitividad y desarrollo.
Si bien la cultura de cuamplimiento normati-
vo no debe obstaculizar la innovacién y el
uso de la tecnologia para desintermediar y
facilitar la oferta directa de productos o ser-
vicios a los consumidores, parece claro que
la actividad de las empresas FinTech debe
regularse con el fin de delimitar quienes
estarian autorizados para prestar servicios
financieros y como se deben ejecutar los dis-
tintos modelos de prestaciéon de servicios.
En este sentido, la nueva Directiva de
medios de pago («PSD II»), introduce nove-
dades relevantes que facilitan el acceso al
mercado financiero a los nuevos jugadores.

El MUD, ya citado, —promovido para fomentar
la digitalizacién en la Unién y un <evel playing
field» para los servicios innovadores—, dedica uno
de sus capitulos a esbozar la necesidad de «un ajus-
te ad hoc del marco regulatorio para plataformas e
intermediarios». Asimismo, senala que las nuevas
plataformas en el sector financiero han desafiado
rapida y seriamente los modelos de negocio tradi-
cionales y han crecido de manera exponencial,
ofreciendo oportunidades para mejorar su eficien-
cia mediante una mejor eleccién de los consumi-
dores, «pero también plantean potencialmente
nuevas cuestiones regulatorias.

Llama la atencién, no obstante, que, en el
marco del Plan de Accién sobre la CMU, no se
prevea el desarrollo de ninguna iniciativa regula-
toria que cubra la problemdtica surgida con la
aparicion de las FinTech, ni desde la perspectiva
de su promocién ni de su limitacién.

Solamente ESMA ha acometido la tarea de
crear un marco operativo basado en principios,
para analizar correctamente la innovacién finan-
ciera, con tres objetivos primordiales: proteccién
del inversor, estabilidad financiera y mercados
ordenados. ESMA lleva a cabo esta evaluacién a
través del «Financial Innovation Standing Commit-
tee» y, con este marco ha venido desarrollando su
labor en materias como robo advice, exchange tra-
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ded funds (ETFs), crowdfunding o distributed ledger
technology (DLT).

En conclusién, si bien es previsible que la
Comisién Europea aborde, en el corto plazo, la
adopciéon de medidas orientadas a armonizar y
regular coordinadamente los diversos aspectos
que afectan al desarrollo del sector FinTech, mien-
tras esto no se produzca las Directivas que regulan
la prestacion de servicios financieros seguiran per-
mitiendo divergencias entre las normas aplicables
a este sector en los distintos Estados miembros que
podrian dar lugar a arbitrajes regulatorios, favore-
cidos por la libre prestacion de servicios y espe-
cialmente potenciados en un entorno on line. Es
necesario atender este problema y tratar de
implantar reglas de juego homogéneas para todos
los intervinientes en los mercados.

7. MERCADOS FINANCIEROS

7.1. ABUSO DE MERCADO

La entrada en vigor el pasado 3 de julio de 2016
del nuevo Reglamento de Abuso de Mercado
(<MAR»), supone una reforma en profundidad
del régimen aplicable a la prevencién del abuso
de mercado. Al tratarse de un Reglamento euro-
peo sustituye automaticamente la regulacion
interna de los paises miembros de la UE.

MAR introduce importantes novedades, entre
las que cabe destacar:

- Extiende el dambito de aplicaciéon del abuso
de mercado a los instrumentos admitidos a
negociacién en los centros de ejecucion
MiFID II.

— Regula los sondeos o prospecciones de mer-
cado, ajenos hasta la fecha a la regulacion.

— Amplia la definicién de operaciones con
informacién privilegiada (se elimina la dis-
tincién entre informacién privilegiada e
informacién relevante).

— Define la informacién privilegiada para
derivados sobre materias primas.
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— Armoniza el régimen de retraso en la
comunicacién de informacién privilegiada.

— Regula el régimen de los whistleblowers
(canales de denuncias). En nuestro pais, la
CNMV crearda un canal de denuncia de
infracciones de abuso de mercado al que
podran dirigirse los empleados de las enti-
dades que operen en los mercados.

— Regula con mayor detalle las listas de ini-
ciados, siendo este un ambito en el que se
apreciaban notables disparidades en el
seguimiento por parte de los actores del
mercado.

— Amplia los supuestos en los que deben
comunicarse operaciones sospechosas a las
6rdenes, no sélo a las operaciones ya eje-
cutadas.

— Armoniza las sanciones administrativas.

En Espana la entrada en vigor de MAR plan-
tea algunos temas urgentes para los emisores de
valores y demas entidades participantes en los
mercados. Entre éstas, destaca la mencionada eli-
minacién de la distincién entre informacién pri-
vilegiada e informacién relevante, al desaparecer
este ultimo concepto del Reglamento. La dificil
compatibilidad de ambas categorias de informa-
cién, plantea gran nimero de problemas de
orden practico mientras no se modifique la Ley
del Mercado de Valores, que atn contiene el con-
cepto de informacién relevante.

También se plantean problemas interpretativos
y de caracter practico en aspectos tales como: los
efectos del retraso en la publicacién de la infor-
macién privilegiada -que han sido regulados con
un enfoque distinto en el MAR-, la comunicacién
y la publicidad de las operaciones de los directi-
vos, los periodos de prohibicién de operar para
éstos y la tipologia de las operaciones sujetas.

Por todo ello, creemos que la entrada en vigor
de la nueva regulaciéon europea, de directa apli-
cacién al tratarse de un Reglamento, debe ir
acompanada de las precisas adaptaciones norma-
tivas internas para evitar incongruencias y hacer
viable el cumplimiento de las nuevas reglas den-
tro de los moldes y categorias actuales.
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Junto con MAR también se ha aprobado la
Directiva conocida como MAD II que regula por
primera vez a nivel europeo las sanciones pena-
les por abuso de mercado, incidiendo en la
importancia de la responsabilidad penal de la
persona juridica por éstos. Esta regulacion debe
tenerse en cuenta en materia de planes de pre-
vencién de riesgos penales por parte de las enti-
dades financieras.

7.2. LA REFORMA DE LA POSTCONTRATACION
EN ESPANA

La post-contratacién incluye un conjunto de nor-
mas y procesos que permiten la acreditacién de
los derechos sobre los valores, asi como su inter-
cambio y el de los importes efectivos pactados en
la contratacién. Estos procesos implican riesgos y
para tratar de controlarlos y minimizarlos se pro-
puso la reforma del sistema de compensacién y

liquidacién de valores en Espafa'?.

Uno de los objetivos de la reforma era despla-
zar la firmeza de las operaciones desde la contra-
tacién hasta el entorno de la liquidacion. En ese
sentido, cobré fuerza la posibilidad de introducir
los servicios de una Entidad de Contrapartida
Central («<ECC») —que se interpusiera entre las
partes contratantes— ya que este papel de inter-
posiciéon (novacién) que no era jugado por el
Depositario Central de Valores («<DCV>») espaiiol,
IBERCLEAR, genera importantes beneficios,
como el de garantizar el buen fin de las opera-
ciones y la reduccion del riesgo de contrapartida
en posibles incumplimientos por parte de los
agentes involucrados.

Las infraestructuras del mercado de valores que
se dedican a dar servicios en el area de la post-con-
tratacién son basicamente dos: las ECC y los DCV.

— Las ECC se centran en ofrecer servicios de
interposicién y neteo de las instrucciones a

12 Ver colaboraciéon de Jests Benito e Ignacio Solloa,
BME «La reforma de la post-contratacién de valores en
Espafa».
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liquidar y en gestionar de forma profesio-
nal el riesgo de contrapartida con el obje-
tivo de minimizar el riesgo sistémico en los
mercados a los que sirve. De estas funcio-
nes se encarga en Espana, BME Clearing.

— Las funciones basicas de los DCV son tres: 1)
el registro central de emisiones y la repre-
sentacion anotada de los valores emitidos; ii)
la custodia y gestién de cualquier evento cor-
porativo de los valores anotados; vy, iii) la
liquidacién centralizada de las operaciones
del mercado, facilitando la entrega y la
recepcion de los valores vendidos/compra-
dos y el correspondiente cobro/pago de los
efectivos acordados. Estas funciones, en
Espafia, son realizadas por IBERCLEAR.

Hasta la reforma, el modelo de post-contrata-
cién de la renta variable espafiola era diferente al
europeo al no existir una entidad especializada
en la gestiéon y asuncién de los riesgos de contra-
partida, sino que el propio DCV era el que, ade-
mas de sus tres funciones basicas (registro nota-
rial de la emision, custodia central de los valores
y liquidacién central de la operativa), realizaba
una cuarta funcién consistente en la compensa-
cién y gestion del riesgo de contrapartida. Por
ello, era inevitable iniciar una profunda revisién
de los procesos normativos y operativos de la
post-contratacién espanola.

Como aspectos bésicos de esta reforma destacan:

— La introduccién de una ECC.

— Laadopcién de cambios en el momento de
la firmeza en el DCV.

— La eliminacién del Principio de Asegura-
miento de la Entrega.

— La liquidacién exclusiva por saldos elimi-
nando las Referencias de Registro.

— La normalizacién de la llevanza del regis-
tro de detalle por las entidades participan-
tes del DCV.

— El establecimiento de una base de datos ges-
tionada por IBERCLEAR, con los detalles
de la titularidad, que permita la eficiente
trazabilidad y supervisién del sistema.
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La desapariciéon de las Referencias de Regis-
tro (RR) en el sistema de liquidacién y registro
de la renta variable es una de las caracteristicas
mas importantes de la reforma. Sin duda, las
RR dotaban al sistema de una alta trazabilidad
y facilitaban el control del supervisor. Al elimi-
narlas, la reforma ha pretendido que no se vie-
ran perjudicados los altos niveles de seguridad,
control y supervisiéon que las RR aportaban al
sistema.

Por ello, en el nuevo sistema surge una pieza
basica: el denominado Post-Trade Interface o
PTI, que consiste en una base de datos -un
repositorio de informacién- en la que se reco-
geran las operaciones y las titularidades, con el
objetivo de garantizar la trazabilidad completa
de las operaciones, es decir, desde la contrata-
cién, a la compensacién y liquidacién hasta lle-
gar al registro. Adicionalmente, el PTT sera el
vehiculo de informacién entre las distintas enti-
dades que participan en cada infraestructura
del mercado (Bolsa o plataforma de negocia-
cién, ECC y DCV), todo ello asegurando que la
eficiencia de la post-contratacién sea maxima y
que el coste operativo sea minimo.

De esta forma, el PTI permite asegurar una
trazabilidad total y un control y supervision
suficientes del sistema, similar a la seguridad
alcanzada en el sistema anterior con las RR y se
configura como una herramienta clave para
todas las entidades implicadas en el proceso de
la post-contratacion.

7.8. PROPUESTAS PARA LA RECUPERACION
Y RESOLUCION DE LAS ECC

Las ECC, que juegan un papel destacado en la
reforma de la postcontratacién, son uno de los
pilares de las medidas adoptadas por el G20
para corregir las debilidades identificadas en la
crisis financiera de 2008. El objetivo persegui-
do era el de posibilitar, y de hecho obligar a, la
transferencia de riesgo desde entornos tradicio-
nalmente bilaterales y opacos (OTC), hacia las
ECC, gestionadas de manera mas transparente
y eficiente para reducir la probabilidad de des-
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tinar recursos publicos a la resolucién de futu-
ras crisis.

Ahora bien, la elevada concentracion de
riesgo en las ECC podria dar lugar a que se
convirtieran en entes «super-sistémicos», dema-
siado grandes para caer. Y ello se contrapone a
otro de los objetivos del G20 en materia de
regulacién financiera: desarrollar un régimen
efectivo para la reordenacién y resoluciéon de
entidades sistémicas con el fin de i) evitar que
éstas se enfrenten a una situacién en la que no
sean capaces de mantenerse solventes y viables
por sus propios medios y, ii) cuando esto no
resulte posible, mitigar la probabilidad de que
el rescate de dichas entidades o su liquidacién
afecte a la estabilidad financiera o requiera el
soporte del contribuyente.

En esta linea, se estan desarrollando trabajos
por los supervisores con el fin de fortalecer el
régimen regulatorio de las ECC'? y los procesos
de reordenacién y resolucién, en su caso.

— La recuperacién se refiere a la capacidad
de una ECC para reponerse de cualquier
situacién que pueda amenazar su viabili-
dad y su fortaleza financiera de forma
que pueda continuar prestando sus servi-
cios sin que se requiera el uso de los
poderes y atribuciones que la legislacién
concede a las autoridades de resolucién.

— La resolucién se presenta como el marco
por el cual las autoridades publicas tie-
nen la capacidad de intervenir, una vez
las medidas de recuperacién han resulta-
do fallidas o su utilizacién no ha sido
aconsejable, de forma que se asegure la
prestacién de los servicios basicos de la
ECC.

Dentro de los trabajos que se estan llevando
a cabo por los supervisores, destaca la posibili-
dad de realizar pruebas de tensiéon organizadas

13 Ver el articulo aportado a esta edicién del Observatorio
por Miguel Angel Herrero, de la CNMV: «Propuestas para la
recuperacion y resolucion de las ECC y el EMIR: nuevos retos».
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por las autoridades supervisoras con la finali-
dad de promover la confianza en los sistemas
de gestion de riesgos establecidos por las ECC
y planificar convenientemente el modo en el
que pueden afrontar eventos extremos.

Y respecto a la regulacién, aunque se han
producido avances relevantes, quedan atn
aspectos que deben mejorarse; entre ellos:

— La aplicacién de manera mas coherente y
armonizada de los estandares internacio-
nales mediante un desarrollo mas preciso,
por ejemplo, en cuestiones relacionadas
con las pruebas de tensién.

— EI desarrollo de planes de recuperaciéon
plenamente aplicables y detallados. En
este sentido, los estandares internacionales
ya ofrecen una guia clara sobre el modo en
el que las ECC pueden desarrollar estos
planes y creemos no resulta conveniente
demorar su implantacién efectiva.

— El desarrollo por el legislador y la implan-
taciéon de regimenes de resolucién adecua-
dos a las especificidades de las funciones
que desempeifian las entidades de contra-
partida central en los mercados financieros.

El uso de las ECC es una parte crucial de las
medidas acordadas tras la crisis de 2008 para
reducir el riesgo de nuevas crisis, al integrar en
ellas riesgos de la negociaciéon OTC. Su impor-
tancia ha aumentado notablemente en los ulti-
mos tiempos y se espera que ésta sea ain mayor
conforme vayan entrando progresivamente en
vigor diferentes obligaciones de compensacién
centralizada. De su correcto funcionamiento
dependera la aparicién de nuevos episodios de
inestabilidad financiera. Por ello, es imprescin-
dible que la regulacién asegure (i) que su fun-
cionamiento es sdlido y que la posibilidad de
que alguna de ellas quiebre sea muy reducida,
(i1) que estén dotadas de mecanismos de recu-
peracion efectivos que permitan la continuidad
de sus servicios en momentos extremos que evi-
ten una intervenciéon de las autoridades de
supervision.
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7.4. INICIATIVAS EUROPEAS SOBRE COVERED
BONDS Y TITULIZACIONES"

COVERED BONDS

Aunque hay multiples normas que se refieren a
los Covered Bonds («<CB») como producto financie-
ro, lo cierto es que todavia no ha cuajado ningtn
genuino proyecto armonizador de dmbito euro-
peo sobre estos instrumentos. Y la razén no hay
que buscarla s6lo en el ambito del regulador sino
que incluso la propia industria en su conjunto ha
demostrado poco interés en avanzar hacia una
clara armonizacién europea. Las preferencias se
inclinan mas por meras recomendaciones o,
como maximo, por una directiva con principios
muy generales y referidos a relativamente escasos
campos.

En este sentido, la iniciativa mds importante
parti6 de la European Banking Authority (EBA)
que emitié un conjunto de Recomendaciones con
fecha 1 de julio de 2014 en las que se recogieron
las pautas que deben seguir las regulaciones
nacionales de los CB, y constituyen una clara
referencia sobre por dénde podria venir la futu-
ra legislacién europea.

En opinién del Observatorio, los CB, como
cualquier otro producto financiero consolidado,
requieren una regulacién europea lo mas uni-
forme posible, maxime cuando su tratamiento
por las normas prudenciales tiene un cierto
caracter preferencial, plenamente justificado.
Es cierto que en su regulaciéon tienen mucho
peso aspectos de derecho concursal o de dere-
cho civil y que el régimen legal de cada pais
varia notablemente pero, creemos, que esta cir-
cunstancia solo podria justificar una aproxima-
cién calibrada y gradual a su necesaria armoni-
zacién pero no su exclusiéon del ambito armoni-
zador.

Asimismo, hay que destacar que es precisa una
reforma de la regulacién de los CB en Espaia ya
que las normas nacionales incumplen muchas de

4 Ver colaboracion de Gregorio Arranz: «Iniciativas
europeas sobre Covered Bonds y Titulizaciones».
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las recomendaciones de la EBA, Ginica referencia
existente en Europa hasta el momento.

TITULIZACIONES

A diferencia de los CB, la regulaciéon europea sobre
titulizaciones parece haber encontrado su senda,
fundamentalmente a raiz de la iniciativa del CMU
que opta decididamente por impulsaras y adoptar
una regulacién especifica para ellas.

Con anterioridad, tras la crisis, se produjeron
multiples iniciativas para tratar de mejorar algunos
aspectos de su regulaciéon. En un primer momento,
las regulaciones (tanto en el ambito especificamen-
te europeo como en otras jurisdicciones) fueron de
tipo sectorial, imponiendo ciertas obligaciones a
cargo de los inversores institucionales que quisieran
invertir en estos productos. Fundamentalmente,
dichas obligaciones consistian en (i) la obligacién
de hacer una due diligence de los productos y en (ii)
la retencién de parte del riesgo de los activos cedi-
dos (lo que se conoce como skin in the game) por
parte de los originadores o patrocinadores.

La idea ahora es primar las titulizaciones que
se consideran hipotéticamente menos propensas
a causar dafios, por su caracter de simples, trans-
parentes y estandarizadas (Simple, Transparent and
Standard —STS-), las cuales, por otra parte, ya dis-
frutan de un mejor trato en (i) la normativa sobre
solvencia de las entidades de crédito y asegura-
doras y (ii) también — asimilandolas, aunque no
plenamente, con el régimen de los CB- en el
Coeficiente de cobertura de liquidez (LCR) de las
normas de Basilea III cuyo objetivo es promover
la resistencia a corto plazo del perfil de riesgo de
liquidez de las entidades de crédito.

Asi, en sus primeros pasos hacia del proyecto
CMU, la Comisién Europea aprobé el 30 de sep-
tiembre de 2015 un proyecto de Reglamento por él
que se establecen normas comunes sobre tituliza-
cién STS. El mismo dia se lanzé una propuesta de
reforma del Reglamento!® de requerimientos de

15 Propuesta de Reglamento del Parlamento europeo y
del Consejo por el que se modifica el Reglamento (UE)
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capital de la banca para modificar el régimen apli-
cable a las titulizaciones. En ambos casos, creemos
que se trata de propuestas muy positivas para relan-
zar en Europa este segmento de mercado y ofrecer
nuevas alternativas de financiacién a las entidades.

Se aprecia que la legislacién comunitaria al igual
que la espanola, estan buscando en los Gltimos afnos
proteger a las titulizaciones bajo un esquema regu-
latorio que permita un control mas efectivo de este
tipo de estructuras financieras. Aunque no es recha-
zable esta intencién de reforzar el control sobre un
producto complejo, el exceso de requisitos puede
dificultar atn mads su reactivacién, limitando el
devenir de este mercado que siempre ha sido una
de las alternativas mas importantes de financiacién
bancaria en los mercados de capitales.

Por tltimo, hay que sefialar que la regulacién
espanola sobre titulizaciones, contenida en la Ley
de Fomento de la Financiaciéon Empresarial'® no
contempla la categoria de las titulizaciones STS,
aunque la busqueda de un marco legal flexible
que reactivara el mercado de este tipo de pro-
ductos, ha ocasionado que las estructuras de titu-
lizacién en Espafa hayan venido cumpliendo con
una rigurosa entrega de informacién, que las ase-
meja mucho a las STS y pone de manifiesto su
alta calidad crediticia. No obstante esta semejan-
za, y aunque es cierto que las STS son una opcién
en Espafia ya que estan reguladas en un regla-
mento comunitario de aplicacién directa, hubie-
ra sido deseable que la legislacién espafola
hubiera ya previsto de alguna forma la figura.

7.5. LA BANCA EN LA SOMBRA E INDUSTRIA
DE GESTION DE ACTIVOS!?

Una gran parte de los esfuerzos regulatorios por
parte del FSB desde 2011 vienen dados por la

n°® 575/2013 sobre los requisitos prudenciales de las entida-
des de crédito y las empresas de inversion. COM (2015) 473
final 2015/0225. 30.9.2015.

16 Titulo 3, de la Ley 5 /2015, de 27 de abril de Fomen-
to de la Financiacién Empresarial.

17 Ver el trabajo aportado a este Observatorio por Gui-
llem Morey de Banco Popular: «La banca en la sombra y la
industria de gestién de activos».
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necesidad de reducir la ciclicidad caracteristica
de un sistema bancario en la sombra que progre-
sivamente va adquiriendo grandes dimensiones.

Los crecimientos anuales de la banca en la
sombra, entendida como el agregado de activi-
dades de intermediacién crediticia fuera del sis-
tema bancario, han sido del orden del 6,3% entre
2011 y 2014, cifras practicamente iguales a los
que presenta el sistema bancario convencional. Y,
dentro de este agregado, los fondos de inversiéon
de renta fija, asi como los ETF, presentan creci-
mientos del 11,6% en los altimos 4 anos, creci-
mientos que pueden verse superados en 2016.
Este crecimiento sitda a estos productos —los fon-
dos de inversién— en el foco de las preocupacio-
nes de los reguladores y en particular del FSB.

La razén por las que los fondos de inversion,
en particular los de renta fija y los monetarios,
son considerados por el FSB como banca en la
sombra, es que realizan extensivas transformacio-
nes de liquidez, riesgo y vencimientos, de forma
similar a como lo hace la banca, sin estar someti-
das a provisiones ni colchones de capital. Ade-
mas, sus participaciones son percibidas como
liquidas y reembolsables a peticién inmediata del
participe y, por tanto, sujetas a riesgos de retira-
das masivas de fondos que pueden coincidir con
momentos de mercado en los que no exista liqui-
dez para la venta de los activos salvo que se asu-
man grandes descuentos. Y esta posicién es per-
fectamente compatible con el hecho de que estos
vehiculos estén extensamente regulados en sus
facetas de politicas de inversién, gestiéon y valo-
raciéon (normativa UCITS) como en la distribu-
cién de sus participaciones entre los inversores
(normativa MiFID).

Por tanto, el temor de los supervisores no
viene por una falta de regulacién, como fue el
caso de la crisis de la banca en la sombra en 2007
—provocada por la titulizacién de activos—, sino
por las implicaciones para el sistema en su con-
junto del importante crecimiento del sector,
especialmente de los fondos considerados como
de «bajo riesgo» (Monetarios, Renta Fija, Mixtos
y ETF). La preocupacién parte de la hipétesis de
que las crisis en el sector de la banca en la som-
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bra tienen un elevado componente prociclico, se
desencadenan siempre desde una situaciéon de
elevada liquidez y baja aversion al riesgo, y son
precedidas por un empeoramiento de las condi-
ciones financieras, derivando finalmente en un
contagio del sistema financiero a través de la con-
traccion de la liquidez y del crédito.

Estando asi las cosas, los reguladores han
tomado como primera iniciativa la de afinar la
cuantificacién del concepto y del tamaiio de la
banca en la sombra.

Las actividades que el FSB incluye en la defini-
ci6n de banca en la sombra son cinco: 1) las reali-
zadas por entidades que concedan crédito y que
dependan de financiacién a corto plazo, ii) la inter-
mediacién en mercados financieros dependiente
de financiacién a corto plazo, o en otro orden de
cosas, la financiacion mediante colateral, 1i1) las
actividades que facilitan la creacién de crédito, iv)
la intermediacién de crédito basada en la tituliza-
cidn, y la que mds preocupacion suscita, v) la ges-
tién de instituciones de inversioén colectiva, inclu-
yendo vehiculos de inversion, propiamente IIC’s y
cuentas que agrupen a una pluralidad de clientes.

En cuanto a su cuantificacion, el FSB propone
una nueva metodologia, basada en el reporte por
parte de 26 jurisdicciones (que cubren el 80% del
PIB global y el 90% de los activos del sistema
financiero), de los 5 grupos de actividades men-
cionados, lo que amplia el marco de la metodo-
logia anterior que se basaba en la realizaciéon de
determinadas «eliminaciones» de actividades
sobre una medicién amplia. De esta forma, la
nueva metodologia incrementa el agregado glo-
bal hasta 36 billones de délares desde los 27,4
billones de la anterior forma de medicién.

En la misma linea, y como consecuencia de
una similar preocupacién sobre la posibilidad de
que el empeoramiento de las condiciones finan-
cieras pueda ser un precursor de una crisis en el
sistema bancario en la sombra, el BCE ha inicia-
do encuestas trimestrales, desde diciembre de
2015, sobre condiciones de crédito a grandes
bancos e intermediarios.

En nuestra opinién, la Gnica forma de valorar
si estas exposiciones directas entre bancos y
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banca en la sombra en general (y fondos de
inversiéon de renta fija y monetarios en especial)
pueden ser causa de un riesgo sistémico seria
estandarizar la practica de los stress test (habitua-
les en la banca) a los intermediarios no bancarios
en general, y a los fondos de inversién en parti-
cular. En esta direccién parece apuntar el FSB
que recientemente ha sugerido esta posibilidad a
la vez que sugiere aumentar el nivel de informa-
cién que se debe facilitar a los inversores sobre la
liquidez de los fondos. También se propone la
introduccién de herramientas tales como las
comisiones de reembolsos para limitar las salidas
de los fondos, aumentando la igualdad de trato
entre todos los participes en episodios de crisis'®.

Finalmente, es muy importante tener en cuen-
ta que, mas alla de las exposiciones directas e
indirectas entre las IIC y la banca convencional,
hay una exposiciéon indirecta que asumen las
entidades por la comercializacién en sus redes de
productos de inversién —-bajo su marca o deno-
minacién—, que impliquen transformacién de
riesgos, plazos o vencimientos. Este riesgo (step-
in-risk) que no esta adecuadamente cuantificado,
se concreta en la posibilidad de que un problema
grave en alguno de los productos de inversién
colectiva comercializados por una entidad la
lleve a apoyar el vehiculo, produciéndose una
interrelacién entidad-producto, no contemplada
a priori, que pudiera tener consecuencias en tér-
minos de estabilidad financiera.

8. LOS AVANCES EN EL AMBITO
ASEGURADOR

8.1. LA DIRECTIVA DE DISTRIBUCION
DE SEGUROS

El pasado 2 de febrero de 2016 se publicé en el
Diario Oficial de la Unién Europea la Directiva
de Distribucién de Seguros («<IDD») que sustitui-

1% Ver «Consultative Document: Proposed Policy Recom-
mendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset
Management Activities». FSB 22 June 2016.
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ra a la Directiva de Mediacién de Seguros. IDD
sera aplicable a partir del 23 de febrero de 2018,
fecha limite que establece la Directiva para que
entren en vigor las normas nacionales mediante
las que se transponga en los distintos Estados
miembros. Su finalidad principal es aumentar la
proteccién del consumidor de productos de segu-
ros, exigiendo normas de organizacién y de con-
ducta mas estrictas a las entidades que los distri-
buyan.

Las nuevas obligaciones de la IDD estan ali-
neadas con otras novedades que ya se han intro-
ducido en el ambito de la distribucién de pro-
ductos bancarios —principalmente por la Directi-
va de Créditos Hipotecarios—y de la distribucién
de instrumentos financieros, por MiFID II. En la
misma direccién, se sitia el Reglamento PRIIPs
que establece la obligacion de los originadores de
productos empaquetados —tanto de seguros,
como bancarios y de inversion—, de elaborar un
modelo normalizado de informacién precontrac-
tual (Key Investment Document o KID), dirigido
a clientes minoristas con el fin de que éstos pue-
dan comprender y comparar las caracteristicas
fundamentales y los riesgos de dichos productos.

La Directiva es aplicable a la actividad de distri-
bucién de seguros y, por tanto, alcanza tanto a las
empresas de seguros y reaseguros que lleven a cabo
labores de distribucién como a sus agentes e inter-
mediarios y, en general, a cualquier persona fisica
o juridica establecida en un Estado Miembro —o
que desee establecerse en él- para poder acceder y
ejercer la distribucién de productos de seguros.

Los principales aspectos que contempla la
Directiva son los siguientes:

— En primer lugar, regula el acceso a la acti-
vidad de distribucién e intermediacién de
seguros, el procedimiento de registro ante
las autoridades competentes, asi como las
normas relativas a la libre prestaciéon de
servicios y establecimiento de sucursales en
los distintos Estados miembros, a través del
régimen de pasaporte europeo.

— Asimismo, se fijan los requisitos profesio-
nales y de organizacién que deberdn cum-
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plir los distribuidores de seguros, entre los
que destacan el nivel de conocimientos y
experiencia minimos que seran exigidos
para poder llevar a cabo esta actividad, las
normas de gestiéon de conflictos de interés
y los procedimientos que permitan a los
consumidores y otras partes interesadas, en
particular las asociaciones de consumido-
res, presentar quejas y reclamaciones sobre
la actuacién de los distribuidores.

Se refuerzan las normas de conducta en la
distribucién de seguros con el fin de garan-
tizar que los intermediarios y los comercia-
lizadores actiien siempre con honestidad,
equidad y profesionalidad, en beneficio de
los intereses de sus clientes. Para ello se
introducen normas que regulan (i) la infor-
macién que deberd ponerse a disposicién
de los clientes, (i1) la distincién entre el ase-
soramiento y normas aplicables en las ven-
tas sin asesoramiento, (iii) las obligaciones
de venta cruzada y (iv) el control de pro-
ductos y requisitos en materia de gober-
nanza.

Se prevé la posibilidad de que los Estados
miembros puedan limitar o prohibir la
aceptacion o recepcién de honorarios,
comisiones u otros beneficios monetarios o
no monetarios abonados o proporcionados
a los distribuidores de seguros por un ter-
Cero o por una persona que actiie en nom-
bre de un tercero, en relacién con la distri-
bucién de productos de seguro.

Finalmente, respecto a la distribucién de
seguros con componente de inversion, se
incluyen obligaciones y normas de conduc-
ta reforzadas, por entender que en estos
casos resulta necesario aumentar la protec-
ciéon del consumidor. Entre estas medidas
cabe destacar la incorporacién de normas
inspiradas en la Directiva MiFID como la
bligacién de (i) reforzar la informacién que
se entrega a los clientes, (ii) hacer la eva-
luacién de la conveniencia e idoneidad del
cliente dependiendo del tipo de servicio
mediante el cual se distribuyan estos segu-
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ros, (iii) distinguir entre asesoramiento vin-
culado e independiente, exigiéndose, en
este caso, que el intermediario evalde un
numero suficientemente elevado de pro-
ductos de seguro disponibles en el merca-
do y no limitarse a los productos de seguro
emitidos u ofrecidos por entidades que
tengan vinculos estrechos con el interme-
diario.

La IDD prevé la aprobacién por la EIOPA de
distintos Actos Delegados y guias y directrices
que servirdn para su completa puesta en funcio-
namiento. Si bien es cierto que todavia no se han
publicado estas disposiciones de desarrollo, la
norma de nivel 1 introduce importantes noveda-
des que requieren una profunda reflexién de las
entidades de seguros, tanto desde el punto de
vista de definicién del modelo de distribucién
como del operativo y de cumplimiento, al intro-
ducir nuevas obligaciones que afectardn tanto al
negocio mismo de distribucién como a los proce-
sos operativos, y a las politicas y procedimientos
de actuacién que existen en la actualidad.

Por lo tanto, durante este ano sera necesario
hacer un seguimiento del desarrollo legislativo,
tanto a nivel europeo como nacional, asi como eva-
luar los impactos que esta nueva normativa pueda
tener en las entidades, con el fin de asegurar el
cumplimiento de la misma en la fecha prevista.

9. IMPUESTO DE TRANSACCIONES
FINANCIERAS

El Impuesto sobre transacciones financieras ha
sido tratado en esta edicién del Observatorio
desde una doble o6ptica: las dificultades técnico
fiscales para su implantacién y su impacto sobre
los agentes financieros y los mercados'?.

19 Ver colaboraciones de Adolfo Zunzunegui, socio de
EY abogados: «Impuesto sobre transacciones financieras.
Dificultades técnico-fiscales para su implantacién» y de Bea-
triz Alonso-Majagranzas, subdirectora de Renta Variable de
BME: «Impuesto sobre transacciones financieras: impacto
sobre los mercados y la negociacién».
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El debate sobre la necesidad de que el sector
financiero contribuyera a recuperar el gasto
dedicado a paliar los efectos de la crisis y sobre
qué medidas adoptar para minimizar el riesgo de
repeticién de situaciones similares en el futuro, se
inicié como consecuencia de las importantes ayu-
das proporcionadas al sector financiero por los
distintos Estados miembros a raiz de la crisis ini-
ciada en 2007. Entre otras medidas, la implanta-
cién de un impuesto sobre las transacciones
financieras surgié como una de las propuestas
destacadas y a la vez fuertemente controvertida.

Sin embargo, el debate no es nuevo. La con-
veniencia y efectividad de la implantacién de un
impuesto que gravara las transacciones financie-
ras («ITF») ha sido largamente discutida a lo
largo de las altimas décadas, al objeto de alcan-
zar fines diversos: (i) mejorar la eficiencia del
mercado, reduciendo los efectos de la especula-
cién sobre la economia real, para el caso de las
propuestas que piden gravar las transacciones en
los mercados de valores o (ii) gestionar la volati-
lidad de los tipos de cambio, si nos referimos a
las propuestas de introduccién de una tasa sobre
las transacciones en divisas, solo por mencionar
dos de las iniciativas que se han barajado.

En la UE, la Comisién Europea publicé
2010 un comunicado en el que manifest6 su
voluntad de establecer un impuesto sobre las
transacciones financieras. Posteriormente, la
Comision, en septiembre de 2011, realiz6 una
primera propuesta de Directiva sobre la implan-
taciéon de esta tasa, con un triple objetivo: (i)
impedir la fragmentacién del mercado tnico evi-
tando distorsiones de competencia que pudieran
surgir como consecuencia de iniciativas naciona-
les no coordinadas, (ii) asegurar que el sector
financiero contribuyera de forma justa y sustan-
cial a las finanzas publicas y (iii) desincentivar
aquellas transacciones financieras que no contri-
buyan a la eficiencia de los mercados financieros
o al funcionamiento de la economia real.

en

La adopcién de la Propuesta no fue finalmen-
te posible por falta de acuerdo en el seno del
Consejo. Sin embargo, algunos paises que esta-
ban a favor de la propuesta (entre los que se

38

OBSERVATORIO SOBRE LA REFORMA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EUROPEOS (2016)

encontraba Espana?’) siguieron adelante, recu-
rriendo al procedimiento de cooperacién refor-
zada previsto en el Tratado de la UE. Asi, el 12
de diciembre de 2012 el Parlamento Europeo
aprob¢ el inicio del procedimiento que culminé
con una propuesta de la Comisién del 14 de
febrero de 2013 para la implantacion del ITE,
limitando su jurisdiccién a los Estados partici-
pantes.

Desde su inicio, la propuesta ha sido contesta-
da por la mayoria de Estados miembros que no
se habfan sumado al procedimiento de coopera-
cion reforzada y, en particular, por el Reino
Unido, ante el temor de que se reduzca el volu-
men de transacciones que se realiza en su terri-
torio.

La propuesta de Directiva grava todas las
transacciones financieras (repos, préstamos de
valores,...) -excluyendo dnicamente el mercado
primario y las operaciones de divisas-, realizadas
sobre un amplio rango de instrumentos financie-
ros (acciones, bonos, instrumentos del mercado
monetario, participaciones en IIC y Fondos de
Pensiones, productos estructurados,...) en todo
tipo de mercados (regulados, sistemas multilate-
rales de negociacion u OTC). El tipo minimo
propuesto es del 0,1% y para los instrumentos
financieros derivados, del 0,01%?2'.

El gravamen se realiza de acuerdo al principio
de residencia. Esto es, en la medida en que una
entidad financiera esté establecida en un Estado
participante de acuerdo con los criterios de la
Directiva estara sometida al ITFE, con indepen-
dencia del lugar en el que se ejecute la opera-
cién. Es decir, se aplicaria a operaciones realiza-
das tanto dentro como fuera de los Estados
miembros participantes. Este criterio incluye asi
mismo, el de contraparte por el que una institu-
ci6én financiera establecida fuera de un Estado

20 Se sumaron en su momento 11 Estados miembros:
Alemania, Francia, Austria, Bélgica, Grecia, Italia Portugal,
Estonia, Eslovaquia, Eslovenia y Espafna. Posteriormente
Estonia ha declarado que no participara.

21 La base sobre la que resulta de aplicacion es el precio
abonado entre las partes, a excepcién de los derivados cuya
base la constituird el importe nocional.
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participante que opere con una institucion esta-
blecida en un Estado que si lo sea, estaria sujeta
al impuesto. Este tltimo criterio ha sido puesto
en entredicho por sus posibles efectos extraterri-
toriales.

Junto al criterio de residencia, la propuesta
introduce el criterio de emisién que supone que
aun en el caso de que ninguna de las partes inter-
vinientes en la transaccién pertenezca a un esta-
do participante, si la operacién se realiza sobre
un instrumento financiero emitido en alguno de
ellos, la transaccién estara sujeta al impuesto.

Aunque la Comisién Europea ha defendido
siempre la legalidad del procedimiento, por
cumplirse los requisitos necesarios para su adop-
cién, se han planteado muchas dudas juridicas
sobre diversas partes de la Directiva, especial-
mente en relacién con el principio de residencia,
y con su aplicacién extraterritorial.

El debate politico y juridico sobre la implan-
taciéon del impuesto, ha propiciado que diversos
paises, como Francia, Italia y Portugal, hayan
aprobado modalidades impositivas similares, si
bien con un alcance mas limitado que el de la
propuesta de Directiva. Obviamente, en el caso
de que la propuesta de la Comisién fuera final-
mente aprobada, los Estados participantes que
contasen con un impuesto nacional tendrian que
derogar sus normas internas, en favor de la
norma comunitaria, lo que afectard a los plazos
para la implantacién del I'TF.

En definitiva, el planteamiento de la Propues-
ta de Directiva, es mas ambicioso que cualquier
otro proyecto de impuesto sobre transacciones
financieras por su aplicacién geografica y por la
amplitud de su alcance, ademas de por la liber-
tad de los Estados participantes para aplicar dis-
tintos tipos impositivos. Ello implicard una serie
de dificultades técnico-fiscales en su implanta-
cién, en particular en lo que se refiere al proceso
de recaudacién o a la determinacién de la deuda
tributaria, al pago del impuesto y a la seguridad
juridica respecto de su cumplimiento.

Por lo que respecta al impacto sobre el inver-

sor es de destacar la posibilidad de que se pro-
duzca un doble impacto: (i) la repercusién del
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importe del ITF sobre el precio del servicio y (ii)
el incremento de los costes de transaccién como
consecuencia de la reduccién de la liquidez en los
mercados.

Debe tenerse en cuenta que, si bien la intro-
duccién del impuesto puede reducir la volatili-
dad, el impacto en la liquidez y en el proceso de
formaciéon de precios podrian contrarrestar el
efecto de esa reduccién en los niveles de riesgo.
En el trabajo realizado por Beatriz Alonso-Maja-
granzas, se incluyen estimaciones sobre la reduc-
cién del flujo de efectivo anual en los paises par-
ticipantes debida al impuesto, que podria alcan-
zar entre 30 y 50 mil millones de euros. Esto
supone unos costes anuales de entre 8 y 10 mil
millones de euros para las empresas, de entre 15
y 20 mil millones de euros para los gobiernos y
que los inversores afrontardn una pérdida de
valor de sus inversiones del 4-5% ademas de unos
costes de entre 5 y 15 mil millones de euros debi-
do a unos mayores costes de gestiéon del riesgo.
En el caso concreto del mercado espanol, la
implantacién del ITF tendria un efecto negativo
sobre los volimenes negociados de entre un 3%y
un 8% en el corto plazo, mientras que en el plazo
de un afo, supondria una reduccién de entre el
30% y el 50% en el volumen negociado.

Como consecuencia de este multiple impacto,
se produciria una devaluacién de los valores emi-
tidos por las entidades en estos paises y un enca-
recimiento de la captaciéon de fondos a través del
mercado de capitales.

En conclusién, en nuestra opinién, el ITF, de
implantarse finalmente, debiera instituirse como
un impuesto armonizado entre el mayor nimero
de paises. No hacerlo asi, solo puede generar un
incentivo al desplazamiento de las transacciones
hacia jurisdicciones que no lo hayan implantado
o la sustitucién de unos productos por otros a los
que no aplique el impuesto.

Asimismo, deben solventarse previamente los
problemas que a dia de hoy existen para evitar
abrir un nuevo frente de controversia entre los
Estados miembros. En particular, debe prestarse
una especial atencién al disefio técnico del
impuesto teniendo en cuenta que los mercados
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financieros actuales son plenamente electrénicos,
que existe una diversidad de plataformas de
negociacién y que resulta dificil distinguir entre
distintos tipos de inversores como objeto del
impuesto.

Creemos que la implantacién del ITF requeri-
ria, antes de fijar los tipos de producto a los que
se aplicaria y el tipo impositivo, una reflexiéon
previa sobre (i) su coherencia con otros tributos y
tasas ya existentes a fin de evitar tanto imposicio-
nes excesivas sobre la misma base, (ii) el efecto
que sobre el coste de capital, el negocio y los
resultados de las entidades financieras o sobre el
volumen negociado en los mercados pudiera
tener el aumento de las cargas fiscales impuestas
al sector o (ii) la forma de evitar que el impacto
del ITF sea trasladado a inversores y ahorradores
mediante su inclusién en el precio de las transac-
ciones. Todo ello, con el objetivo de evitar un
deterioro de la calidad del mercado que condi-
cionarfa ademas la recaudacién del impuesto

No obstante, tras multiples debates y retrasos
en enero de 2016, fecha en la que estaba previs-
to que fuera implementada la primera fase del
impuesto, se acord6 la fecha de 2017 para su
entrada en vigor. Sin embargo, esta fecha parece
inalcanzable. La Propuesta de la Comisién conti-
nda sujeta a negociacién y ain no se vislumbra
cuando podria llegar a implantarse.

CONCLUSIONES

El objetivo y razén de ser de este Observatorio es
hacer un seguimiento de la evolucién de las
reformas del sector financiero en Europa y valo-
rar su aportacién al crecimiento, a la creacién de
empleo y a la construccion de una UE completa-
mente integrada, sin fronteras ni obstaculos -tal
como predicaba el Acta Unica Europea-, a la libre
circulacién de personas, servicios, capitales y
mercancias.

Esta edicién se presenta en una coyuntura
dificil, en la que algunos de los cimientos sobre
los que se ha construido la UE se ven amenaza-
dos. A las dificultades econémicas encarnadas en
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bajo crecimiento, alto desempleo, tipos de inte-
rés proximos a cero, presiéon deflacionaria,
endeudamiento elevado e incertidumbre sobre la
solvencia y rentabilidad de la banca, se unen los
problemas sociales y politicos que se han agrava-
do en este tltimo afo y han acentuado los nacio-
nalismos, las posiciones proteccionistas, la xeno-
fobia y la inseguridad en el conjunto de la UE;
todos ellos movimientos con negativo impacto en
el proceso de construccién de un mercado inte-

grado.

El andlisis realizado por los participantes en
esta edicién del Observatorio se refiere exclusiva-
mente, como no podia ser de otra manera, a
aquellas reformas normativas que afectan a los
mercados financieros y han experimentado algin
avance en el periodo observado -bien porque han
sido objeto de aprobacién e implantacién o por-
que se ha iniciado su gestacién o tramitacion-.
Sin embargo, sus conclusiones deben encuadrase
en la situacion de fragilidad que atraviesa el pro-
yecto europeo en la que los avances hacia un
mercado integrado son lentos y costosos.

Del analisis realizado y de los trabajos de los
colaboradores de este ano, merecen destacarse
las siguientes conclusiones:

1. ELABANDONO DEL REINO UNIDO
DE LA UE TENDRA IMPACTO NEGATIVO
PARA LA UE

Una buena muestra de hasta dénde nos han con-
ducido las tendencias contrarias a avanzar hacia
una completa integraciéon europea -surgidas como
reaccién a la falta de respuesta conjunta de los
Estados miembros y de las propias instituciones de
la UE a las variadas crisis que acumula el proyecto
europeo-, es el resultado de referéndum britanico
sobre el abandono de la UE, cuyos efectos espera-
dos no pueden ser en este momento mas que con-
jeturas, toda vez que a la fecha no ha comenzado
a negociarse el proceso de desconexion.

Pero, en opinién de este Observatorio, una
conjetura con enormes visos de ser realidad es
que, de materializarse finalmente la salida del
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Reino Unido, la UE (i) perderia un socio de pri-
mer nivel que representa una sociedad abierta y
emprendedora; (ii) se convertiria en un socio
comercial menos atractivo, (ii1) tendria menos
poder econémico, (iv) en cuanto a la proyeccién
exterior, mermaria su capacidad de actuar en los
multiples conflictos internacionales y (v) por lo
que respecta a los mercados, hara diluirse el
modelo anglosajon en favor del continental, res-
tando diversidad a los mercados europeos. Ade-
mas la salida del Reino Unido de la UE tendria
un marcado caracter simboélico, puesto que se
trataria del primer pais que, por voluntad pro-
pia, harfa efectiva la separacién, susceptible de
ser seguido en otros Estados miembros que
afrontan reacciones similares de su poblacién.

No parecen vislumbrarse, por tanto, al menos
desde nuestro punto de observacién, ventaja
alguna en el proceso. Es una decisién que consi-
deramos negativa para la UE y que afectara a los
mercados de valores y de crédito europeo, dado
el importante papel que el Reino Unido juega en
ellos.

9. PERSISTE LA FRAGMENTACION
DE LOS MERCADOS DE LA UE

En los dltimos afos, gracias al proceso de Unién
Bancaria y al firme apoyo del BCE, con sus pro-
gramas de compras de deuda soberana y otras
medidas para la provisiéon de liquidez, se ha recu-
perado una parte del terreno perdido, si bien no
se han alcanzado adn las cotas de integraciéon que
se habian logrado antes de la crisis y ain se obser-
van altos niveles de fragmentacién en la UE.

Asi lo confirma el BCE en su dltimo informe
sobre el grado de integracion financiera en Euro-
pa, en el que afirma que a pesar de que el grado
de integracién ha ido recuperdndose desde los
niveles minimos de 2012, todavia queda camino
por recorrer, Europa sigue contando con unos
mercados financieros relativamente fragmenta-
dos y aunque «los tipos de interés de los préstamos y
créditos aplicados por las entidades de crédito a su
clientela, continuaron convergiendo en los distintos
paises, la tendencia se ha ralentizado desde la prima-
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vera/verano de 2015, debido, en cierta medida, a una
evolucion dispar de diferentes segmentos de mercado.»

Y en la andadura de ese camino que ain
queda por recorrer, no debe olvidarse que no se
trata s6lo de mejorar los datos que los indicado-
res (basados en cantidades -volumen de saldos
mantenidos por los residentes de un pais de acti-
vos emitidos en otro pais- o en precios -disper-
sién de los precios en los mercados entre distin-
tos paises europeos-) sefialan sino de mejorar su
calidad para lograr una integracién mas fuerte,
que resista mejor nuevas crisis y permita com-
partir riesgos entre los paises de la UE. La cohe-
sién ha de construirse en torno a flujos de capi-
tal e inversién extranjera directa, mejor que indi-
recta, en saldos de deuda a largo plazo en manos
de residentes en otros paises de la UE, mejor que
en deuda a corto plazo y en préstamos bancarios
minoristas, mejor que en flujos interbancarios.
Ademads, no ha de olvidarse que una parte
importante de los avances en la integracién se ha
debido a una politica monetaria muy expansiva
por parte del BCE cuyos efectos finales en la eco-
nomia real y los de su desactivacién posterior son
dificiles de predecir en estos momentos.

Para conseguirlo, es necesario avanzar en la
armonizacién del marco normativo aplicable en
los distintos Estados miembros para reducir al
minimo las discrecionalidades nacionales, y
avanzar en el establecimiento de un esquema de
garantia de depdsitos tnico en Europa, que
cuente con un respaldo de financiacién publica.
Asimismo, el desarrollo e integraciéon de los mer-
cados de capitales europeos, es especialmente
relevante para aumentar la capacidad de resis-
tencia del sistema, mejorar la distribucién de
riesgos entre paises y las condiciones de financia-
ci6én de las empresas y hogares.

3. EL SECTOR FINANCIERO ESTA SOMETIDO
A UN PROCESO CREATIVO DE NORMAS
Y REQUERIMIENTOS QUE NO TERMINA Y
GENERA INCERTIDUMBRE REGULATORIA

El sector financiero vive inmerso en un proceso
regulatorio que no termina. Antes, al contrario,
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estda en un permanente movimiento creativo. Por
ello, es esencial estabilizar la regulacién financie-
ra y alcanzar la certidumbre regulatoria. No
hacerlo introduce en el sistema financiero nuevas
fuentes de inseguridad y dificulta la actividad de
las entidades.

Es conveniente que los reguladores otorguen
seguridad al entorno regulatorio concediendo
una pausa, por un plazo razonable, que permita
la completa adaptacién de las entidades al medio
y obtener una visién clara de hacia dénde se debe
avanzar. Una reflexién o mora regulatoria que
sirva para (i) valorar las necesidades del sector
financiero con una visién estratégica de largo
plazo, (ii) revisar el camino andado y el que
queda por andar vy (iii), adoptar decisiones sobre
las normas que deben ser implantadas sobre la
base de un andlisis previo y real del coste que
cada nueva norma conlleva frente a los beneficios
que proporciona a la eficiencia del sistema y a los
inversores.

Al final del camino, el incremento de los costes
de transaccién que la nueva regulacién y la adap-
tacion de las entidades al nuevo escenario requie-
ren, sera repercutido a los clientes y consumidores
de servicios bancarios y de inversién, mermando
la rentabilidad de sus inversiones. Y todo ello, en
aras a una mayor protecciéon del inversor cuyos
beneficios y costes deben ser cuidadosamente
medidos para no defraudar el objetivo.

4.- ES PRIORITARIO CULMINAR SIN
DEMORA LA CONSOLIDACION
DE LA UNION BANCARIA

La Unién Bancaria avanza de manera favorable
si bien es absolutamente critico completar su ter-
cer pilar. Ya se han instaurado el primero —super-
visién unica-y el segundo -resolucién tGnica—. En
el primer caso, la implantaciéon se ha producido
con notable rapidez y éxito. En el segundo, la
Junta Unica de Resolucién lleva ya mas de un
ano operativa, tiene ya plenos poderes de resolu-
cién, incluido el de bail-in y ha comenzado a tra-
bajar en los planes de resolucién ex-ante. Asimis-
mo, se ha creado el Fondo Unico de Resolucién
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aunque se le ha concedido un amplio periodo de
transicion para la dotacién y mutualizacién plena
que demorara el final del proceso.

En cuanto al tercer pilar bésico de la Unién
Bancaria —la creacién de un Fondo de Garantia
Europeo-, la falta de consenso sobre los criterios
de solidaridad que deben regir su funcionamien-
to hacen que el futuro de esta iniciativa sea atin
incierto, si bien, resulta imprescindible para
afrontar posibles nuevas crisis severas y evitar la
reactivacién del circulo vicioso entre banca y ries-
go soberano. Hasta el momento en que el esque-
ma europeo de garantia de depédsitos no sea una
realidad, la Unién Bancaria no podra conside-
rarse como tal.

Ademas, en este entorno de bajos tipos de inte-
rés, reduccion del apalancamiento en las empresas
y familias, descenso en la demanda de crédito y
aumento de la competencia, el sector bancario
europeo se enfrenta a un periodo decisivo, en el
que tiene que procurar mantener sus margenes de
rentabilidad en niveles adecuados y reordenar su
negocio para acomodarse a los nuevos requeri-
mientos de capital y liquidez. A ello se anade el
efecto combinado de la actuacién de su nuevo
supervisor directo (el BCE) y las nuevas autoridades
en materia de resolucién bancaria que los bancos ya
han empezado a notar con toda su intensidad.

Si, a pesar de todas las dificultades, el afno
2016 fuera, por fin, el aino en que los bancos
pudieran tener una referencia clara de la exigen-
cia regulatoria en materia de capital, liquidez y
endeudamiento, pudiendo asi llevar a cabo una
estrategia adecuada de planificacién de su capi-
tal, ello constituiria un gran avance respecto a la
situacién anterior y les permitiria tomar decisio-
nes que, como las operaciones de integracién,
parecen estar aguardando a que ese momento
llegue a producirse.

5. LA SUPERVISION INTRUSIVA DEL BUEN
GOBIERNO DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

El Buen Gobierno de las entidades supervisadas
es la herramienta basica para recuperar la con-
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fianza de los usuarios de servicios bancarios y de
inversiéon y por tanto debe ser objeto de especial
atencion del regulador y del supervisor. Y segu-
ramente por esta razén, el supervisor ha incre-
mentado su control sobre esta area con una apro-
ximacién mucho mas intrusiva e intervencionista

que la seguida hasta la fecha.

Pero aunque la gobernanza de los bancos sea
el elemento clave para la eficiencia y rentabilidad
del negocio y para hacer olvidar las malas praxis
del pasado, creemos que la injerencia de la
norma o del supervisor en cuestiones del maxi-
mo detalle relativas al gobierno de las entidades
-hasta fijar, por ejemplo, el porcentaje de dedica-
cién que se considera razonable para desarrollar
la funcién de consejero- no es conveniente. Esta
forma de actuacién representa una pérdida de
soberania interna y una intrusién en el gobierno
de las entidades de crédito.

Debe concederse un margen de confianza a
las entidades, haciendo posibles diversos mode-
los de organizacién y de distribucién de respon-
sabilidades, sin perjuicio que los incumplimien-
tos y las practicas indeseadas sean sancionados
con el maximo rigor.

6. ES NECESARIO AVANZAR EN LA
ARMONIZACION DE LOS INFORMES
DE BUEN GOBIERNO DE LOS EMISORES
EN LA UE

Este ultimo afio ha sido el primero de la aplica-
cién del nuevo Codigo espainol de Gobierno Cor-
porativo, que ha supuesto una revisioén en profun-
didad de los sistemas de gobernanza de las socie-
dades cotizadas. Segun las primeras valoraciones
realizadas por la CNMYV, se ha logrado un amplio
nivel de seguimiento y, en conjunto, una aprecia-
ble mejora del gobierno de las compaiias.

Sin embargo, la forma en la que los emisores
presentan los informes al mercado -pese a que
los principios que los inspiran son similares- no
esta armonizada en los distintos Estados miem-
bros. En particular, no lo esta la manera en la que
las sociedades deben evaluar el cumplimiento o
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no de las recomendaciones y el contenido de sus
analisis, algo que es esencial en un entorno cada
vez mas global y en una Europa donde se pre-
tende potenciar las inversiones transtronterizas
entre los Estados miembros. La iniciativa de
CMU ofrece una oportunidad inmejorable para
abordar este punto.

7. PROPUESTA DE REFORMA ESTRUCTURAL
DE LA BANCA

Las iniciativas normativas ya adoptadas en algu-
nas jurisdicciones y la Propuesta de Reglamento
de la Comisiéon Europea, dirigidas todas ellas,
con algunos matices distintos, a exigir reformas
estructurales en la banca dirigidas a aislar los
depositos de otras actividades consideradas de
riesgo, imponen un marco general de aplicacion
basado en causas objetivas que no parece ade-
cuado. La decisién de que una entidad deba
separar sus actividades de trading y de creaciéon
de mercado de las bancarias y de pagos, tiene
enorme relevancia, y consecuencias no siempre
conocidas, y, en todo caso, una vez realizada,
resultaria practicamente irreversible, al afectar a
la estructura organizativa y financiera, y a la
estrategia de las entidades. Asimismo, la separa-
cién de actividades puede presentar riesgos para
la estabilidad financiera dado que la diversidad
de modelos de negocio puede favorecer una
mejor absorcién de problemas financieros en las
entidades.

Por ello, una decision asi no debe basarse Gni-
camente en el hecho de que una entidad supere
unas determinadas métricas, tal y como recoge la
propuesta actual de Reglamento. No existe nin-
guna férmula perfecta que permita determinar
por si sola si la separacién es necesaria y, por
tanto, la superacién de los umbrales establecidos
deberfa simplemente constituir una sefal al
supervisor que le conduzca a analizar una enti-
dad y valorar si la separacién de sus actividades
puede resultar necesaria.

Ademas, en el orden practico, la aplicaciéon
del modelo disefiado por la Comisién Europea
puede resultar de dificil aplicacién y muy arries-
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gado desde el punto de vista politico. Especial-
mente, si se desea combinar estas medidas con el
objetivo de fomentar el crecimiento econémico y
el apoyo de las entidades financieras a la econo-
mia real que persigue el proyecto CMU.

8. LOS AVANCES HACIA UN MERCADO
INTEGRADO DE SERVICIOS FINANCIEROS
MINORISTAS

El Green Paper sobre los servicios financieros al
por menor publicado por la Comisién Europea
aborda los obstaculos a la consecucién de un
auténtico mercado financiero dirigido a los clien-
tes minoristas en la UE. Expone indicios de frag-
mentacién del mercado e identifica algunas de
sus causas, preguntando por ellas, dentro de un
proceso de Consulta Puablica.

Se presenta como una aproximacion transver-
sal a todos los servicios financieros, si bien con un
alcance material algo confuso, que incluye servi-
cios bancarios, de pagos y algunos de seguros y
no deja claro si alcanzard finalmente a otros ser-
vicios, como los de inversién. El documento pone
de manifiesto: (i) los obstaculos generales regula-
torios, legales u operativos existentes en relacion
con la prestacién de servicios trasnacionales
soportados por via digital, (ii) las causas que
inducen a los clientes minoristas a no solicitar
prestacion de servicios fuera de su Estado miem-
bro, (iii) las consecuentes dificultades para la pro-
mocién de nuevos prestadores de servicios y de
nuevos modelos de negocio que incrementen la
competencia; y (iv) las limitaciones para la circu-
lacién y el acceso, por prestadores de servicios
financieros, a determinados datos personales.

La importancia del Green Paper presentado
por la Comisién, reside en haber identificado un
problema que ofrece multiples facetas y en iniciar
un proceso que debe llevar a un Plan de Accién
que lo supere, en lo posible. Es esta multiplicidad
de facetas la que hace que el tratamiento, por un
lado, no sea facil y por otro requiera de una eva-
luacién en cuanto a su alcance concreto, dentro
de un Plan de Accién por elaborar y teniendo en
cuenta otras iniciativas en curso de la Comision,
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irigidas a objetivos en parte similares, y con las
d d bjet t | 1
que debe evitarse la superposicion.

De esta forma, se podra evitar la existencia de
normas redundantes y aliviar la carga regulatoria
que incrementa los costes de transaccion.

9. LAS INDESEABLES OPCIONALIDADES
DE LA DIRECTIVA MIFID I1

Una de las novedades de la nueva Directiva
MiFID II que merece la aprobacién de este
Observatorio, es la exigencia de que las entida-
des se aseguren y demuestren las personas que
prestan asesoramiento o proporcionan informa-
ci6n sobre los servicios de inversion, cuenten con
los conocimientos y las competencias necesarias
para cumplir sus obligaciones. La Directiva facul-
ta a los Estados miembros para que definan y
publiquen los criterios que seran utilizados para
evaluar tales conocimientos y competencias. Es
una medida positiva que, unida a los principios
de actuacion leal y honesta con el cliente, contri-
buird a proteger los intereses de los inversores en
unos mercados cada vez mas sofisticados y com-
plejos y a devolver la confianza perdida en la dis-
tribucién de servicios financieros.

Pero la valoracién positiva de esta prevision
normativa, no es 6bice para que, respecto a otras
de las medidas que contempla MiFID II dirigidas
a mejorar la protecciéon del cliente minorista,
pensemos que resultan en exceso intrusivas y
pueden chocar con la libertad de organizaciéon
empresarial propia de las entidades.

Resulta preocupante que siendo MiFID II una
normativa esencial para los mercados financieros
de la UE, permita, a diferencia de su predeceso-
ra, discrecionalidades y soluciones particulares
dentro de los Estados miembros en aspectos muy
relevantes de la Directiva, lo que supone un paso
atras en la armonizacién del mercado de servi-
cios de inversién. Las nuevas obligaciones intro-
ducidas, que en muchos casos dependeran de las
opcionalidades que los Estados miembros deci-
dan, requieren de inversiones notables en tiem-
PO, procesos y sistemas por parte de la industria
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que ha acogido con cierto alivio el retraso de un
ano en la exigibilidad de la Directiva.

10. 1A NECESARIA ARMONIZACION DEL
MERCADO UNICO DIGITAL

Ante la rapida evolucién de la digitalizacion de
los servicios financieros parece que la regulacion
no evoluciona al mismo ritmo, persistiendo limi-
taciones en la regulacién financiera, y politicas e
impedimentos en las legislaciones nacionales que
pueden frenar el desarrollo de un mercado digi-
tal europeo.

Los nuevos canales digitales ofrecen una gran
oportunidad para los servicios financieros en
Europa, siempre que se consiga superar esa frag-
mentacion del mercado interior, permitiendo
operar en cualquier pais de la UE. Para esto es
necesaria una mayor armonizacién a nivel euro-
peo, tanto entre reguladores como entre supervi-
sores y autoridades de competencia. En este
punto la iniciativa del Mercado Unico Digital
supone una oportunidad para impulsar este tipo
de servicios financieros dentro de la Unién.

11. EL RIESGO SISTEMICO DE LAS CAMARAS
DE CONTRAPARTICA CENTRAL (ECC)

Las ECC estan adquiriendo una posicién muy
relevante en la reforma del sistema financiero
internacional, asumiendo, por ejemplo, los ries-
gos, -antes bilaterales- de la negociaciéon de los
derivados OTC. Esta elevada concentracién de
riesgo podria dar lugar a que se convirtieran en
entes «super-sistémicos», a los que debe prestar-
se especial atencién para asegurar su correcto
funcionamiento y evitar la aparicién de nuevos
episodios de inestabilidad financiera.

Por ello, es imprescindible que cuenten con
regulacion prudencial, que se les exijan las mejo-
res practicas de funcionamiento y sobre todo que
estén dotadas de mecanismos de recuperacion
efectivos que permitan la continuidad de sus ser-
viclos en momentos extremos que eviten una
intervencién de las autoridades de supervision.
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12. LA REGULACION DE LOS COVERED
BONDS Y LAS TITULIZACIONES

Como todo producto financiero, los Covered
Bonds requieren una regulacién europea que
ofrezca un minimo grado de uniformidad al mer-
cado, maxime cuando su tratamiento por las nor-
mas prudenciales tiene un cierto caracter prefe-
rencial, plenamente justificado. Es cierto que en
su regulaciéon tienen mucho peso aspectos de
derecho concursal o de derecho civil y el régimen
legal de cada pais varia notablemente, pero ello
lo mas que podria justificar serfa una aproxima-
cién calibrada y gradual a su necesaria armoniza-
cién, pero no la exclusién de la misma.

Respecto a las titulizaciones, se aprecia que la
legislaciéon europea al igual que la espaiola,
estan buscando en los tltimos afios blindar a las
titulizaciones bajo un esquema regulatorio que
permita un control mas efectivo de este tipo de
estructuras financieras. Aunque no es rechazable
esta intencién de reforzar el control sobre un pro-
ducto complejo, el exceso de requisitos puede
dificultar atin mas su reactivaciéon, limitando el
devenir de este mercado que siempre ha sido una
de las alternativas mas importantes de financia-
ci6én bancaria en los mercados de capitales.

13. LA BANCA EN LA SOMBRA Y LA
INDUSTRIA DE GESTION DE ACTIVOS

Los fondos de inversién, en particular los de
renta fija y los monetarios, son considerados por
el FSB como banca en la sombra, ya que realizan
extensivas transformaciones de liquidez, riesgo y
vencimientos, de forma similar a como lo hace la
banca, sin estar sometidas a provisiones ni col-
chones de capital. Ademas, sus participaciones
son percibidas como liquidas y reembolsables a
peticiéon inmediata del participe y, por tanto,
sujetas a riesgos de retiradas masivas de fondos
que pueden coincidir con momentos de mercado
en los que no exista liquidez para la venta de los
activos salvo que se asuman grandes descuentos.

Los Fondos de inversién caen, pues en el foco
de las preocupaciones de los reguladores y super-
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visores, por las implicaciones para el sistema en
su conjunto y por el importante crecimiento del
sector.

Para evitar el riesgo sistémico por una posible
falta de liquidez de estos instrumentos financie-
ros convendria estandarizar la practica de los
stress test (habituales en la banca) a los fondos de
inversion. En esta direccién apunta el FSB que
recientemente lo ha sugerido a la vez que propo-
ne aumentar el nivel de informacién que se debe
facilitar a los inversores sobre la liquidez de los
fondos. También sugiere la introduccién de
comisiones de cancelacién para limitar las salidas
de los fondos.

Conviene ademas valorar la exposicién indi-
recta entre la banca convencional y las IIC que
asumen las entidades por la comercializacién en
sus redes de productos de inversion bajo su
marca o denominacién. Este riesgo no esta ade-
cuadamente cuantificado, y la realidad es que un
problema grave en alguno de los productos de
inversiéon colectiva comercializados por una enti-
dad la llevaria a apoyar el vehiculo, producién-
dose una interrelaciéon no contemplada a priori
que puede tener consecuencias en términos de
estabilidad financiera.

14. LA DIRECTIVA DE DISTRIBUCION
DE SEGUROS (IDD)

La IDD que sustituye a la Directiva de Mediacién
de Seguros introduce normas similares a MiFID II
en el ambito asegurador. IDD prevé la aprobacion
por la EIOPA de distintos Actos Delegados y guias
y directrices que servirdn para su completa puesta
en funcionamiento. Si bien es cierto que todavia
no se han publicado estas disposiciones de des-
arrollo, la norma de nivel 1 introduce importantes
novedades que requieren una profunda reflexién
de las entidades de seguros, tanto desde el punto
de vista de definicion del modelo de distribucion
como del operativo y de cumplimiento, al intro-
ducir nuevas obligaciones que afectardn tanto al
negocio mismo de distribucién como a los proce-
sos operativos, politicas y procedimientos de
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actuacién que existen en la actualidad.

Por lo tanto, durante este ano sera necesario
hacer un seguimiento del desarrollo legislativo,
tanto a nivel europeo como nacional, asi como
evaluar los impactos que esta nueva normativa
pueda tener en las entidades, con el fin de ase-
gurar el cumplimiento de la misma en la fecha
prevista.

15. EL IMPUESTO DE TRANSACCIONES
FINANCIERAS (ITF)

El ITF, de implantarse finalmente, debiera insti-
tuirse como un impuesto armonizado entre el
mayor namero de paises, dejando a un lado el
procedimiento de cooperaciéon reforzada que
s6lo incluye a un reducido nimero de Estados
miembros. No hacerlo asi, solo puede generar un
incentivo al desplazamiento de las transacciones
hacia jurisdicciones que no lo hayan implantado
o la sustitucién de unos productos por otros a los
que no aplique el impuesto.

Asimismo, deben solventarse previamente los
problemas que a dia de hoy existen para evitar
abrir un nuevo frente de controversia entre los
Estados miembros. En particular, creemos que la
implantacién del I'TF requeriria, antes de fijar los
tipos de producto a los que se aplicaria y el tipo
impositivo, una reflexién previa sobre (i) su cohe-
rencia con otros tributos y tasas ya existentes a fin
de evitar tanto imposiciones excesivas sobre la
misma base, (ii) el efecto que sobre el coste de
capital, el negocio y los resultados de las entida-
des financieras o sobre el volumen negociado en
los mercados pudiera tener el aumento de las
cargas fiscales impuestas al sector o (ii) la forma
de evitar que el impacto del I'TF sea trasladado a
inversores y ahorradores mediante su inclusién
en el precio de las transacciones. Todo ello, con
el objetivo de evitar un deterioro de la calidad
del mercado que condicionaria ademads la recau-
dacién del impuesto.

ek
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1. INTRODUCCION

2016 es el ano en el que se ha puesto en marcha
el segundo pilar de la Unién Bancaria Europea:
el Mecanismo Unico de Resolucién, al tiempo
que se inicia el segundo ano completo de vigen-
cia del primer pilar, el Mecanismo Unico de
Supervisién. Con ello, se estan dando pasos fun-
damentales para la consolidacién de un elemen-
to esencial de la construccién europeay el forta-
lecimiento del sector financiero de la eurozona.

Ademas, la Comision Europea ha presentado
formalmente su propuesta para la creacién de un
Esquema Europeo de Garantia de Depdsitos vy,
aunque seguramente habra paises que pondran
dificultades a su definitiva implementacion, cree-
mos que existen bases objetivas para sentirse
optimistas a este respecto, tales como el gran
apoyo que el Banco Central Europeo esta pro-
porcionando a esta iniciativa.

Sin perjuicio de describir individualizadamen-
te el estado de la cuestién en cada uno de estos
tres ambitos, nos parece importante destacar
desde un comienzo su profunda interrelacién, asi
como la necesidad de que las autoridades compe-
tentes, tanto nacionales como europeas, que son
responsables del desarrollo de cada uno de los
tres pilares de la Unién Bancaria, mantengan la
maxima coordinacién entre ellas de modo que la
aplicacién aislada de una norma no termine por
provocar problemas innecesarios en entidades
basicamente sanas.
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Abogado del Estado-excedente

También parece conveniente destacar la pru-
dencia con que esas autoridades debieran operar
en un contexto de una enorme complejidad para
los bancos derivado tanto de los importantes
cambios regulatorios que se han producido en
estos afnos, con los consiguientes nuevos requeri-
mientos de todo orden, como, sobre todo, de las
excepcionales condiciones vigentes en los merca-
dos de la mano de la politica monetaria vigente
(bajos tipos de interés).

Por ultimo, conviene destacar que, a pesar de
que se han aprobado ya las normas mas impor-
tantes que constituyen el nuevo ordenamiento
europeo en materia de requerimientos de capi-
tal, y que pudiera parecer que la emisiéon de
regulaciéon financiera se estd ralentizando, lo
cierto es que siguen aprobidndose normas de
desarrollo (Nivel 2), y Estiandares técnicos y
Guias por parte de las Autoridades Reguladoras
Europeas (EBA, ESMA y EIOPA) con lo que, en
la practica, esos requerimientos no dejan de cre-
cer.

También a nivel global, y aunque pudiera
parecer que la tarea del G-20, FSB vy, en tltima
instancia, del Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea pudiera estar concluida o cercana a su
conclusién, lo cierto es que todavia estan abiertas
cuestiones tan importantes como el tratamiento
de los activos ponderados por riesgo (RWAs),
uno de los aspectos en que existe mayor diversi-
dad cuando se comparan los indicadores clave de
los mayores bancos del mundo.
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La actividad del supervisor tinico europeo asi-
mismo terminara provocando también un incre-
mento de los requerimientos efectivos de capital,
de la mano de su preocupacién por la existencia
de niveles heterogéneos de provisién para carte-
ras andlogas en los bancos europeos, la presencia
en sus balances de un volumen relevante de acti-
vos deteriorados (NPLs), el desarrollo de sus
tareas de supervisiéon «ordinarias» (SREP), el
ejercicio de stress test que realizard a los bancos
que no participen en el que efectuara la Autori-
dad Bancaria Europea, o la revisiéon de los mode-
los de crédito utilizados por los bancos.

Los bancos europeos se enfrentan, en conse-
cuencia, a un panorama econémico dificil, en el
que no les resultard sencillo recuperar niveles
adecuados de rentabilidad (nunca los niveles pre-
vios a la crisis), cumplir con requerimientos regu-
latorios y supervisores cada vez mas exigentes y
con la necesidad de afrontar el reto de la trans-
formacién tecnolégica que demanda el conjunto
de la sociedad y también sus clientes.

Nos parece que estos datos de contexto debe-
rian ser muy tenidos en cuenta a la hora de ana-
lizar las prioridades y actuaciones de las autori-
dades bancarias europeas.

2. EL MECANISMO UNICO DE
SUPERVISION CUMPLE SU SEGUNDO
ANO

El Mecanismo Unico de Supervision inicié su
aplicacién efectiva en noviembre de 2014 con lo
que el ano 2015 fue el primer ano en que pudo
desarrollar una actividad supervisora completa,
utilizando una metodologia propia (el SREP).

El afio 2016 es, pues, el segundo aio comple-
to de supervision, que se afronta, por lo que ha
podido conocerse, con algunos cambios en las
prioridades y en la metodologia empleada el afo
anterior si bien, como no podia ser de otro
modo, existe una continuidad légica.

El Banco Central Europeo dedicé el ano 2014
y los primeros meses del 2015 a completar los
nombramientos y los equipos que serian necesa-

50

OBSERVATORIO SOBRE LA REFORMA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EUROPEOS (2016)

rios para desarrollar sus nuevas tareas de super-
visién, asi como los medios de todo tipo (sede,
medios informaticos...) que le permitirian situar-
se con rapidez entre los supervisores mas eficaces
del mundo, con una destacable capacidad para el
tratamiento de informacién masiva.

Una vez completadas estas tareas de prepara-
cién, y sin solucién de continuidad, el afno 2015
vino caracterizado por el comienzo pleno de sus
tareas como supervisor directo de las entidades
bancarias mas importantes de la eurozona.

Las prioridades supervisoras fijadas para el
ano 2015 tuvieron que ver con los niveles de
capital y liquidez de las entidades, su gobierno
corporativo y gestion de riesgos y cuestiones tan
novedosas como el analisis del modelo de nego-
cio de las entidades y su rentabilidad o lo relati-
vo a la ciberseguridad.

Las prioridades para el afo 2016 tienen, como
se ha dicho, légica continuidad con aquéllas, aun-
que incorporando algunos elementos novedosos.

Asi, las cinco prioridades fijadas por el BCE
para el afio 2016 son las siguientes:

— Modelo de negocio y riesgo de rentabilidad.

— Riesgo de crédito.

— Adecuacién del capital.

— Gobernanza de los riesgos y calidad de los
datos.

- Liquidez.

Estas prioridades tendran, en algunos casos,
continuidad en los afos siguientes dada la impo-
sibilidad de concluir las tareas de revisiéon necesa-
rias en el plazo de un afo. Este es el caso, por
ejemplo, de la revisién que pretende realizarse de
los modelos internos de riesgo de las entidades.

El modo en el que el Banco Central Europeo
ha desarrollado sus nuevas competencias y capa-
cidades esta compuesto por dos ambitos distin-
tos, aunque interrelacionales.

Por un lado, existen las tareas de supervision
«ordinarias», o de «dia a dia» que son fundamen-
talmente desarrolladas por los equipos conjuntos
de supervision.

Por otro lado, y aqui es la Direccién General IV
del area de supervision del BCE quien ostenta el
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protagonismo, se han dedicado recursos impor-
tantes al desarrollo de otras actividades de super-
visiéon y revision especializada como las llamadas
«revisiones temdticas» (thematic reviews) y la prac-
tica de actuaciones de supervisién «on site».

Estas actuaciones individuales respecto de
determinadas entidades se han centrado predo-
minantemente durante este ejercicio en dos
aspectos que ya se encontraron entre los ambitos
prioritarios del SREP en el afio 2015: el gobier-
no corporativo y la gestiéon de riesgos (mas a
nivel de entidades individuales relevantes que de
grupos consolidados), y el modelo de negocio y
la rentabilidad.

Esta diversidad de vias de actuacién y proce-
dimientos a su alcance ha permitido al BCE
garantizar, por un lado, un elevado nivel de ana-
lisis de la informacién disponible en la totalidad
de los grupos bancarios sometidos a su supervi-
siéon directa y, por otro, profundizar en aquellas
cuestiones que su analisis preliminar (bien fuera
en el seno del «<SREP» o por la explotacién de la
informacién captada de la ingente cantidad de
datos que deben suministrarse al BCE) se habian
revelado como débiles.

Cabe resaltar que las tareas de supervisién en
el 2015 no incluyeron ni la realizacién de un
ejercicio generalizado de revisién de balances ni
tampoco la de un «stress test> como los que si
tuvieron lugar en el afio 2014, justo antes de la
entrada en vigor del SSM, si bien algunas enti-
dades singulares si que han afrontado andlisis
singulares previos a su incorporacién al conjun-
to de las entidades directamente supervisadas
por el BCE.

A pesar de la linea de continuidad entre la
actuacién supervisora del BCE entre los afos
2015y 2016, en este afno existiran algunas nove-
dades. Entre ellas, una de las fundamentales sera
que habra de producirse un stress test que sera
realizado por la Autoridad Bancaria Europea
para las entidades mas relevantes y por el Banco
Central Europeo para los restantes bancos some-
tidos a su supervision directa.

Aunque las condiciones de publicidad de uno
y otro ejercicio pudieran ser diferentes, es previ-
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sible que la metodologia no sea muy distinta. La
cuestion mas importante que queda por diluci-
dar es el impacto que tendran los resultados de
estos ejercicios sobre la cifra requerida de capital
de las entidades.

Ademas de las prioridades centradas en la
supervisiéon, el BCE también ha dedicado una
gran atencién a otro aspecto fundamental como
ha sido el esfuerzo por reducir la heterogeneidad
en la regulacion y las practicas de aplicacién de
esa regulaciéon en aspectos tan fundamentales
como los relacionados con el célculo del capital
de las entidades.

La tarea de armonizacién del BCE comenzé
por la determinacién de las areas en que se produ-
clan heterogeneidades relevantes (llamadas
«opciones y discrecionalidades nacionales») y que
fueron calculadas en unas 150. Una primera dis-
tincion obligé a diferenciar entre aquellas decisio-
nes que legitimamente correspondian a los Estados
como legisladores y que, l6gicamente, estaban mas
alla de las capacidades y competencias del BCE.

Otras, sin embargo, eran opciones y discrecio-
nalidades que correspondian a las autoridades
competentes es decir, al BCE, como eje funda-
mental en la supervision de los bancos en el SSM.
Hablamos de unos 122 casos. Debe senalarse que
su determinacién no ha sido en absoluto sencilla
puesto que presentan formulaciones muy distin-
tas, lo que ha dificultado su identificacién, aun-
que muchas de ellas tenian mas que ver con la
diversidad en los calendarios de aplicaciéon de
determinadas normas, por lo que fue realmente
facil avanzar en la homogeneizacién.

El resultado final no ha sido baladi. Esas mas
de cien (122) «opciones y discrecionalidades
nacionales» han quedado resueltas o, al menos,
sustancialmente encauzadas a través de dos ins-
trumentos distintos: un reglamento de caracter
vinculante para las entidades y una guia destina-
da a establecer criterios de aplicacién de las nor-
mas para los equipos de supervisién conjunta del
SSM vy, en ultima instancia, de los supervisores
bancarios en la FEurozona.

Respecto de las opciones o discrecionalidades
nacionales no resueltas, el BCE no ha renunciado
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a su progresiva armonizacién. Sin embargo, por
afectar a ambitos mas sensibles de la normativa
nacional de los Estados miembros u a otros no
armonizados a nivel europeo (como los relacio-
nados con aspectos fiscales), es previsible que el
avance de la supervision sea mas lento.

Desde un punto de vista «institucional», el
Banco Central Europeo ha estrenado los meca-
nismos de «control democratico» habiendo debi-
do comparecer ante el Parlamento Europeo, en
su condicién de supervisor, y normalmente de la
mano de la Presidenta del Consejo de Supervi-
si6n, la Senora Nouy. También ha debido remi-
tirse la informacién y los informes periédicos que
se comprometieron en el acuerdo alcanzado por
ambas instituciones en el afno 2013 como una de
las condiciones necesarias para la aprobacién
definitiva del Reglamento de creaciéon del SSM.

2016 sera también un afo en el que se pondra
una vez mas a prueba la coordinacién entre la
Autoridad Bancaria Europea y el Banco Central
Europeo, no s6lo en materia de estrés test, como
ya ocurriera en el afio 2014, sino también y sobre
todo respecto de los criterios de interpretaciéon y
aplicacién de determinadas normas. En este senti-
do, la inseguridad que se gener6 en los primeros
meses del 2016 respecto de la aplicacion de la nor-
mativa sobre pago de dividendos (MDA), tuvo un
efecto muy relevante en los mercados de valores,
provocando una situacién de volatilidad que afec-
t6 especialmente a algunos grandes bancos euro-
peos. Aunque en este ambito concreto se estin
dando pasos relevantes para resolver las incerti-
dumbres existentes, lo ocurrido revela la impor-
tancia de la coordinacién entre las autoridades.

Los analistas se han convertido en una pieza
clave en los mercados de valores y, en este sentido,
resulta critico disminuir la inseguridad respecto
de la interpretacién y aplicacién de normas clave
que pueden afectar a la rentabilidad de los instru-
mentos financieros a que los inversores institucio-
nales han prestado su confianza. La mayor coordi-
nacién y transparencia a este respecto resulta, en
consecuencia, imprescindible y uno de los aspec-
tos a los que las autoridades competentes habran
de prestar toda su atencién en este 2016.
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Es importante que las autoridades competen-
tes tomen conciencia de que, ademads de su actua-
cién individual, es relevante la percepcién que
puedan tomar las entidades, los analistas y, en
general, los mercados, sobre su adecuada coordi-
nacién y la coincidencia o falta de coincidencia
de sus criterios de interpretacién y aplicaciéon de
las normas. Todo ello es fuente potencial de
incertidumbre y, como tal, puede y ha podido
tener incidencia en los mercados.

En cuanto a los stress tests, y como acaba de
anticiparse, a diferencia del ano 2014, en que los
bancos sujetos a la supervisién directa del BCE se
sometieron a un analisis equivalente y a un estrés
test de la Autoridad Bancaria Europea bajo
metodologias tnicas (el «comprehensive assess-
ment» que dio paso al inicio del SSM), el estrés
test que tendrd lugar en el ano 2016 sera dual.

Por un lado, unos cincuenta grandes bancos
europeos se someteran a un estrés test de la EBA,
mientras que, por otro lado, los restantes bancos
significativos de las eurozona (hasta los 129 tota-
les) se someteran a un estrés test del BCE con
una metodologia que, en principio, deberia ser
semejante (por no decir idéntica) aunque, por lo
que parece, los resultados no seran publicados (a
diferencia de lo que, en principio, hard la EBA)
sino que se tendran en cuenta a la hora de deter-
minar requerimiento del capital a la entidad bajo
la metodologia del SREP.

El resultado, a semejanza de lo que ha ocurri-
do en Estados Unidos, sera el recurso permanen-
te a los stress tests como una de las herramientas
de la supervisiéon prudencial, completada por la
exigencia a las entidades de que dispongan de
capacidades propias en este ambito.

Otro aspecto fundamental tiene que ver con el
juego del principio de transparencia, las obliga-
ciones de informacién a los mercados por parte
de las sociedades cotizadas y las emisoras de valo-
res (la practica totalidad de los bancos) y el ejer-
cicio de sus competencias por parte de los super-
visores prudenciales y de mercados y valores en
cuestiones tan sensibles como la calidad de la
informacién publicada, la publicacién de infor-
macién con relevancia prudencial, el gobierno
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corporativo o las cuestiones contables. Como ha
sucedido con las cartas SREP, inicialmente confi-
denciales y cuyo contenido en relacién a la cifra
de capital referida a las entidades terminé
haciéndose publico por estos, el adecuado balan-
ce entre dialogo supervisor y transparencia en los
mercados serd todo un reto.

La cuestién relativa al gobierno corporativo y
la gestién del riesgo ha continuado manteniendo
gran atencién por parte del BCE desde la for-
mulacion original del SREP en el afio 2015. A los
requerimientos y recomendaciones efectuadas a
las entidades en la carta SREP le han acompana-
do revisiones tematicas e inspecciones on site, en
las que se ha tratado de profundizar en aspectos
concretos, geograficos o entidades especificas en
los grupos bancarios.

Progresivamente, va quedando patente la
importancia que el BCE atribuye a estas cuestio-
nes, incluido el nimero de decisiones adoptadas
y el tiempo dedicado a aspectos relacionados con
la idoneidad y la dedicacién de los consejeros y
directivos bancarios.

En este sentido, el BCE ha publicado recien-
temente un documento llamado «SSM supervi-
sory statement on governace and risk appetite»
en el que recoge las conclusiones derivadas de su
actividad supervisora en el ambito del gobierno
corporativo y la gestién del riesgo en las entida-
des de crédito. En este documento se contienen,
de forma concreta y practica, lo que el BCE ha
considerado, respectivamente, mejores practicas
y debilidades en el gobierno interno de los ban-
cos sometidos a su supervisién directa.

Alo largo del tiempo, también se ha evidencia-
do el interés por conocer mejor el funcionamien-
to efectivo del gobierno corporativo en los grupos
con filiales situadas en distintos paises y la efecti-
vidad de la aplicacién de las politicas aprobadas
por su consejo y su control.

En este punto surge un tema fundamental,
especialmente para los bancos europeos con pre-
sencia y actividad relevante en Estados Unidos,
como es la coordinacién entre la preferencia del
BCE por un modelo centralizado de decisiéon y
control y la exigencia de la regulacién y la supervi-
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sién norteamericanas de que un banco con esa
nacionalidad —no importa la condicién o naciona-
lidad de su propietario— cumpla adecuadamente y
de forma auténoma con sus obligaciones locales.
Estos son puntos que deberfan resolverse adecuada
y coordinadamente en los colegios de supervisores
y a través de la cooperacién entre supervisores.

En todo caso, no puede concluirse este balance
provisional sin destacar que, si se analizan los nive-
les de capital de la mejor calidad (CET1) de los
bancos significativos de la Eurozona, éstos han
pasado como media de un 9% a un 13% en el afio
2015. Es evidente que s6lo una parte de este forta-
lecimiento tiene que ver con el BCE (por ejemplo,
en el caso espanol, buena parte de esa recapitali-
zacién se produjo con anterioridad a la implemen-
taci6n del SSM). No obstante, no puede tampoco
negarse que su contribucién desde el comprehen-
sive assessment del 2014 ha sido relevante.

Por ultimo, una cuestiéon anecdética pero de
cierta significacién. Frente a lo que era una tra-
diciéon en algunos supervisores nacionales (el
Banco de Espana entre ellos) como era la de no
imponer tasa alguna a las entidades supervisadas
por los «servicios prestados» por su supervisor, el
BCE impuso desde el comienzo una tasa que pre-
tendia servir como garantia de su independencia
frente a otras instituciones europeas y los Esta-
dos. Esa tasa ha quedado fijada en 404 millones
de euros para el afo actual, de los que el 88,4%
sera repercutido a los 129 grupos bancarios mas
significativos de la Eurozona.

3. EL NUEVO MECANISMO UNICO
DE RESOLUCION

El Mecanismo Unico de Resolucién, creado por
el Reglamento 806/2014, de 15 de julio, comen-
z6 su andadura formal el pasado 1 de enero de
2016.

A pesar de no haberse iniciado la implemen-
taciéon del MUR, el afio 2015 no puede conside-
rarse, en absoluto, un ano ocioso sino, mas bien,
«un afno de transicién» hacia el nuevo sistema de
resolucién europeo.
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Por un lado, las autoridades nacionales de reso-
lucién, han ostentado las competencias sobre los
bancos sujetos a la supervisién directa del BCE que
poco después le corresponderian al SRB con lo que
algunas tareas relevantes, como la aprobaciéon de
algunos primeros planes de recuperaciéon y tam-
bién de resolucién para un cierto nimero de enti-
dades, se han ejecutado a nivel nacional, si bien en
estrecho contacto y cooperacion con el SRB.

El proceso se vio en alguna medida perturba-
do por el retraso que se ha producido en algunos
paises en la transposiciéon a los ordenamientos
internos de la Directiva sobre Recuperacién y
Resoluciéon de las Entidades de Crédito que
habia sido aprobada en el ano 2014. Ademas de
definir con precisién el marco institucional de la
recuperaciéon y resoluciéon bancaria en cada Esta-
do, determinando cudl o cudles serfan las autori-
dades nacionales de resolucién, también habia
de producirse la constitucién de los fondos nacio-
nales de resolucién, base del Fondo Unico de
Resoluciéon, como pilar fundamental del MUR.

También se han producido circunstancias 1la-
mativas como el hecho de que, durante el afio
2015 y con continuidad en el anno 2016, se hayan
producido en Italia y en Portugal procesos e
intentos de reestructuracién bancaria que poco o
nada han tenido que ver con los principios y pro-
cesos de recuperacién y resoluciéon de entidades
que habrian de aplicarse formalmente a partir
del uno de enero de 2016. En alguno de los casos
ha llegado a proponerse el recurso a las ayudas
publicas anticipandolas a las reglas del «bail in».

En todo caso, lo mas importante es que el
2015 fue aprovechado para avanzar en tareas
aparentemente secundarias pero imprescindibles
para la efectiva puesta en marcha del MUR en la
fecha prevista, como la btusqueda de una ubica-
ci6n adecuada para el Consejo Europeo de Reso-
lucién (SRB), el reclutamiento del personal nece-
sario para el desarrollo de sus actividades (ya
cuenta con una plantilla superior a las ciento cin-
cuenta personas) o la obtencién de los medios
tecnolégicos y de otra indole imprescindibles
para su funcién. En definitiva, el afno 2015 fue
aprovechado para que el MUR pudiera ser una

54

OBSERVATORIO SOBRE LA REFORMA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EUROPEOS (2016)

realidad plenamente operativa a partir de su
fecha formal de entrada en vigor.

También se ha completado su arquitectura
institucional con la formacién, constitucién y pri-
meras reuniones de los 6rganos de gobierno (ple-
nario y ejecutivo) del SRB.

El ano 2016 esta siendo, en cambio, un ano
completamente distinto. En primer lugar, el SRB
ha asumido en plenitud sus competencias como
autoridad de resolucién para las entidades mas
importantes de la Eurozona, lo que implica su
plena involucracién en los procesos de elabora-
cién y aprobacién de los planes de recuperacién y
resolucién (actividad preventiva de resolucién), la
deteccion y remocién de los obsticulos a la reso-
lubilidad de las entidades (lo que implica actua-
ciones muy relevantes en cuanto a la estructura,
modelo de negocio, relaciones intragrupo, con-
tratos con proveedores externos, analisis de las
funciones criticas, entre otras cuestiones de gran
importancia) y, en los casos en que sea necesario,
el ejercicio de sus competencias en materia de
resolucién ejecutiva, si es que hubiera lugar a ello.

En lo sustantivo, el SRB ha comenzado a reco-
pilar los datos necesarios para el adecuado ejercicio
de sus funciones, tanto en la vertiente de la planifi-
caciéon de la resolucion como de la determinacion
del Requerimiento Minimo de recursos propios e
instrumentos elegibles (Minimum Requeriment for
own funds and elegible liabilities o «<MREL>).

También se han dado los primeros pasos para
la constitucién formal del Fondo Unico de Reso-
lucion.

Aunque el proceso de «transicién» como se le
ha llamado, hasta la completa mutualizacién de
los fondos de resolucion, tardard ocho anos, no
cabe duda de que se trata de un primer paso de
importancia mas alla de lo puramente simbélico,
de modo que, como veremos, ha podido servir
como ejemplo para el disefio por la Comisiéon
Europea de su propuesta para la mutualizacién
de los fondos de garantia de depésitos europeos.

Concretamente, y de acuerdo con lo estableci-
do en la Ley 11/2015, el Fondo de Reestructura-
cién Ordenada Bancaria espanol (en adelante
«FROB») comunicé hace unos meses a las entida-
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des de crédito y ESIs espanolas el cdlculo de sus
correspondientes contribuciones ordinarias ex-
ante al Fondo de Resolucién Nacional (en ade-
lante «<FRN») gestionado por éste, que a partir
del 1 de enero de 2016 se integré en el Fondo
Unico de Resolucién Europeo (en adelante
«FUR»). A partir de este ano, las contribuciones
de cada entidad seran calculadas por el SRB,
para lo cual tendrda en consideracién no sola-
mente el tamano la tamano de la entidad (ya que
la contribucién debe basarse en un importe fijo
establecido sobre la base del pasivo de dicha enti-
dad), sino que también deberd considerarse el
nivel de riesgo de las actividades pertinentes de
la entidad, ya que la contribucién anual en base
al tamano debe ajustarse en funcién de su perfil
de riesgo (ajuste al riesgo adicional).

Los Estados miembros deben asegurarse de
que, en el periodo comprendido entre la fecha de
entrada en vigor de la Directiva y el 31 de diciem-
bre de 2024, los recursos financieros de los meca-
nismos de financiacién alcancen al menos un 1 %
del importe de los depositos garantizados de
todas las entidades autorizadas en su territorio.
Durante ese periodo, las contribuciones a los
mecanismos de financiacién deben escalonarse en
el tiempo de la forma mas uniforme posible hasta
alcanzar el nivel de financiacién fijado como obje-
tivo, teniendo en cuenta la fase del ciclo econémi-
co y las repercusiones que las contribuciones pro-
ciclicas puedan tener en la situacién financiera de
las entidades que aportan contribuciones.

Al margen del proceso de constitucién del
Fondo Unico de Resolucién, se encuentra el pro-
ceso de determinacién del MREL (Mininum
Requeriment of Elegible Liabilities), previsto para
este ejercicio, y que resultara una cuestiéon de la
mayor importancia para los bancos. Aqui el SRB
habra de operar en estrecha cooperaciéon con la
Autoridad Bancaria Europea, a quien le corres-
ponden algunos de los desarrollos normativos
necesarios en este proceso de determinacién pero,
en ultima instancia, y puesto que el MREL termi-
nara siendo una magnitud individualizada para
cada entidad o grupo de entidades en funcién de
sus caracteristicas especificas (sobre todo su perfil
de riesgo), el papel del SRB sera determinante.
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Queda por definir un aspecto clave para los
bancos sistémicos globales domiciliados en la
eurozona y sujetos, por tanto, tanto a la supervi-
si6én directa del BCE como también a las compe-
tencias del SRB en materia de recuperacién y
resolucién bancaria.

Esos bancos se encuentran doblemente someti-
dos al requerimiento global del llamado «TLAC>
(Total Loss Absorbency Capacity) y al «<MREL»
existiendo diferencias importantes entre ambos de
modo que, a pesar de tratarse de requerimientos
que persiguen fines semejantes, un banco no cum-
ple necesariamente con ambos requerimientos
por el hecho de cumplir con uno de ellos.

Dada la dificultad de cambiar el requerimien-
to del TLAC una vez aprobado a nivel global, la
soluciéon mas plausible habria de ser alguna foér-
mula de adaptacién del MREL, destinada a faci-
litar el doble cumplimiento a los bancos sistémi-
cos globales. No obstante, al tiempo de escribir y
entregar este trabajo, ese esfuerzo de coordina-
cién no ha llegado a culminarse.

Una ultima reflexién antes de terminar. Aun-
que la construccién del MUR ha representado un
gran avance, que permitira al BCE ejercitar sus
tareas como supervisor en un contexto mucho mas
seguro que en el afio 2015, no es menos cierto que
todo el sistema de resolucion bancaria se fia a solu-
ciones fundamentalmente privadas. Sin embargo,
la historia demuestra que no siempre estas solucio-
nes son factibles y que, al final, algtn tipo de apoyo
publico puede terminar siempre imprescindible.

Ello se hace particularmente cierto en el peri-
odo de ocho afios hasta la completa constitucién
del fondo tnico de resolucién europeo.

Por ello, hubiera tenido pleno sentido asumir
la posibilidad de un «backstop» publico que
habria ser utilizado en casos excepcionales pero
que, en todo caso, habria de ser creible. De
hecho, y como se ha indicado, esta posibilidad ya
se ha planteado en Italia y parce contar con el
respaldo del BCE.

El recurso potencial al Mecanismo Europeo
de Estabilidad pareceria una opcién mas que
l6gica habida cuenta la experiencia positiva de su
utilizacién para la financiacién de algunas opera-
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ciones de reestructuracién y recapitalizacién ban-
caria (el caso espafiol es un ejemplo), el nivel de
recursos de que dispone directamente y también
por su capacidad de apelar a los mercados para
apelar en buenas condiciones a financiacién adi-
cional. No obstante, se trata de un aspecto no
regulado en su integridad y al que, tal vez, pudie-
ra ser razonable prestar atencién.

4. EL TERCER PILAR DE LA UNION
BANCARIA: EL ESQUEMA UNICO
DE GARANTIA DE DEPOSITOS
DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

La Unién Bancaria, en su disefo originario, esta-
ba compuesta por tres elementos o pilares: un
mecanismo unico de supervisién, un mecanismo
unico de resolucién y un esquema udnico de
garantia de depésitos.

A pesar de todas las dificultades, el mecanis-
mo unico de supervisién y el mecanismo Gnico
de resolucién han terminado por ser una reali-
dad y, como hemos visto en los apartados ante-
riores de este trabajo, van avanzando en su
implementacién de forma inexorable.

Por el contrario, el Esquema Unico de Garan-
tia de Depositos sufrié, desde el comienzo, una
suerte distinta derivada de la falta de un consenso
politico entre los Estados de la Eurozona respecto
de la procedencia de su establecimiento. Concre-
tamente, y para ser claro, Alemania se ha mostra-
do reiteradamente reticente sobre la mutualiza-
ci6n de la garantia de depositos en Europa, hasta
el punto de que, con ocasién de la reunion del
ECOFIN en abril de 2016, plante6 abiertamente
la necesidad de avanzar en el tratamiento de la
deuda soberana en los balances bancarios como
paso previo a cualquier avance en este ambito.

De este modo, aunque se ha avanzado en la
armonizacién de las reglas que rigen los esquemas
nacionales de garantia de depésitos de la mano de
la aprobacién de la Directiva 2014/49/UE, del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de
2014, relativa a los sistemas de garantia de depo-
sitos, lo que esa Directiva no implicaba la creaciéon
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de un Esquema Europeo de Garantia de Depési-
tos, ello no fue considerado suficiente por lo que
la Comisién ha presentado una propuesta para
avanzar en este ambito.

Concretamente, la propuesta de la Comisién
establece un proceso progresivo de construccién
del Esquema (EDIS, por sus siglas en inglés,
European Deposit Insurance Squeme) en el que
se diferencian tres fases.

La primera fase se conoce como «fase de rease-
guro», en la que basicamente se mantienen los
esquemas nacionales de garantia de depésitos, si
bien existe entre ellos un mecanismo de reaseguro
de modo que, ante la imposibilidad de un esque-
ma de afrontar sus responsabilidades, podria exis-
tir un apoyo por parte del nuevo sistema europeo
a través de un fondo que como el fondo tnico de
resoluciéon serd gestionado por el SREB.

Se trata de un avance timido y limitado res-
pecto de la situacién actual puesto que, de facto,
esta posibilidad del reaseguro se encuentra ya de
algin modo presente en la Directiva de 2014.

Funciona como un mecanismo de «reaseguro»
puesto que sé6lo podria accederse a los fondos del
sistema europeo cuando se hayan agotado los
recursos de su Esquema Nacional. En todo caso,
la aportacion del sistema europeo seria limitada.

La segunda fase es la llamada «fase de coase-
guro» y comenzard tres anos después de la fase
inicial (es decir, en el ano 2020). Aqui aparece,
como novedad, la intervencién del Sistema Euro-
peo de Garantia de Depésitos sin necesidad de
agotamiento previo de los recursos de los esque-
mas nacionales. En un primer momento, el nivel
de las aportaciones al Esquema Europeo queda
fijado en un veinte por ciento del total.

El principio seria que las entidades iran efec-
tuando aportaciones crecientes al esquema euro-
peo hasta alcanzar una mutualizacién completa
(llamada «fase de seguro pleno») en el ano 2024.
La contribucién de los bancos no deberia aumen-
tar necesariamente. Simplemente, se dividiria su
aportacién entre el Esquema Nacional de Garan-
tia de Depositos y el Esquema Europeo, siendo
creciente su aportacion a este ultimo y decrecien-
te su aportacién al primero.
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Esta es una fase muy delicada, por lo que
buena parte de la propuesta de la Comisién estd
dedicada a introducir salvaguardias que eviten
una injusta asuncién de riesgos (moral hazard o
riesgo moral) por parte del sector financiero de
uno o varios paises.

Se trata, en definitiva, de un sistema que
recuerda las versiones originarias del Fondo
Unico de Resolucién y las aportaciones por parte
de los Fondos nacionales.

Algunas de las claves del nuevo sistema serian
las siguientes:

— Al igual que sucede en el caso de MREL y
en el FUR, las aportaciones al Esquema
Europeo no serian uniformes sino ponde-
radas al nivel o perfil de riesgo de las enti-
dades de modo que las entidades conside-
radas «mas soélidas» realizarfan menores
aportaciones.

— Sélo participaran en el nuevo sistema de
aseguramiento los sistemas nacionales de
garantia de depésitos que hayan sido cons-
tituidos en exacto cumplimiento de las
normas europeas en la materia.

— Se analizaria el tratamiento de riesgos sin-
gulares, como los derivados de la tenencia
de deuda soberana.

— Estarian obligatoriamente comprendidos
en el mismo todos los bancos incluidos en
el ambito del Mecanismo Unico de Super-
visién, con la posibilidad de que pudieran
participar los bancos de Estados europeos
no pertenecientes a la Zona Euro

— Se avanzaria en la armonizacién de la nor-
mativa prudencial

— Se avanzaria también en la armonizacién
de las propias normas sobre sistemas
nacionales de garantia de depdsitos.

— Deberia completarse el proceso de trans-
posiciéon de la normativa procedente del
BIS y, en particular, lo relativo a la limita-
ciéon del apalancamiento de los bancos, la
garantia de la estabilidad de la financia-
cién bancaria vy, sobre todo, la armoniza-
cién de las reglas de tratamiento de los
activos ponderados por riego (APRs o
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RWAs, por sus siglas en inglés). También se
prevé el avance a nivel global del requeri-
miento conocido como TLAC (Total Loss
Absorbency Capability)

— Convergencia del derecho europeo sobre
insolvencia. Cuestién para nada exenta de
dificultadas, aunque ya prevista en la inicia-
tiva sobre el Mercado Unico de Capitales.

La tercera fase seria la de la mutualizacién
completa una vez culminadas las aportaciones
previstas al Fondo Europeo de Garantia de Dep6-
sitos.

El futuro de esta iniciativa es incierto. Si bien
ha sido favorablemente acogida por el Banco
Central Europeo, que llevaba mucho tiempo
reclamando que la Unién Bancaria fuese com-
pletada, afronta serias dificultades y resistencias
tanto en el Parlamento Europeo como en el pro-
pio Consejo.

No obstante, bien puede afirmarse que, hasta
el momento en que el esquema europeo de
garantia de depodsitos no sea una realidad, la
Unién Bancaria no podré considerarse completa.

5. CONCLUSION

Se ha dicho tantas veces aquello de que el afio
«X» es un ano histérico que la expresiéon ha per-
dido ya todo significado.

Sin embargo, no es menos cierto que, por dis-
tintas razones, 2012 fue un ano histérico (el ano
en que Mario Dragui formul6 sus famosas pala-
bras <haremos lo que sea necesario...», el aino del
MOU y el ano del acuerdo politico sobre la crea-
ci6én de la Unién Bancaria...), también lo fue el
ano 2013 (el afio en que se aprobaron las normas
integrantes del paquete CRD 1IV), lo mismo
puede decirse del afio 2014 (el afo en que se
aprobaron las normas constitutivas del MUS, las
normas del MUR vy la Directiva de armonizacién
de los esquemas europeos de garantia de dep6si-
tos y también el afio en que se realiz6 el analisis
integral de los grandes bancos de la Eurozona, el
«comprehensive assessment» como paso previo al
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inicio de la supervision directa del BCE, el
comienzo formal del MUS —el 4 de noviembre de
2014) y probablemente también del afio 2015 (el
primer ano de vigencia del MUS) o, por fin, el
ano 2016, el primer ano de vigencia del MUR Yy,
tal vez, el ano en que podria producirse (o no) el
acuerdo politico para la culminacién de la Unién
Bancaria Europea con la creacién de un Esquema
Unico Europeo de Garantia de Depésitos (EDIS,
por sus siglas en ingles).

Histérico o no, lo cierto es que el ao 2016
sera un afo decisivo para los bancos europeos.

En primer lugar, parece probable que culmine
(por fin) el proceso de reforma regulatoria, con la
aprobaciéon de las normas que se encuentran
pendientes a nivel global (BIS) y europeo, con lo
que el reto pasara a ser el de la implementaciéon
de las normas aprobadas hasta el momento no
s6lo en materia prudencial sino también de con-
ducta (MIFID 2, PRIPS...).

En segundo lugar, el afio 2016 seguira sien-
do un ano dificil para los bancos en el que per-
sistirdn condiciones exigentes de margenes
financieros estrechos derivados del manteni-
miento de una politica monetaria excepcional-
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mente expansiva que mantiene los tipos de inte-
rés no ya en cero sino incluso en porcentajes
negativos.

Por ultimo, el ano 2016 sera el afio en que los
bancos de la Eurozona empiecen a notar con
toda su intensidad el efecto combinado de la
actuaciéon de su nuevo supervisor directo (el
BCE) y las nuevas autoridades en materia de
resolucién bancaria.

Si, a pesar de todas las dificultades, el ano
2016 fuera, por fin, el ano en que los bancos
pudieran tener una referencia clara de la exigen-
cia regulatoria en materia de capital, liquidez y
endeudamiento, por todos los conceptos,
pudiendo asi llevar a cabo una estrategia adecua-
da de planificacién de su capital, ello constituiria
un gran avance respecto a los anos anteriores y
les permitirfa tomar todo tipo de decisiones que,
como las operaciones de consolidacién, parecen
estar aguardando a que ese momento llegue a
producirse.

En todo caso, no cabe duda de que el ano
2016 volvera a ser un afno clave en el proceso de
construccion de la Unién Bancaria, hasta ahora
exitoso.
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LA PROPUESTA EUROPEA DE REFORMA

1. CONTEXTO Y ORIGEN
DE LA PROPUESTA EUROPEA

En enero de 2014, la Comisién Europea dio a
conocer su propuesta de Reglamento de reforma
estructural en la banca (Regulation on structural mea-
sures improving the resilience of EU credit institutions).

Esta propuesta es resultado de un proceso que
se inici6 en noviembre de 2011, cuando el comisa-
rio europeo de Mercado Interior, Michel Barnier,
anunci6 la creacién de un grupo de expertos de
alto nivel para analizar la conveniencia de introdu-
cir reformas estructurales en la banca europea.

La iniciativa de la Comisiéon no constituia un
hecho aislado, sino que se producia al tiempo
que avanzaban propuestas similares emprendi-
das con anterioridad en otras jurisdicciones,
como Reino Unido y Estados Unidos (EE.UU).

El informe del grupo de trabajo, conocido
como Informe Litkanen (en alusién al gobernador
del Banco de Finlandia, que presidia el grupo de

! Este articulo actualiza el texto publicado bajo el mismo
titulo en la edicion de 2015, con el objetivo de incorporar en
el articulo original los nuevos elementos que han emergido
durante el debate legislativo.

2 El articulo recoge la posicion que Banco Santander ha
defendido en las diferentes consultas que la Comisién Euro-
peay el Tesoro espanol han realizado en el debate sobre refor-
mas estructurales. Estas respuestas se han coordinado desde el
Departamento de Public Policy de Banco Santander con Divi-
sion Financiera, Santander Global Corporate Banking, Ries-
gos, Asesorfa Juridica y Santander UK. Los errores y omisio-
nes son exclusivamente responsabilidad de la autora. La auto-
ra agradece ademas los comentarios de sus compafieros de
Public Policy y Santander Global Corporate Banking.
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expertos), se publicé en octubre de 2012. Sus con-
clusiones mostraban el apoyo del grupo a las refor-
mas estructurales y recomendaba la separacién
obligatoria del proprietary trading’, el market making?
y otras actividades similares cuando las entidades
superaran determinados voldmenes de actividad.

Dadas las implicaciones de la iniciativa, las con-
clusiones del Informe Liitkanen dieron lugar a dos
nuevas consultas®. La primera, en noviembre de
2012, se centré en las conclusiones del propio
informe, mientras que la segunda, en julio de 2013,
presentaba los posibles enfoques que barajaba la
Comisién en su diseiio de reforma estructural.

En su propuesta de Reglamento, la Comisién
concluy6 finalmente que las reformas efectuadas
en los dmbitos de requerimientos de capital y
liquidez, resolucién y supervision de entidades
bancarias desde que se iniciara la crisis no eran
suficientes para hacer frente a la problemética
del too-big-to-fail y que, por tanto, era necesario
desarrollar un marco regulatorio que permitiese
la imposicién de reformas estructurales en los
bancos europeos.

La publicacién de la propuesta europea se
produjo en un momento de avances paralelos en
otras jurisdicciones:

% Actividades por cuenta propia

4 Actividades de creaciéon de mercado

5 Previamente a estas consultas, en junio 2012, la Comi-
sién lanzé una consulta para plantear cuestiones genéricas
sobre la conveniencia de reformas estructurales en el sector
bancario y recabar opiniones sobre las iniciativas que habian
comenzado a gestarse en otras jurisdicciones.
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- En EE.UU. la norma fue definitivamente
aprobada en diciembre de 2013, con entra-
da en vigor en julio de 2015.

— En Reino Unido la norma recibié sancién
real en diciembre de 2013. Durante el
verano de 2014 se publicé la legislacién
secundaria que desarrolla los detalles de
aplicacion de la norma. Actualmente esta
pendiente la publicaciéon de normas de
desarrollo por parte de la Prudential Regu-
lation Authority (PRA). Su entrada en vigor
se espera en 2019.

— Francia y Alemania aprobaron sendas pro-
puestas en junio 2013, con entrada en
vigor en enero y julio de 2015, respectiva-
mente.

— En Bélgica se aprobé una normativa que
prohibe el prop trading para las entidades
financieras y que se aplica desde enero de
2015.

Aunque todas las propuestas coinciden en los
objetivos ultimos que persiguen, existen diferen-
cias en su diseno. Asi, a grandes rasgos y a modo
de ejemplo:

— La Volcker Rule en EE.UU. prohibe la acti-

vidad de proprietary trading.

— En Reino Unido no existe prohibiciéon de
ninguna actividad, pero si una separacién
estructural que obliga a prestar cualquier
actividad de banca inversion desde una
entidad independiente de la entidad cap-
tadora de depositos garantizados.

— En Europa, la propuesta de Barnier prohi-
be el proprietary trading y obliga a prestar
determinadas actividades (ej. market
making) desde una entidad independiente
que no mantenga depodsitos garantizados
en balance, siempre que se superen deter-
minados umbrales y el supervisor lo consi-
dere necesario.

Por tanto, y en esencia, todas las normas o
propuestas de reforma estructural limitan o pro-
hiben la realizacién de determinadas actividades
que se consideran que implican un elevado ries-
go, con un doble objetivo. Por un lado, proteger
a los depésitos garantizados. Por otro, evitar que
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las entidades tengan incentivos a incurrir en ries-
gos mayores ante la creencia de que el Estado
acudird siempre a su rescate para evitar que los
depositantes pierdan sus ahorros. Ademads, a tra-
vés de los requerimientos organizativos que se
establecen, se intenta favorecer también la reso-

lubilidad de las entidades.

Sin embargo, todas las propuestas difieren en
aspectos muy sustanciales. No solo en cuanto al
rango de actividades que se pretenden prohibir o
separar, sino también la forma juridica en la que
se debe realizar dicha separacion, su intensidad y
la forma de las relaciones que pueden establecer-
se entre las distintas entidades (el trading bank y
el banco tomador de dep6sitos).

En este contexto, la propuesta de reforma de
la Comisiéon Europea, mas alla de perseguir los
objetivos para los que fue disefiada, trataba tam-
bién de armonizar el escenario a nivel europeo.

En cualquier caso, las reformas estructurales
en la banca no han estado nunca en la agenda
del G20. En la cumbre de San Petersburgo en
septiembre de 2013 se manifest6 ya una crecien-
te preocupacién por el impacto sobre los merca-
dos y la estabilidad financiera en distintas juris-
dicciones, por lo que se encargé6 al FSB que ana-
lizara el impacto potencial de estas reformas. El
informe, publicado en octubre de 20145, senala
por un lado que todavia es prematuro valorar el
impacto de estas reformas, y alerta ademas del
posible impacto en operatividad y eficiencia de
resoluciéon de grupos transfronterizos, asi como
en la liquidez de los bonos corporativos y de
deuda soberana de los mercados donde operan
los bancos globales que se verian afectados por
estas reformas.

De hecho, de la experiencia y comparativa
internacional de las distintas propuestas de refor-
ma estructural se concluye que todas ellas, que
contaron con un fuerte impulso politico en el
momento inicial, son muy dificiles de disefnar
técnicamente. El propio proceso de negociacién
de la propuesta europea es un claro ejemplo de

6 http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_141027.pdf
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ello. Aunque el calendario tentativo de la pro-
puesta de la Comisién consideraba que la pro-
puesta habria sido aprobada tanto por Consejo y
Parlamento ya en junio de 2015, lo cierto es que
fue justamente en esta fecha cuando el Consejo
alcanzé un acuerdo en su posicién negociadora,
mientras que todavia no existe aprobacién (ni tan
siquiera consenso interno) en el Parlamento.
Incluso asumiendo que se rompiese el bloqueo
en el Parlamento, el proceso requeriria todavia
de una intensa negociacién entre ambas institu-
ciones en los denominados trilogos.

2. DESCRIPCION DE LA PROPUESTA
DE LA COMISION EUROPEA

El 29 de enero de 2014 la Comisiéon Europea
publicé la propuesta de Reglamento de reformas
estructurales en la banca europea’.

Este apartado se centra en aquellos elementos
de la propuesta que estan centrando el debate
sobre el disefio de la reforma estructural, tanto
en el Consejo como en el Parlamento.

2.1. ENTIDADES AFECTADAS

De acuerdo a la propuesta, las siguientes entida-
des estaran sujetas a la medida:

— Entidades europeas catalogadas como G-
SIBs.

- Entidades que superen durante tres afios
dos condiciones:

* Mostrar un tamafno de balance superior
a 30.000 millones de euros.

* Contar con un volumen de activos y
pasivos de trading superior a 70.000
millones de euros o de importe superior
al 10% del balance.

La propuesta de Reglamento se aplicara a las
entidades de crédito de la Unién Europea (UE),

7 http://ec.europa.eu/internal_market/bank/structural-
reform/index_en.htm
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tanto a la matriz como a sus filiales y sucursales,
incluyendo aquéllas que se sitiien en terceros pai-
ses. Ademas, la propuesta se aplicara también a
las sucursales y filiales en la UE de bancos de ter-
ceros paises.

El extenso ambito territorial se justifica por la
necesidad de garantizar condiciones equitativas
de competencia y evitar el traslado de actividades
fuera de la UE para eludir estas disposiciones.
No obstante, se contemplan dos exenciones:

Filiales en el extranjero de bancos de la UE y
sucursales en la UE de bancos extranjeros, si estan
sujetas a normas de separacioén equivalentes.

Filiales en el extranjero de los grupos que ten-
gan una estructura auténoma geograficamente
descentralizada y sigan una estrategia de resolu-
cién de «multiples puntos de entrada» (MPE)
podran quedar exentas de la posible obligacién
de separacioén, pero si continuaran estando suje-
tas a la prohibicién de proprietary trading.

2.2. PROHIBICION DE PROPRIETARY
TRADING

La prohibiciéon de proprietary trading afecta a
todas las entidades que cumplan las condiciones
previstas en el apartado anterior. La Comisién
estableci6 una definicién estrecha para evitar afec-
tar de forma no intencionada a otras actividades.
La definicién liga la actividad a salas, unidades o
dvvisiones de megociacion w operadores individuales
que estén especificamente orientadas a tomar posiciones
para obtener un beneficio por cuenta propia, y no
guarden relacion con actividades de clientes o la cober-
tura de riesgo de la propia entidad.

La propuesta excluye de la prohibicién la

negociaciéon de bonos de deuda publica de Esta-
dos de la UE.

2.3. SEPARACION DE MARKET MAKING
Y OTRAS ACTIVIDADES DE TRADING

La norma establece un marco para la posible
separacion de determinadas actividades que se
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considera que también pueden poner en riesgo
la estabilidad del banco. Se trata de las activida-
des de market making, la originacién e inversioén
en determinadas titulizaciones y la venta y nego-
ciaciéon de los derivados que no se realicen con
proposito de cobertura para los riesgos de la
entidad y de sus clientes.

Al igual que sucede con el proprietary trading,
la actividad de market making sobre bonos de
deuda publica de Estados miembros de la UE
esta también exenta de la posibilidad de ser obje-
to de separacion.

2.4. PROCEDIMIENTO DE SEPARACION

El reglamento regula un marco por el cual si una
entidad supera unas determinadas métricas, el
supervisor estara obligado a iniciar el procedi-
miento de separacion (bias to action). Dentro de
este procedimiento, el supervisor s6lo podria exi-
mir a la entidad de la separacion si, tras dialogar
con ella, estimara que la entidad no pone en ries-
go su propia estabilidad ni la del sistema en su
conjunto en el desempeno de su actividad. En tal
caso, el supervisor estaria siempre obligado a jus-
tificar su decision de no exigir la separacion.
Ademas, el supervisor queda facultado para exi-
gir la separaciéon aun cuando una entidad no
superara las métricas.

La norma remite a la EBA® las definiciones
finales de las métricas, asi como los niveles y la
combinacién de métricas que habran de ser
superadas para iniciar el proceso de separacion.
Las métricas propuestas por la Comisién hacen
referencia a ocho indicadores definidos sobre la
base de rubricas contables y prudenciales:

a) el volumen relativo de los activos destina-
dos a negociacién, calculado como el
cociente de dichos activos entre el total de
activos;

b) el apalancamiento de los activos destina-
dos a negociacion, calculado como el

8 European Banking Authority.
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cociente de dichos activos entre el capital
basico de nivel 1;

¢) la importancia relativa del riesgo de con-
traparte, dividiendo el valor razonable de
los derivados por el total de activos desti-
nados a negociacién;

d) la complejidad relativa de los derivados
destinados a negociacién, como el cociente
entre los derivados destinados a negocia-
cién de nivel 2 y de nivel 3 entre los deri-
vados destinados a negociacién y por los
activos destinados a negociacion;

e) la rentabilidad relativa de los ingresos pro-
cedentes de la actividad de negociacién,
dividiendo dichos ingresos por el total de
ingresos netos;

f) la importancia relativa del riesgo de mer-
cado, como diferencia en valor absoluto
entre los activos y los pasivos destinados a
negociaciéon, y dividiendo el resultado
entre la media simple entre los activos y los
pasivos destinados a negociacion;

g) la interconexién, medida de acuerdo a la
metodologia de entidades sistémicas;

h) y por tltimo, el riesgo de crédito y de liqui-
dez derivado de compromisos y garantias
otorgados por la entidad de crédito basica.

El supervisor siempre habra de consultar con la
EBA su decision y notificarle su decision altima.

2.5. ENTIDAD DE TRADING

Si las autoridades competentes exigieran la sepa-
racién de estas actividades, éstas tendrian que
transferirse a un ente juridico diferente (la enti-
dad de trading). Con el fin de garantizar la sepa-
raciéon efectiva, los vinculos juridicos, econémi-
cos, operativos y de gobernanza de esa entidad
con el resto del grupo deben limitarse. Algunas
de las limitaciones son:

- La matriz de la UE velard por que un
grupo que comprenda entidades tomadoras
de depdsitos y entidades de trading se estructu-
re de forma que se creen dos subgrupos
diferenciados en base subconsolidada y
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que sélo uno de ellos integre entidades toma-
doras de depdsitos.

— La entidad tomadora de depdsitos no dispon-
dra de instrumentos de capital o derechos
de voto en una entidad de trading.

— La entidad tomadora de depésitos y la entidad
de trading emitiran su propia deuda en base
individual o subconsolidada

— Todos los contratos y otras operaciones
que tengan lugar entre la entidad tomadora
de depositos y la entidad de trading seran tan
favorables para la entidad tomadora de depo-
sitos como los contratos y operaciones com-
parables en los que intervengan entes no
pertenecientes al mismo subgrupo.

— La mayoria de los miembros del érgano de
direccion de la entidad tomadora de depdsitos
y del ente de negociacién seran personas
que no pertenezcan al érgano de direccién
del otro ente. Ningtin miembro del 6rgano
de direccién de uno u otro de estos entes
desempefiara funciones ejecutivas en los
dos, salvo el responsable de la gestiéon de
riesgos de la sociedad matriz.

— El nombre o la designacién de la entidad de
trading y de la entidad tomadora de depositos
debera permitir que el pablico identifique
facilmente cual de ellos es un ente de
negociacién y cudl de ellos es una entidad
tomadora de depdsitos.

— Los requisitos prudenciales especificados
en esos articulos deberian aplicarse en base
individual o subconsolidada a los respecti-
vos subgrupos

3. SITUACION ACTUAL DE LA PROPUESTA

Mientras que el Consejo alcanz6 un acuerdo poli-
tico en junio de 2015, las negociaciones en el
Parlamento todavia no se han cerrado. Queda
lejos ya el objetivo de la Comisién de iniciar su
aplicacién desde enero de 2017 con la prohibi-
cién del prop trading.

El motivo de este retraso subyace en la impo-
sibilidad de alcanzar consenso en los elementos
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fundamentales de la propuesta: entidades afecta-
das y procedimiento de decisién. En esencia, en
decidir como y qué tipo de entidad ha de verse
afectada por una decisién que resultaria irrever-
sible: la separacién de la actividad de market
making en otra entidad separada, aunque perte-
neciente al mismo grupo.

La irreversibilidad que apuntamos se refiere a
que las consecuencias de separacién tienen tan-
tas consecuencias e implica tantas decisiones
estratégicas, tales como revisar el pricing de los
productos y servicios, decidir qué tipo de activi-
dades se van a realizar, etc, que una vez adopta-
das e implementadas, no es posible una vuelta
atrds de forma inmediata.

Las discusiones estan por tanto centradas en
los elementos principales de la propuesta. Una
vez acordados sobre estos elementos, quedaria
pendiente todavia llegar a un acuerdo en otros
asuntos que también son muy importantes, esto
es, como han de relacionarse la entidad de tra-
ding y la entidad de depésitos, qué reglas han de
aplicar a cada una de ellas y cudl ha de ser el
governance.

3.1. LA PROPUESTA DEL CONSEJO

El acuerdo del Consejo parte del mismo ambito
de aplicacién que la propuesta de la Comisién y
afecta a las mismas entidades. No obstante, para
el caso particular de la separacién de market
making, el Consejo acord6 que los bancos se clasi-
ficarfan en dos grupos en funcién de si superan o
no un determinado volumen de actividades acu-
muladas de trading durante los tres Gltimos afos.
Si las entidades superan el umbral de 100.000
millones de euros, estas entidades se sittan en el
grupo denominado Tier 2. De lo contrario, las
entidades formaran parte del grupo Tier 1. En
cualquier caso, situarse zona del Tier I no seria
una situacién estdtica: cabria también la posibili-
dad de que la entidad pasase de Tier 1 a Tier 2 si
sus actividades conllevasen un riesgo excesivo.

Los bancos que forman parte del Tier 2 estari-
an sometidos a mayores requerimientos de control
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y supervision. Si el supervisor valora que las acti-
vidades de trading implican un excesivo riesgo y
que los controles aplicados no son suficientes para
subsanarlos, el supervisor podria exigir un incre-
mento de capital, separacion de actividades u
otras medidas (p.¢j., venta de negocios, limitacién
del reparto de dividendo...). En realidad estas
medidas no constituyen per se una novedad, ya que
pueden adoptarse en el marco del SREP (la pri-
mera) y en el ambito de la BRRD (la segunda).

La propuesta no incluye automatismo ni nin-
gun tipo de bias to action, sino que el supervisor
podra decidir caso a caso. En caso de separacion,
se otorga a la entidad libertad para adecuar la
estructura organizativa a la forma que se valore
mas adecuada. Existe ademas un reconocimiento
explicito favorable a la actividad de market making.

Por otro lado, en el ambito del prop trading, el
Consejo propone la separaciéon de esta actividad
en otra entidad independiente que puede formar
parte del mismo grupo. Se mantendria ademas la
exencién a la deuda soberana ya presente en el
texto de la Comision.

3.2. SITUACION EN PARLAMENTO

No existe todavia un acuerdo interno en el Parla-
mento Europeo. Tras varios textos la situacion
continta encallada en el elemento fundamental
de la propuesta.

Existe un debate importante sobre el disefio
de las métricas que deben determinar la lista de
las entidades a las que podria exigirse la separa-
cién estructural.

En un momento de las negociaciones, se dis-
cuti6é que las entidades que no alcanzaran un ele-
vado peso del crédito sobre balance (60%), y/o
que mostraran un cierto peso de los derivados
sobre balance (15%) y una dependencia de los
ingresos de banca mayorista sobre el total de
ngresos (15%), debian estar sujetas al proceso de
separacion. Se trataba, en el fondo, de diferen-
ciar entre aquellas entidades mas dedicadas a la
actividad de mercados frente a aquellas mas rela-
cionadas con el sector real en forma de financia-
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cién directa. Este proceso de separaciéon implica-
ba que la entidad debia justificar y argumentar
que incumplir con esos ratios no supondria un
peligro para su estabilidad financiera ni la del
sistema.

Recientemente, parece que el debate deriva a
adoptar una posicién mas similar a la del Conse-
jo. Esta posiciéon implicaria que entidades con un
determinado volumen de actividades de trading
(idem, 100.000 millones de euros) o entidades G-
SIBs estaran sujetas a este proceso de separacion.

El proceso de separaciéon implicaria que la
entidad debe justificar que el hecho de superar
estos indicadores de tamafo no supone un pro-
blema ni a su resolubilidad ni a la estabilidad
financiera. De lo contrario, se podria exigir o
separaciéon o incremento de capital.

Por lo que se refiere al prop trading, la posicién
del Parlamento es aparentemente mas favorable
a la prohibicién de la actividad y no de la sepa-
raciéon, como propone el Consejo. No obstante,
se mantendria igualmente la exencién a la deuda
soberana.

3.3. OPINION DE LA COMISION

Tras las elecciones europeas de mayo de 2014,
una nueva Comisién inicié6 su mandato en
noviembre de ese afo. A diferencia del anterior
Ejecutivo europeo, centrado en reformar el siste-
ma financiero para prevenir futuras crisis banca-
rias, la Comisién presidida por Jean-Claude
Juncker propugna un discurso de crecimiento y
empleo cuya medida estrella, la Unién del Mer-
cado de Capitales, pretende incrementar las vias
de financiacién en Europa, desarrollando los
mercados financieros. Este nuevo discurso entra
en conflicto con la iniciativa de reforma estructu-
ral (heredada de la anterior legislatura), que
podria dificultar la actividad de las entidades en
mercados de capitales (que caerian tipicamente
en la zona de la entidad de trading). Sin embar-
go, la posicién oficial de la Comisién Europea es
que no tiene intencién de retirar la propuesta en
reforma estructural, ya que considera que:
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— El racional de su propuesta sigue siendo
valido.

- En la medida en que distintos estados
miembros han emprendido medidas en
este ambito, es necesario un enfoque unifi-
cado a nivel UE.

Ademas de estos argumentos, la retirada de la
propuesta conllevaria un coste politico que la
Comisiéon no esta dispuesta a asumir. Por este
motivo, en respuesta a una pregunta parlamenta-
ria al respecto, el comisario europeo de Servicios
Financieros, Jonathan Hill, animé al Parlamento
a alcanzar un acuerdo pronto y recordé que la
Comision esta a disposicién de todas las partes
para facilitar el apoyo técnico que requieran.

4. VALORACION DE LA PROPUESTA

La pieza mas sensible de la propuesta se refie-
re a la forma en la que se decidira la posible sepa-
racién de actividades de market making. La defi-
nicién de las métricas que pueden determinar la
separacion, junto con el papel del supervisor en
dicho proceso, son los elementos determinantes
para ello y, por lo tanto, los mas discutidos.

4.1. ENTIDADES AFECTADAS

La decision sobre si una entidad tiene que ser obli-
gada a separarse es enormemente relevante debi-
do a sus consecuencias (conocidas y no conocidas)
y, sobre todo, a su irreversibilidad. Decisiones que
afectan a la estructura organizativa y financiera, en
esencia, a la estrategia de las entidades, no son
decisiones que puedan implementarse en un corto
periodo de tiempo e igualmente, una vez adopta-
das, no son facilmente reversibles. Por este motivo,
la decision sobre la conveniencia de la separacién
no puede basarse unicamente en el hecho de que
la entidad supere unas métricas.

Superar los umbrales establecidos deberia sim-
plemente constituir una sefial para que el supervi-
sor entre a analizar una entidad y valore si la sepa-
raciéon de dicha entidad concreta puede resultar

LA PROPUESTA EUROPEA DE REFORMA ESTRUCTURAL

necesaria, a través de un analisis individualizado
basado en informacién supervisora. No existe nin-
guna métrica perfecta que permita determinar
por si sola si una separacién es necesaria.

En cualquier caso, hay que senalar que los ejes
de la propuesta de la Comisién en este ambito
parecen adecuados. La Comisién parte de un
disefio a nivel conceptual (los ratios estan pen-
diente de desarrollar por la Autoridad Bancaria
Europea —~EBA-) y propone un conjunto de indi-
cadores que recoge ratios referidas a ocho para-
metros distintos. El Informe Litkanen se referia
exclusivamente al parametro de tamano?, mien-
tras que la Comisién anade a este indicador
ratios de apalancamiento, riesgo de contraparte,
complejidad relativa de los derivados, rentabili-
dad relativa de las actividades de trading, riesgo
de mercado, interconexioén, y riesgo de crédito y
de liquidez derivado de los compromisos y
garantias otorgados por la entidad de crédito
basica. El disefio de un conjunto de indicadores
permite y facilita que el analisis de la entidad sea
mas completo.

La propuesta del Consejo, sin embargo,
emplea un unico indicador y pone el foco en
aquellas entidades que superen un determinado
volumen de actividad. La propuesta del Parla-
mento podria derivar hacia la misma direccién. A
pesar de la mayor sencillez de esta propuesta,
identificar las entidades que tienen que ser obje-
to de la propuesta meramente por su tamafio
puede resultar contraproducente, al ser un enfo-
que excesivamente simplista que obviarfa otras
consideraciones:

— El tamafo no implica directamente que las
actividades que realice en el ambito de los
mercados sean actividades de riesgo.
Puede haber entidades que no siendo
grandes incurran en riesgos en el desarro-
llo de esta actividad y viceversa.

9 El informe establecia como métrica el que el importe
de la cartera de negociaciéon y de disponible para la venta
superara los 100.000 millones de euros o que el importe de
dichas carteras representara entre un 15%-20% del balance.
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— Este enfoque supone que no se le concede
suficiente reconocimiento a la regulacién
que ya se ha establecido para entidades G-
SIBs y para la actividad de negociacién.

Este debate pone claramente de manifiesto la
inexistencia de métricas perfectas para identificar
las entidades que han de ser objeto de la propues-
ta. El automatismo respecto a unas métricas impli-
ca por tanto un riesgo de error muy elevado.

4.2. EL PAPEL DEL SUPERVISOR

Habida cuenta de la inexistencia de métricas
automaticas, es pues clave el papel del supervisor.
El supervisor tiene capacidad para interpretar y
analizar los resultados de esas métricas, pues, ade-
mas de contar con el criterio necesario, dispone
de informacién mucho mas precisa de las entida-
des. Esta informacién incluye también los planes
de recuperacion y resolucion (RRP!Y) que las enti-
dades estan obligadas a presentar anualmente.

Por tanto, el bias to action que contiene la pro-
puesta de la Comisién no es compatible con la
inexistencia de métricas automaticas. Por su
parte, la propuesta del Consejo, si que cuenta
con un procedimiento razonable por el que esta
decision solo podria solicitarse caso a caso y tras
una decisién del supervisor. Todavia no esta claro
cudl sera la propuesta final del Parlamento, ya
que este punto es uno de los elementos clave en
las negociaciones internas.

4.3. SEPARACION O PROHIBICION
DE PROP TRADING

Es dificil predecir cudl sera el resultado final
de las negociaciones en este ambito y si habra
separacién o prohibicién, pero no es dificil augu-
rar que finalmente se tomara alguna medida que
afecte a esta actividad. Todas las propuestas de
reforma estructural contienen como minimo una
mencién al prop trading.

19" Recovery and Resolution Plans.
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Lo cierto es que, a pesar de la supuesta simple-
za que conlleva una prohibicién o separacion de la
actividad de prop trading y del aparente consenso
que genera entre el publico la necesidad de tomar
alguna accién al respecto, su aplicacién practica
resulta extraordinariamente complicada. La apli-
cacion de la Volcker Rule, con efectos extraterrito-
riales que han impactado también a los grandes
grupos bancarios en Europa, es un ejemplo de
ello. En el intento de establecer una linea muy
estricta en relacién con lo que se considera prop
trading, el regulador ha penalizado la tenencia de
participaciones incluso con objetivo estratégico,
por no responder a un criterio de market making.

4.4. EL RECONOCIMIENTO AL MODELO MPE

Las propuestas reconocen las virtudes del modelo
MPE y autorizan a las autoridades correspondien-
tes a eximir a las filiales extranjeras de grupos que
cuenten con una matriz europea de la posible obli-
gaciéon de separacion, que si puede afectar a la
matriz o a entidades europeas. El motivo es que el
riesgo de quiebra de las filiales, que son entidades
juridicamente diferentes, queda contenido en
cada una de ellas, ya que cuentan con un marco de
resolucién propio. Es un claro y correcto reconoci-
miento de que el modelo MPE aporta cortafuegos
y evita contagio entre filiales.

5. REFLEXIONES SOBRE EL IMPACTO
DE LAS REFORMAS ESTRUCTURALES

Como complemento a los comentarios del epi-
grafe anterior, se recoge a continuacién una serie
de reflexiones sobre el debate de la separacién de
ciertas actividades de la banca.

5.1. RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD
DEL SISTEMA

Contrariamente a los objetivos que persiguen, las
reformas estructurales pueden afectar negativa-
mente a la estabilidad del sistema.
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La experiencia de la Gltima década demuestra
que la diversificacién de negocios es un valor muy
importante en términos de estabilidad. Durante
los tltimos afos el beneficio obtenido en las acti-
vidades de banca mayorista ha servido para com-
pensar menores ingresos ligados al negocio retail,
y a la inversa. Ambas lineas de negocio hubieran
resultado mucho mas fragiles para el conjunto del
sistema de haber estado separadas. Esta es ademas
la conclusién que parece que alcanzaron las auto-
ridades americanas durante la Gltima crisis, cuan-
do decidieron fusionar bancos de inversién (Bear
Stearns, Merrill Lynch) con bancos retail (JP Mor-
gan, Bank of America).

De producirse la separacién de actividades,
los nuevos bancos de trading estarian expuestos
unos a otros (ya que, por definicién, la exposi-
cién a bancos tomadores de depdsitos esta limitada).
Normativas adicionales, como EMIR, han impli-
cado una mayor interconexién de estas a través
de las camaras de contrapartida central. Si a esto
anadimos el que el abandono de estas actividades
por parte de los bancos retail afectados produci-
ria un incremento en el tamafno de estas entida-
des de trading, la quiebra de cualquier de ella, en
un escenario de elevada interconexién, produci-
ria consecuencias nefastas.

La diversidad de modelos de negocio deberia
ser, por tanto, un rasgo deseable. En entornos com-
plejos, la diversidad favorece una mejor absorcién
de los shocks financieros, especialmente sistémicos.

Incremento de la complejidad de los grupos bancarios

Como senala el informe del FSB, en muchos casos
aplicar medidas de separaciéon puede traer consigo
el incremento de la complejidad de grupos banca-
rios organizados de forma simple y transparente,
duplicando el ntimero de entidades dentro del
grupo y las interrelaciones entre ellas.

Impacto en la economia real

Las entidades que sean objeto de separacién ten-
dran que afrontar costes significativos. Sin duda,
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uno de los mas importantes se refiere al incre-
mento de costes financieros que la nueva entidad
de trading debera asumir. La salida al mercado en
basqueda de fondos requiere que dichas entida-
des tengan un rating suficientemente favorable
para atraer a inversores a costes asumibles. Esto
implica un incremento de las necesidades de
capital. Ademads, a ello hay que anadir los costes
de separacion (legales, tecnoldgicos, humanos...),
que, aun siendo costes hundidos y no recurrentes,
seran de magnitud relevante y cuestionaran la
viabilidad del negocio ya en el primer afo.

En este escenario, las posibles opciones para
los bancos son:

— Elabandono de la linea de negocio de mar-
ket making y similares.

— Incrementar el precio de los productos y
Servicios.

En ambos casos, el usuario final se vera afec-
tado.

La primera opcién puede ser la elegida por
muchas entidades donde la actividad de market
making no suponga una linea de negocio de
dimension relevante y no tenga suficiente tama-
o como para llevarse a cabo aisladamente de
modo eficiente. En muchas entidades dicha acti-
vidad esta concebida como un complemento
para prestar una mayor oferta de servicios a
clientes mas sofisticados que requieren una gama
de productos mas extensa y, sobre todo, solucio-
nes especificas y personalizadas.

El market making es una actividad amplia que
abarca actividades tales como:

— Cobertura de riesgos (tipos de interés, tipo
de cambio, ...)

— Diseno de productos para canalizar el
ahorro.

— Desarrollo de los mercados de capitales a
través del apoyo a la emision de deuda de
las empresas, deuda publica de los Estados
y provisién de liquidez a través del com-
promiso de negociacién de los titulos.

Bancos con un perfil mas retail ofrecen esta tipo-

logia de servicios a clientes corporativos con los
que se ha establecido una relacién estable y dura-
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dera, y donde los riesgos estan valorados y estudia-
dos de acuerdo a una informacién constante y fia-
ble que se ha recabado gracias a dicha relacién.

Si estos bancos optan por abandonar esta
linea de actividad, este hueco serd absorbido por
otras entidades. Sin embargo, lo que resultaria a
priori simple y sin mayor impacto, llevaria apa-
rejado consigo perniciosas consecuencias:

— Las entidades especializadas en financia-
cién mayorista, que no captan depdsitos de
clientes, no ofrecen de forma habitual los
servicios y productos mas tradicionales
(préstamos, pago de impuestos, cash mana-
gement, etc). Estas nuevas entidades entra-
rian sin disponer de suficiente informacién
del cliente como para valorar correctamen-
te los riesgos, por lo que estarian tentadas
a fijar precios mas elevados para cubrir una
pérdida esperada que no pueda ser ade-
cuadamente valorada, con el consiguiente
impacto para el cliente.

— El tamafno de negocio que abandonarian
estos bancos es suficientemente elevado
como para suponer que:

* Los bancos nacionales no afectados por
la regulacién (por encontrarse bajo el
umbral de tamafno) no podran llenar
ese vacio, tanto por falta de experiencia
como de pulmoén financiero.

* Los bancos de inversién americanos
probablemente no estén habituados a
trabajar con clientes corporate pequenos,
a los que no conocen bien. Ademads,
estos bancos cuentan también con limi-
tes de riesgo que dificulta la absorcién
de toda la exposicién del sistema.

* Podrian entrar bancos de mercados
emergentes con una regulacién mads
favorable, pero menos controlados.

* Existirfa ademas un riesgo muy elevado
de que se produjera un incremento del
shadow banking, o entrada de competi-
dores no bancarios (no sujetos a las mis-
mas reglas de juego y con menor capa-
cidad para amortiguar la volatilidad del
mercado en circunstancias adversas).
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En ambos casos, el impacto para el cliente
final no sera favorable, ya que tendra que hacer
frente a un incremento de precios para poder
acceder a los mismos servicios de los que disfru-
taba. Ademds de un impacto en precio, podria
también producirse una pérdida en la calidad del
servicio:

— La separacion entre la entidad de trading y la
entidad tomadora de depdsitos se hara mas evi-
dente con el tiempo, lo que reducira la
coordinacién que es necesaria para disenar
los productos de forma personalizada, sin
tener en consideracion la posicion global
del cliente y la estructura y caracteristicas
propias.

— Las posiciones del cliente mantenidas con
la entidad de trading no pueden ser com-
pensadas con las posiciones del cliente en
el banco tomador de depésitos, lo que
incrementard el volumen de garantias
requerido o reducira lineas de crédito, ade-
mas de afectar a los precios, ya que la valo-
raciéon se debera realizar de forma inde-
pendiente. Ademads, las exigencias de capi-
tal para ambos bancos se fijardan de forma
independiente, de nuevo, sin considerar la
posicion global del banco.

La exencién que se contempla en la regula-
cién a favor de los titulos de deuda publica (no
sujetos a la prohibicién de proprietary trading ni a
las obligaciones de separaciéon) pone de relieve
los riesgos para la financiacién que se pueden
derivar de estas medidas.

6. CONCLUSION

En definitiva, de la experiencia y comparativa
internacional de las distintas propuestas de refor-
ma estructural se concluye que todas ellas, que
contaron con un fuerte impulso politico en su
génesis, son muy dificiles de disefar técnicamen-
te. El propio proceso de negociaciéon de la pro-
puesta europea es un claro ejemplo de ello. Y es
que lo que a nivel politico puede resultar atracti-
vo, en el terreno practico puede resultar de difi-
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cil aplicacién y arriesgado. Especialmente, si se
desea combinar estas medidas con el objetivo de
fomentar el crecimiento econémico y el apoyo de
las entidades financieras a la economia real.

No olvidemos también que, desde que se
constituyera el nuevo Ejecutivo europeo en
noviembre de 2014, y maxime desde que se ha
ido avanzando en la constitucién completa de un
marco de gestiéon de crisis, la prioridad de la
Comisiéon es ahora el favorecer el crecimiento y
promover el empleo. El plan de accién en Capital
Markets Union, el objetivo de hacer un analisis de
impacto acumulado de la regulacién financiera
en la UE (basado en una reciente Call for Eviden-
ce) y propuestas como la de crear un marco mas
robusto de titulizaciones y unos principios comu-
nes en las leyes de insolvencia tienen precisa-
mente como objetivo el crecimiento y el empleo.

En este contexto, iniciativas como la de refor-
ma estructural, con un potencial impacto hasta
ahora no testado, no parecen tener un caracter
prioritario. Es mas: la propuesta del Consejo y las
negociaciones en Parlamento demuestran clara-
mente un tono mucho mas favorable hacia la
actividad de market making, a la que se le recono-
ce expresamente un papel fundamental en la
construccién de una unién de mercados de capi-
tales y como motor esencial para el crecimiento
econ6mico.

Por otro lado, todos los problemas identifica-
dos por el grupo de expertos presidido por el
gobernador Erkki Liikanen y que pretenden ser
resueltos con la propuesta de reforma estructu-
ral de la Comisiéon Europea son ya objeto de un
amplio abanico de normas que se han ido apro-
bando e implementando desde la crisis. Entre
estas medidas destaca el que las entidades estan
obligadas a disefiar un plan de recuperaciény la
creacion de la figura de la autoridad de resolu-
cién, responsable, entre otras funciones, de des-
arrollar un plan de resolucién para cada enti-
dad. Ademads, para garantizar el éxito de una
estrategia de resolucién que emplee el bail-in, se
le exigird a las entidades una minima capacidad
de absorcién de pérdidas (el conocido como
MREL, a nivel europeo, y TLAC, a nivel inter-
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nacional), compuesta por pasivos de muy eleva-

da calidad.

Ello no significa que las reformas estructurales
no puedan ser adecuadas en algunos casos. Pero
para ello no es necesaria la imposicion de un
marco general de reformas estructurales ni la
aprobacién de nuevas propuestas. La solucién de
aplicar reformas estructurales en determinados
casos €s una opcién que ya estd contemplada en
la normativa actual.

Los Key Attributes' del FSB sobre recuperacién
y resolucién de entidades de crédito contemplan
que las autoridades de supervisién y resoluciéon
deben contar con poderes suficientes como para
exigir a una entidad la adopcién de medidas ade-
cuadas, tales como cambios en la gestién, estruc-
tura u organizacién de las entidades, con el fin de
reducir la complejidad y el coste de resolucion.

Asi, la Directiva europea de recuperacion y
resolucion de las entidades de crédito (BRRD'?)
prevé que las autoridades de resolucién puedan
exigir a los bancos cambios estructurales (p.ej.,
en su estructura organizativa y juridica), si consi-
deran que es necesario para evitar obstaculos que
impidan una resolucién eficaz.
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MERCADO INTEGRADO DE SERVICIOS FINANCIEROS
MINORISTAS. GREEN PAPER SOBRE
RETAIL FINANCIAL SERVICES

I. GREEN PAPER DE LA COMISION
EUROPEA SOBRE RETAIL FINANCIAL
SERVICES. ENFOQUE DE LA INICIATIVA

La Comisién Europea ha sometido a consulta
publica —cuyo plazo finalizé el 18 de marzo de
2016-un documento denominado «Green Paper
on Retail Financial Services» (en adelante «GP»).

Este GP pretende revisar el estado de la pres-
taciéon de servicios financieros a clientes retail
en la Unién Europea, constatando una situaciéon
de fragmentacién de mercado, tratando de
identificar algunas causas, y proponiendo algu-
nas medidas de actuacién, tanto en el lado de
los consumidores como de los proveedores de
Servicios.

Podemos identificar como antecedente cerca-
no de este GP, la Conferencia sobre «Emerging
Challenges in retail finance and consumer
policy», que tuvo lugar el 18 de noviembre de
2014 en Bruselas. En el discurso inaugural de
esta Conferencia, Jonathan Hill, Comisario de
Estabilidad Financiera Servicios Financieros y
Mercados de Capitales —junto a comentar alguna
experiencia acerca de significativas diferencias de
precio en seguros de viaje o de coche en diferen-
tes Estados de la Unién, lo que le llevé a concluir
que no existia probablemente un mercado tinico-
mencion6 algunos de los principios en que con-
sideraba que debia asentarse un mercado tnico
de consumidores en servicios financieros.

Ignacio Santillan
Director General de FOGAIN

Estos principios eran, basicamente, la compe-
tencia, la transparencia, la comparabilidad, la
responsabilidad de los gestores de las entidades
prestadoras de servicios, y el nuevo papel de la
digitalizacién en la prestaciéon de servicios cross-
border, que ya es significativo en servicios banca-
rios, en servicios de pagos y en determinados ser-
vicios en desarrollo como las monedas virtuales
tipo Bitcoin. Adelantaba asimismo, la importan-
cia de la seguridad en estos entornos, que eviten
fraudes o blanqueo de capitales, pero aclaraba
que estas necesarias precauciones no deben limi-
tar el papel de estas nuevas tecnologias y el des-
arrollo que pueden procurar.

Por ultimo, manifesté su interés en que un
proceso de analisis de esta naturaleza cuente con
un amplio proceso de consulta con las partes
implicadas, sefialadamente consumidores y pro-
veedores de servicios.

Asi, el GP publicado consta de cuatro Seccio-
nes.

La primera se centra en las cuestiones gene-
rales que plantea la creacién de un verdadero
mercado europeo de servicios financieros de
retail, especificando cual el objetivo final de la ini-
ciativa de la CE, mencionando algunas actuacio-
nes previas en esta materia por parte de la UE, y
encajando esta iniciativa en otras de la Unién
Europea, sefialadamente la Estrategia de Merca-
do Digital Unico, la Unién del Mercado de Capi-
tales y la Estrategia de Mercado Unico.
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La Secciéon Segunda se centra en describir la
situaciéon actual de fragmentacién del mercado
de servicios financieros de retail, incidiendo en lo
limitado de la actividad trasnacional, en las dife-
rencias de precio del mismo servicio en diferen-
tes Estados, en la insuficiente competencia y en
el bajo nivel de cambio de prestador de servicios
por parte de los consumidores.

Dentro de esta Seccién, se incide de forma
muy sefnalada en el nuevo escenario que en este
ambito, propone la digitalizacién, mencionando
los nuevos operadores, las nuevas técnicas, y los
nuevos productos financieros y de pagos.

La Seccién Tercera, se centra en cémo prove-
er mejores productos, mejores capacidades de
elecciéon y mejores oportunidades para consumi-
dores y empresas.

Esta seccién se centra, por un lado en los con-
sumidores y por otro en las empresas.

Desde el punto de vista de los consumidores,
menciona medidas que son necesarias para ayu-
dar a los consumidores a adquirir servicios tras-
nacionales, como son:

— Ver el modo de que los consumidores ten-
gan mas y mejor informacién acerca de las
opciones reales de contratacion.

— Atacar el hecho de que el cambio de enti-
dad en ocasiones esta penalizado por la
propia entidad, implicando un alto coste
para el cliente.

— Incrementar la portabilidad de los servi-
cios, de forma que sea realmente posible
mantener en otro estado miembro, la rela-
cién de servicio financiero contratada en
otro, en caso de cambio de domicilio o sim-
ple desplazamiento.

— Reconocer los efectos trasnacionales de
determinadas pdlizas de seguros de res-
ponsabilidad civil.

— Desarrollar la confianza de los consumido-
res en oportunidades que puedan surgir en
otros Estados miembros de la Unién, y
para ello, (i) promover la comparabilidad
(i1) el acceso a informacioén, y (iii) mejorar
los sistemas de resolucion de conflictos
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entre entidades y los consumidores en otro
Estado miembro.

— Proteger a las victimas de seguros de motor
cuya compaiia se declare insolvente.

— Incrementar la transparencia y comparabi-
lidad de seguros, vinculados al alquiler de
coches.

Por lo que se refiere a los proveedores de ser-
vicios, las propuestas se centran en:

— La promocién de las posibilidades de los
servicios digitales, y para ello:

(i) Ayudar a las empresas a mejorar su
proceso de digitalizacion,

(i) Reconocer la firma electrénica y la
verificacion de la identidad,

(iif) Mejorar el acceso a datos financieros,

(iv) Favorecer la prestaciéon de servicios
post-venta cuando se prestan servicios
por via digital en otro Estado miembro

— La promocién de la convergencia de meca-
nismos de insolvencia, valoracion de acti-
vos y prestaciéon de garantias,

— Tratar de superar los inconvenientes pro-
venientes de la aplicaciéon de regimenes
legales diferentes en diferentes estados,
para lo cual propone, también, la posible
creacion de regimenes legales auténomos
especificos de la UE que apliquen en todos
los Estados.

La Seccién cuarta se centra en el procedimien-
to a seguir para esta iniciativa, que, tras el proceso
de consulta finalizado el 18 de marzo de 2016,
prevé publicar hacia el verano de 2016 un Plan de
Accién sobre Servicios Financieros de Retail.

II. CUESTIONES RELEVANTES
DE SU CONTENIDO

II.1. ALCANCE

La sola enumeracién esquematica del contenido
del GP mencionada en el apartado anterior, nos
da una primera idea de que se trata de una ini-
ciativa amplia en su alcance.
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Si bien todos los elementos senalados se
encuentran orientados a un mismo fin que los
engloba, esto es, la consecucién de un mercado
Unico europeo de servicios financieros de retail,
existen algunos aspectos que requieren alguna
reflexién en cuanto a su presentacién en el GPy
en cuanto al progreso de esta iniciativa.

El alcance de la iniciativa, es muy amplio por
un lado, pero por otro, no se concreta este alcan-
ce desde un punto de vista material. Quiza sea por
este momento inicial en que atn deben perfilarse
los limites de esta iniciativa que permitan acciones
concretas, que el alcance resulta algo confuso.
También lo es, como veremos, la mencién de
actuaciones previas de la Unién Europea (UE) en
la materia.

Asi, por lo que respecta a su alcance, se espe-
cifica que es el explorar como se pueden abrir
mas los mercados financieros de retail, mencio-
nando como tales los «seguros, préstamos, pagos,
cuentas corrientes y de ahorro, y otras inversio-
nes de retail>.

Posteriormente, al repasar lo hecho a nivel
europeo en relacién con la restauraciéon de la
confianza del consumidor y para ayudar a expan-
dir el mercado Gnico, refiere una serie de medi-
das recientes en el area de servicios financieros
de retail, tales como incremento en la transparen-
cia en pagos, préstamos hipotecarios, productos
de inversién y seguros, de la competencia en
cuentas de pagos, en la protecciéon de inversores,
clientes de hipoteca y seguros, y facilitando la
comercializacién trasnacional de seguros e hipo-
tecas para mejorar la competencia.

Este alcance- seguros, pagos, servicios banca-
rios y de inversién- se ve ratificado, aparente-
mente, por otras menciones dentro del GP, tales
como la referencia al tratamiento de servicios
como en la PAD (Payments Account Directive),
IDD (Insurance Distribution Directive) o MIFID
IT o la referencia a los trabajos que, en términos
de comparabilidad de productos se han realizado
en el ambito de las hipotecas, del crédito al con-
sumo, de los seguros no de vida y otros, incluyen-
do también como ejemplos la regulacién de IIC,
el Reglamento PRIIPS, y la Directiva de Mercados
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de Instrumentos Financieros, MIFID II.

Por otro lado, se menciona también la rele-
vancia que van adquiriendo nuevos operadores y
nuevos servicios en el ambito del Fintech, tales
como la financiacién entre particulares, el Big
Data o el Blockchain.

Todo este potencial ambito del analisis, sin
embargo, se ve significativamente reducido en el
Q&A que se publicé como anexo al GP, en el que
se limitan en la primera pregunta el concepto de
servicios financieros de retail, a servicios banca-
rios de retail, cuentas corrientes, servicios de
pago, tarjetas de crédito, hipotecas y determina-
dos tipos de seguros (motor, vida, viajes,
hogar...). El cuadro explicativo tras el Q&A inci-
de en identificar como servicios financieros de
retail los mencionados.

Por tanto, no se hace referencia a que los ser-
vicios financieros de retail que trata de abarcar la
iniciativa se refieran también a servicios de inver-
sioén ni a los nuevos servicios que la digitalizacion
esta desarrollando.

Este primer elemento, permite hablar de una
aproximacién muy amplia, pero como tal, quiza
pendiente de concrecién en momentos posterio-
res de la iniciativa, que deberd llevar a un Plan de
Accién especitico.

En esta fase inicial, el GP pone de manifiesto
una ambiciosa actividad de identificacién de toda
regulaciéon, medida, iniciativa, etc, de la UE que
pueda a afectar a la materia. Ello abunda en que
podamos identificar un ambito de actuacién
poco precisado y que la iniciativa parezca exten-
derse a situaciones heterogéneas.

Probablemente, este sea el resultado de toda
iniciativa de naturaleza transversal como es ésta,
en un primer momento.

11.2. ANALISIS GENERAL DEL CONTENIDO
DEL GP

Como hemos senalado, el ambicioso ambito de la
iniciativa, conjuntamente con una cierta incon-
crecién de la misma en este momento, hace que
cada uno de los elementos que menciona, pueda
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-y deba- ser objeto de analisis auténomo y espe-
cifico (seguros, servicios bancarios, inversiones,
tarjetas, servicios de pagos...).

Asi, por otro lado, es como se han venido anali-
zando cada uno de los aspectos en el ambito de la
UE hasta la fecha, y a ello se refiere también el GP.

Ello no impide que podamos hacer un primer
analisis general de los temas que se han identifi-
cado en el GP.

Estos temas generales pueden ser, junto a la
mencién de los indicadores que apuntan a una
fragmentacion del mercado financiero de retail,
unos ejemplos muy concretos de potencial nece-
saria intervenciéon puntual de la regulacion.
Junto a ello también, el analisis que hace de la
prestacion de servicios digitales y especificamen-
te de Fintech, y las consideraciones acerca de las
especificidades del mercado de retail, también
son temas generales que subyacen en el GP.

a) Indicadores generales de fragmentacion
del mercado financiero de retail

Conforme sefala el propio GP, diferentes aspectos
que tocan a la fragmentacién del mercado finan-
ciero europeo de retail, han sido analizados de
forma profusa en el pasado. Asi, se hace referencia
a los trabajos del Financial Services User Group, de
la European Mortgage Federation, del Banco Cen-
tral Europeo y de la propia Comisién Europea.

Estos y otros analisis ponen de manifiesto,
segun se extrae del GP, la presencia de cuatro
indicadores, que, junto a otras consideraciones,
apuntan una fragmentacién del mercado. Estos
indicadores son:

— Un bajo nivel de actividad transfronteriza.
— Una diferencia injustificada de precios

para el mismo servicio o producto en dife-
rentes Estados de la UE.

— Un reducido nivel de cambio por parte de
clientes de retail, en sus proveedores de ser-
vicios financieros.

— Un alto nivel de concentracién en los pres-
tadores de servicios financieros en algunos
Estados miembros.
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Por lo que respecta al nivel de actividad trans-
fronteriza, basado en tales informes, el GP sena-
la concretamente que solo un 1% de las hipote-
cas, un 3% de las tarjetas de crédito y un 5% de
los préstamos en que el cliente es de refail, se
obtienen cross-border.

Por otro lado, menciona que 13 millones de
europeos viven fuera de su pais de origen en otro
Estado miembro y el 35% de los ciudadanos
europeos viven cercanos a las fronteras de otros
Estados, lo que podria dar lugar a que se contra-
ten servicios en otros Estados ya sea por residen-
cia o por cercania. Sin embargo este no es el caso
respecto de los servicios financieros.

Por lo que se refiere a las diferencias de pre-
cio, el analisis del GP se centra en diferencias de
precio sobre productos o servicios concretos. Asi,
menciona senaladas diferencias en el precio de
determinados seguros de vida de ahorro, seguros
de coche, coste de mantenimiento anual de tar-
jetas de crédito, o muy amplia diferencia en los
tipos de interés en préstamos, tanto de consumo
como hipotecarios.

Si bien, se aprecia que puede haber elemen-
tos que justifiquen en parte estas diferencias de
precios —condiciones de las economias domésti-
cas, estructuras Iinstitucionales o financieras,
niveles adquisitivos— se considera que estos ele-
mentos pueden no justificar tales diferencias de
precios.

Por lo que se refiere al reducido nivel de cam-
bio de proveedor de los clientes de retail, el GP,
sefala que segun el informe de monitorizacién
realizado por la Comisién Europea en 2013, en
2012, el 85% de los clientes con un préstamo per-
sonal o una tarjeta de crédito, nunca han cam-
biado de proveedor, ni lo han intentado.

Ello parece en el GP particularmente relevan-
te teniendo en cuenta que los ultimos estudios al
respecto (Consumer Market Scoreboard) eviden-
cian que los servicios financieros figuran entre los
servicios respecto de los que los clientes tienen
un mayor nivel de insatisfaccién y que adicional-
mente, existen opciones en mejores términos dis-
ponibles para los clientes, que no las utilizan ni
contratan.
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La practica comercial de vinculacién o empa-
quetamiento de productos —debiendo contratar
el cliente obligatoriamente varios de ellos— se ve
en el documento como una de las posibles cau-
sas de esta falta de cambio, y respecto de ello se
plantea tomar acciones a nivel europeo como ya
se esta haciendo en relacién con préstamos
hipotecarios, cuentas de pago, intermediaciéon
de seguros o en relacién con servicios de inver-
sion.

El GP menciona iniciativas europeas ya toma-
das que facilitan el potencial cambio de provee-
dor en relacién con los préstamos hipotecarios y
las cuentas de pago, a través de la Directiva de
Crédito Hipotecario (2014/17/UE) y la Directiva
de Cuentas de Pago (2014/92/UE), atin en proce-
so de implementacion.

Por tultimo, y en lo que respecta al nivel de
concentracién de los prestadores de servicios
financieros a nivel nacional, el GP entiende que
no hay una justificacién para el hecho de que
haya significativas diferencias entre unas jurisdic-
ciones y otras. Asi, a finales de 2013, mientras la
cuota de mercado de las cinco entidades banca-
rias mas grandes de Grecia era de un 95%, en
Alemania o Luxemburgo era del 30%. Y a la
misma fecha, la cuota de mercado de las cinco
companias aseguradoras mas grandes en Estonia
o Malta era del 100% mientras en Alemania o
Croacia era del 40%.

b) Ejemplos concretos identificados en el GP

Junto a los indicadores mas generales mencio-
nados, el GP menciona casos concretos en que
estan identificados en relacién con productos o
servicios especificos que impiden, en términos
practicos, la prestacién de servicios trasnacio-
nales.

Algunos de ellos son:

— La falta de transparencia en los tipos de
conversiéon de moneda cuando se realizan
pagos o se extrae dinero de cajeros en un
Estado miembro que tiene una moneda
diferente de la propia del cliente.
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— La exclusién de cobertura de los seguros
de salud en Estados diferentes del Estado
de origen.

— La exclusién de cobertura en Estados dife-
rentes, o las diferencias en el tratamiento
fiscal, de seguros de vida de ahorro para la
jubilacién.

— Falta de cobertura para el cliente en caso
de accidente de trafico, si la compania ase-
guradora que cubre al contrario, esta situa-
da en un Estado diferente y es insolvente.
No todos los Estados miembros estan
adheridos al acuerdo voluntario de cober-
tura de victimas en estos casos.

— Falta de transparencia en los cargos suple-
mentarios en relacién con el alquiler de
coches, particularmente en relacién con la
cobertura de seguros.

En relacién con estas situaciones, parece que
el proceso para la identificaciéon de las concretas
actuaciones a iniciar a nivel de la UE es mas
claro, dado que el problema esta identificado y
tiene una naturaleza muy especifica. Habrd, no
obstante, que estar a lo que al respecto se esta-
blezca en el Action Plan on Retail Financial Servi-
cies, que seguird al GP y a su proceso de consulta
publica.

¢) Analisis especifico respecto de Fintech y prestacion
de servicios digitales

El GP, en su amplio campo de analisis, centra
una significativa parte del mismo en lo que gené-
ricamente se denomina Fintech.

Se podria decir, no obstante, que el analisis de
esta cuestion, si bien relacionada con la fragmen-
tacion del mercado financiero de retail, presenta
unos perfiles tan especificos y amplios que la
supera, planteando cuestiones que, obviamente,
requieren y requeriran atencién de las autorida-
des europeas, pero no especificamente en el
ambito de la fragmentacién del mercado, ya que
su ambito es significativamente mas amplio.

Del GP queda claro que bajo la comin deno-
minacién de Fintech, se incluyen aspectos y reali-
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dades diversas, que plantean retos y potenciales
soluciones, también diversas. Estos aspectos son,
al menos, los siguientes:

— Aspectos que tocan al canal de comunicacion
entre el prestador y el cliente.

Es un canal digital, sin presencia fisica
directa, que plantea cuestiones muy rele-
vantes en la prestacién de servicios y con-
tratacién trasnacional.

Sin animo de exhaustividad, podemos
sefialar que el GP enumera algunos de
ellos, en concreto, la ciberseguridad; el
reconocimiento de la identificacién digital
del cliente para cubrir las necesidades de
conocimiento e identificacién del cliente
exigidas, entre otras, por la normativa de
prevenciéon del blanqueo de capitales y
financiaciéon del terrorismo; o la falta de
armonizacién de la ley aplicable en ambos
puntos del enlace digital, en la ley aplica-
ble a los contratos, la especifica normativa
de proteccién de los consumidores, o el
diferente régimen fiscal.

A esto hay que anadir la aplicacién de nor-
mas de conducta o de proteccién del clien-
te, especificas de cada servicio o producto
concreto, respecto de las que no siempre
aplica la ley del Estado de origen.

Por ultimo, parece una practica relativa-
mente frecuente- algunos ejemplos se
mencionan en el GP- los supuestos de geo-
blocking, esto es, de casos en que prestado-
res de servicios impiden la prestaciéon de
servicios, o la contratacién, via digital, a
clientes situados en Estados diferentes del
de establecimiento del proveedor.

Como también reconoce el GP, todos estos
aspectos son objeto ya de analisis en el
ambito del Digital Single Market Strategy
puesta en marcha por la Comisién Euro-
pea. Si bien la DSMS no se centra especifi-
camente en servicios financieros, parece
que, en este punto, los trabajos de la Comi-
si6n pudieran duplicarse por esta iniciati-
va, respecto de los que resulten en el ambi-
to de la DSMS, si bien esta nueva iniciativa
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puede constituir un complemento en cues-
tiones especificas de los servicios financie-
ros, para la primera.

Algunos de todos estos aspectos reflejados
en el GP pueden ser tratados a nivel de la
UE, en tanto, por ejemplo, el régimen de
prevencién de blanqueo de capitales esta
armonizado a nivel europeo. Otros de los
elementos identificados en el GP parece
que no tienen una solucién o tratamiento
facil, en tanto aspectos como la ley civil
aplicable a los contratos, o el régimen fiscal
no son aspectos armonizados y estos poten-
ciales condicionantes en la prestaciéon de
servicios estrictamente digitales trasnacio-
nales, seran dificilmente superables.

En este sentido, el GP también propone
explorar opciones como la creacién de un
régimen juridico y legal especifico europeo
para estas situaciones.

— Aspectos que tocan a nuevos prestadores de ser-

Vicios.

El GP reconoce que en el ambito Fintech se
ha producido la irrupcién de nuevos ope-
radores, normalmente vinculados al ambi-
to del desarrollo y prestacion de servicios
tecnolégicos, en la prestacion de servicios
financieros y que ello plantea retos desde
el punto de vista de la regulacién de estas
entidades.

Este es, sin duda, un dmbito que excede
claramente del analisis de las causas de
fragmentaciéon del mercado financiero
minorista, si bien el GP lo menciona den-
tro de este aparente acercamiento amplio a
la materia.

— Aspectos que tocan a nuevas actividades.

Dentro del ambito de Fintech, se analizan
comunmente, nuevas actividades, tales
como el crowdfunding o la utilizaciéon de tec-
nologia block-chain, para, por ejemplo, la
moneda Bitcoin o la utilizacién de robots
en la prestacion de servicios de inversion,
como el asesoramiento.

Si bien se mencionan en el GP las dos pri-
meras lineas de actividad, parece que la
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regulacion de ambas excede del analisis de
la fragmentaciéon del mercado financiero
minorista.

En concreto, el Crowdfunding tiene su pro-
pio marco europeo de analisis, de lo que es
un ejemplo el documento de trabajo del
Staff de la Comisién Europea, hecho publi-
co el 3 de mayo de 2016, sobre Crowdfun-
ding i the EU Capital Markets Union.

— Aspectos que tocan a la gestion de datos.

El GP menciona también el régimen de
acceso de los prestadores de servicios
financieros a datos de clientes que atin no
lo son suyos.

Si bien este tema suele plantearse con la
finalidad de que otras entidades puedan
adaptar mejor el servicio o producto a las
necesidades del cliente, el GP limita este
problema al acceso a informacién sobre
calidad crediticia de potenciales clientes,
dado que no hay un régimen armonizado
ni de informacién disponible ni de capaci-
dad de acceso, a nivel europeo.

En términos amplios, este tema plantea
cudl debe ser el alcance de esta apertura
de datos y los estandares para su utiliza-
cién (Open Bank Standards) a los dife-
rentes proveedores de servicios financie-
ros respecto de quienes no son sus clien-
tes, lo que tiene serias implicaciones en
materia de proteccién de datos de carac-
ter personal.

Por ello, esta cuestiéon debera de ser objeto
de tratamiento especifico a nivel europeo,
donde esta normativa se encuentra armo-
nizada. En concreto, la Autoridad Bancaria
Europea ha sometido a consulta un Discus-
sion Paper, denominado Discussion Paper on
imnovative uses of consumer data by financial
istitutions, cuyo plazo de remisién de opi-
niones finaliza el 4 de agosto de 2016.

No obstante, como senalamos, el GP limita el
alcance de sus consideraciones al respecto a datos
sobre calidad crediticia y antecedentes de présta-
mos de los clientes, respecto de las empresas que
retnen estos datos en ficheros de morosos.
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Como hemos apuntado, hay ciertos aspectos
que limitan o condicionan el desarrollo del Fin-
tech en Europa que también pueden ser limitati-
vos del desarrollo de un mercado unificado de
servicios financieros de refail. Pero el alcance de
ambas cuestiones permite concluir que nos
encontramos ante temas diferentes.

En este sentido, se podria plantear incluso,
que el GP en su amplio ambito, realmente cons-
tituye dos iniciativas diferentes. Una evitar la
fragmentacion del mercado de servicios financie-
ros de 7retail y otra, promover las condiciones para
que la prestacién de servicios digitales (Fintech)
se pueda desarrollar.

En este sentido, puede ser un acicate al des-
arrollo de este segundo aspecto el que Reino
Unido ha tomado claramente un papel activo y
de liderazgo en este ambito. Un reciente informe
de E&Y realizado por encargo del Tesoro Brita-
nico, incluye una manifestacién expresa de la
Secretaria Econémica del Tesoro, Harriett Bald-
win del total apoyo del Gobierno Britanico al
desarrollo de la industria de Fintech en Reino
Unido, y realiza un interesante analisis de qué
aspectos deben ser desarrollados para procurar
este desarrollo y mantener el liderazgo de Reino
Unido en esta materia.

Para ello, analiza el informe aspectos tales
como el talento y su existencia o acceso por
Reino Unido, el capital necesario para financiar
las inversiones en este sector, el apoyo regulato-
rio que se manifiesta completamente comprome-
tido y también por el supervisor la FCA, y, por
altimo, conseguir la demanda necesaria.

En relaciéon con este dltimo punto, parece
claro que el levantamiento de los obstaculos al
desarrollo de los esquemas de Fintech que expo-
ne el GP, podran beneficiar de modo significati-
vo esta industria.

d) Especificidades del mercado retail

Como hemos expuesto, el GP propone algunas
ideas en materia de promocién de la contrata-
cién por parte de clientes de retail con proveedo-



&

res de servicios que no se encuentran en su pro-
pia jurisdiccion.

Para ello, sostiene que debe favorecerse un mas
sencillo acceso a una informacién mds completa
sobre los productos y servicios a su disposicion,
plantea el establecimiento de comparadores de
precios y servicios- actividad ya desarrollada en el
sector asegurador, en los términos del Informe de
EIOPA de enero de 2014 sobre «Buenas Practicas
en Webs de Comparacién»— se debe eliminar la
barrera que al cambio de proveedor suponen altos
costes para el cliente por cambiar, y propone
mejorar los sistemas de resolucion extrajudicial de
controversias entre los clientes y sus prestadores
de servicios a nivel europeo, desarrollando la ya
existente red FIN-NET y aplicando lo previsto en
la Directiva sobre sistemas Alternativos de Resolu-
cién de Disputas (2013/11/UE).

Reconoce el GP que hay elementos especificos
que determinan el comportamiento de los clien-
tes de refail, que deben ser tenidos en cuenta, en
cuanto que influyen en el nivel bajo de actividad
trasnacional. En este sentido, el Analisis del
Eurobarémetro 373 —de septiembre de 2011,
publicado en marzo de 2012- identifica las dife-
rentes posiciones de los clientes respecto de los
inconvenientes de contratar servicios o productos
financieros fuera de su Estado de origen, tales
como el idioma; el percibir una menor protec-
ci6n como consumidor en otro Estado miembro;
el no tener claros los derechos propios en caso de
problemas; el no percibir la necesidad de contra-
tar fuera lo que ya puede contratar en su pais; o
la preferencia por contratar con presencia fisica.

Como hemos senalado, el GP pretende iniciar
un proceso para identificar las medidas que se
puedan tomar a nivel de UE para superar barre-
ras que puedan fragmentar el mercado de una
forma innecesaria, perjudicando por un lado, a
los consumidores que no tienen acceso a una
oferta mas amplia en términos de servicios y cos-
tes, y por otro lado, a los propios prestadores de
estos servicios, respecto de los que los potenciales
rendimientos por el esfuerzo en innovacién o
digitalizacién no deberian ser innecesariamente
limitados por barreras solventables.
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Sin embargo, se echa de menos quizd, que se
enfatice més en el GP la importancia que tiene
para los clientes de retail, no ya aspectos tales
como la contratacién en persona con el valor afa-
dido que ello pueda dar —a sus ojos— sobre una
pantalla, sino la identificacién clara de ante quién
se puede quejar o reclamar si algo no funciona
correctamente, o quién supervisa al proveedor de
servicios, o sentirse arropado por sistemas de pro-
teccion de clientes —asociaciones nacionales de
consumidores, evidentes para el cliente— o siste-
mas de indemnizacién —-de depésitos o de inver-
siones— que desconoce en otro Estado miembro.

Por tanto, siendo relevantes los obstiaculos
identificados por el GP, probablemente estos
otros —que definen el mercado y no lo fragmen-
tan— también deberian ser analizados.

11.8. INCARDINACION CON OTRAS
INICIATIVAS EUROPEAS

Como se ha senalado mas arriba, en GP men-
ciona iniciativas que la UE ha tomado o se
encuentra en proceso de implantar, y que contie-
nen medidas de protecciéon de clientes de servi-
cios financieros.

Son muchas las medidas mencionadas, en el
ambito del seguro (de vida, de riesgos distintos
del de vida o de intermediacién en seguros), de
los servicios bancarios (crédito al consumo, cuen-
tas corrientes, tarjetas, préstamos hipotecarios),
en servicios de pagos, y en servicios de inversién
(IIC, PRIIPS, MIFID II).

Sin entrar en detalles, por superar el alcance
de este trabajo, estas piezas de regulacién euro-
pea se centran, con caracter general, en la reser-
va de determinadas actividades de prestacién de
servicios, establecimiento de los requisitos mini-
mos prudenciales y organizativos que estas enti-
dades deben cumplir, someterlas a un régimen
de autorizacién administrativa que se reconozca
en toda la UE, y finalmente, otorgarles el pasa-
porte para que, bien con establecimiento perma-
nente o bien en régimen de libre prestacién de
servicios, puedan prestar servicios en toda la UE.
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También recogen estas regulaciones medidas
concretas de actuacién o de informaciéon a los
clientes, tendentes todas ellas a la protecciéon de
la posicién de éste cuando contrata un servicio
financiero.

Si bien el propio GP menciona dos casos —en
materia de cuentas de pago y crédito hipotecario
se han introducido medidas de comparaciéon
entre prestadores de servicios o productos— la
finalidad de todas estas normas que menciona el
GP es mas bien, en general, la de conseguir nive-
les similares de proteccién de clientes de servi-
cios financieros, y ofrecer a los prestadores de
servicios la posibilidad de operar en toda la
Unién, mas que la de superar circunstancias de
fragmentacién del mercado.

Por tanto, esta nueva iniciativa supone en este
sentido, un enfoque diferente de las medidas
tomadas con anterioridad. No se trata de prote-
ger a clientes de servicios financieros sino de pro-
mover la extensién del mercado tnico. Este dife-
rente enfoque implicard diferentes medidas, 16gi-
camente.

Por otro lado, también el GP trata de incardi-
nar esta iniciativa con otras de la Unién Europea
como la Digital Single Market Strategy, la Single
Market Strategy o la Capital Markets Union.

En particular, con la primera y tercera, la fina-
lidad principal del GP es coincidente, si bien
habra que seguir su proceso para ver si, al tiem-
po, puede ser duplicativa.

Como se ha sefnalado al principio, el engarce
con la Capital Markets Union es menos evidente,
si bien no parece apreciarse, al menos en este
momento, y desde el punto de vista de filosofia
de la propuesta, incompatibilidad u oposicién
alguna al respecto.

III. CONCLUSIONES

— La iniciativa de la Comisién responde a
una situacién de fragmentacién del merca-
do de servicios financieros de retail, que se
identifica como un problema para el mer-
cado tnico.
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La Comisién considera que esta situacién
puede ser perjudicial para los consumido-
res de servicios financieros que no tienen
acceso efectivo a la competencia y sus
beneficios en la prestacién de estos servi-
cios, y al tiempo, puede perjudicar la inno-
vacion y digitalizaciéon por parte de los
prestadores de servicios.

Sobre esta inicial identificacion de un pro-
blema, la iniciativa en este momento inicial
se presenta con un ambito muy amplio de
analisis, con una aproximacién transversal
a todos los servicios financieros que tienen
regulaciones sectoriales especificas; tam-
bién incluye casos muy concretos, e identi-
fica obstaculos generales para la digitaliza-
cién de los servicios financieros, y para la
prestacion trasnacional de estos servicios,
asi como para la promocién de nuevos
prestadores de servicios y de nuevos mode-
los de negocio; asimismo, expone las limi-
taciones para la circulacién y el acceso, por
prestadores de servicios financieros, de
determinados datos personales.

Resulta algo confuso cuales son, en con-
creto, los servicios que la Comisién quie-
re incluir en la iniciativa y beneficiarse de
ella. Asi, los servicios de inversiéon que se
mencionan en algunos momentos y se
refieren en diversas ocasiones, sin embar-
go parece que no estin dentro de la
misma.

Esta iniciativa coincide en el tiempo con el
desarrollo -mas en unos estados miembros
que en otros— de nuevos operadores o
modelos de negocio cuya naturaleza incluye
la utilizacién del medio digital en su des-
arrollo —lo que se conoce en general como
Fintech— y el avance en la iniciativa puede
resultar muy positivo para el desarrollo de
estos negocios.

El amplio ambito de la iniciativa, implica
que los concretos aspectos a analizar en
detalle a lo largo de su proceso, sean muy
numerosos y diversos. Habra que identifi-
car en qué manera se puede o se debe inci-
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dir en cada uno de estos aspectos por parte
de las autoridades y la regulaciéon europeas
y, en su caso, nacionales.

En resumen, nos encontramos ante una
iniciativa que identifica un problema y lo
expone con cierto detalle dentro de su
amplitud, pero cuyo alcance concreto
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requerird avanzar en la misma para poder
identificar medias concretas a tomar res-
pecto de algunos de los multiples aspectos
que cubre. Asi, habrd que seguir el curso
que la iniciativa vaya teniendo y su engar-
ce con otras iniciativas en curso de la
Comisién Europea.
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INTRODUCCION

Las tecnologias digitales estan cambiando la
sociedad y la economia, dando lugar a nuevos
comportamientos y modelos de negocio. Una de
sus principales caracteristicas es la inmediatez a
la hora de recibir informacién a través de las nue-
vas formas de comunicacién que emergen. Estos
nuevos canales de comunicacién son ubicuos,
el usuario ahora puede estar conectado en cual-
quier momento y en cualquier lugar. Un buen
ejemplo es el teléfono mévil, que emerge como
una herramienta que acompafna continuamente
a las personas. El mévil constituye una potente
herramienta con capacidad para cubrir cualquier
necesidad, tanto de comunicacién como en el
ambito de los negocios o de la monitorizacién de
la salud, por citar algunos ejemplos. La respues-
ta empresarial debe ser clara, hay que estar en el
mundo online y offline con procesos digitales en
ambos mundos y dando respuestas consistentes,
inmediatas y 4giles en todos los canales.

Este cambio de la forma de interaccién de
las personas con la tecnologia lleva a una nueva
forma de relaciéon de las empresas con sus
clientes. Los negocios observan cémo sus clien-
tes ya no se limitan a un rol pasivo en el cual s6lo
pueden aceptar o rechazar la oferta recibida, sino
que ahora han aprendido a interactuar con las
marcas. Las opiniones en redes sociales emergen
como nuevas fuentes de informacién ante otros
potenciales usuarios, permitiendo realizar una
seleccion o filtrado de los autores percibidos
como afines o fiables por cada usuario. En este
nuevo entorno es habitual ver cémo se precisa de
la ayuda de reputados lideres de redes sociales
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(conocidos como influencers) para ayudar en la
difusién de la oferta. Pero ese vinculo no se limi-
ta a respaldar o condenar la veracidad de las pro-
mesas empresariales, sino que obliga a ir mas
alla. Las firmas de éxito son aquellas capaces de
dialogar con esos clientes y de transformar esas
ideas en productos y servicios mediante metodo-
logias como la innovacién abierta. El cliente ya
no es soélo el centro de las atenciones de la
empresa, sino que también es el que impulsa la
definicion de la oferta. Por otro lado, esta inter-
acciéon también permite el acceso al mercado de
nuevos modelos de negocio, relacionados con
nuevas formas de generacién de confianza, a tra-
vés de las opiniones publicas de los propios usua-
rios o de sistemas de puntuacién, en el caso de
plataformas de compra-venta, que pueden esca-
par al control de las empresas.

Sin embargo, ademas de escuchar al cliente
hay que entenderle y cubrir sus demandas de
forma personalizada. Para conseguirlo se requie-
re un entendimiento holistico de las personas,
que s6lo puede lograrse combinando la infor-
maciéon que recibimos de medios endégenos,
como pueden ser las diferentes interacciones
con la empresa, y por medios exégenos, como
pueden ser las menciones en redes sociales.
Nunca antes en la historia se habian creado y
almacenado tantos datos ni contibamos con la
capacidad de procesamiento suficiente para ges-
tionaros y procesarlos. En este sentido, las nuevas
técnicas de Big Data suponen una revoluciéon no
s6lo en la gestiéon del capital relacional de la
empresa o en la creacién de una nueva oferta,
sino también en lo que respecta a las mejoras de
eficiencia interna y productividad.
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En el caso de la banca, ésta ve como su rol
tradicional, en el que se encargaba de ofrecer
productos y servicios financieros para que los
clientes pudieran hacer una buena gestiéon de
sus finanzas, también esta siendo modificado y
amenazado. Entre las diversas funciones tradi-
cionales se encontraba la custodia y la gestién
de los fondos de sus clientes, un negocio estre-
chamente relacionado con la confianza en
dichas entidades. Durante muchos afnos resulta-
ba inconcebible pensar que esa funcién pudiese
llevarse a cabo por empresas ajenas al mundo
bancario. Sin embargo, la reciente crisis finan-
ciera ha mermado esa relacién, poniendo de
manifiesto que no siempre se ha operado con la
diligencia necesaria, y abriendo las puertas a
nuevas opciones para los clientes. Han cambia-
do los habitos de las personas en parte como
reaccion a esa pérdida de confianza pero, tam-
bién, debido a la expansién de las nuevas tec-
nologias digitales. Los consumidores tienen
ahora un acceso ubicuo a la informacién que les
permite comparar e investigar la oferta dispo-
nible antes de contratar cualquier tipo de pro-
ducto o servicio. La fidelidad de los usuarios
de servicios financieros ha menguado, han
aparecido nuevas propuestas que mejoran la
experiencia y que hacen uso de recientes
innovaciones como pueden ser las platafor-
mas digitales! o, incluso, las criptomonedas?.
En conclusién, estamos asistiendo a un momen-
to de cambio en la industria financiera en el
cual se va a redefinir el papel principal de la
banca.

! Segtn la definicién de la Comisién Europea en su con-
sulta Online Platforms and the Digital Single Market, estas pla-
taformas son capaces de facilitar interacciones directas entre
los usuarios via sistemas online, capitalizando el uso eficiente
de los datos y los efectos de red. Aqui se incluyen buscado-
res, redes sociales, tiendas de aplicaciones y marketplaces
entre otros servicios.

2 Estas criptomonedas no s6lo suponen la aparicién de
nuevas formas de moneda fuera del sistema fiduciario,
sino que también suponen un cambio respecto a como se
intercambia el valor. Se amparan en un sistema criptogra-
fico para crear, almacenar y distribuir esa moneda digital
fuera de los circuitos y controles de gobiernos o bancos
centrales. Actualmente, la criptomoneda mas conocida es
Bitcoin.
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EL PAPEL DE EUROPA EN LA ECONOMIA
DIGITAL

Europa esta perdiendo liderazgo frente a otros
paises. Esta es una preocupacién que ya aparece
en los inicios de las Comunidades Europeas, tras
la IT Guerra Mundial, al observar el surgimiento
de nuevos polos de liderazgo internacional que
estaban relegando a Europa a un papel secunda-
rio en la esfera de influencia global. Esta preocu-
pacién aparece reflejada en el espiritu de todos
los tratados posteriores, como pueden ser el pro-
pio Tratado de la Unién Europea o el Tratado de
Amsterdam. No obstante, los tratados deben arti-
cularse en estrategias e iniciativas para poder
alcanzar esos objetivos previstos. Como ejemplo,
la Estrategia de Lisboa planteada en el afio 2000
se desarroll6 con el objetivo de hacer de Europa
la economia basada en el conocimiento mas pros-
pera y dinamica del mundo para el ano 2010,
capaz de generar un crecimiento econémico sos-
tenido con mds y mejores trabajos y mayor cohe-
sién social. Sin embargo, diversos factores, entre
los que se encuentran el ascenso de los denomi-
nados BRICs (Brasil, Rusia, India y China) junto
con la pérdida de competitividad relativa provo-
cada por la crisis econémica, ha afectado grave-
mente al objetivo de un crecimiento medio pre-
visto de un 3% del PIB para 2010° que se marca-
ba en dicha estrategia, y ha obligado a su replan-
teamiento.

En este contexto, la Unién Europea (UE)
identifica en su informe «Una nueva estrategia
para el mercado Gnico» una serie de carencias
contra las que debe luchar®. Por un lado, el Mer-
cado Unico Europeo (MUE) lleva forjandose
desde los inicios de las Comunidades Europeas
pero todavia no se puede dar por completado vy,
ademas, se identifican signos de cansancio y fati-
ga, causada tanto por la erosién del apoyo politi-
co y social a la integracién como por las dudas

¥ Comisién Europea (2010) Lisbon Strategy evaluation
document. Commission staff working document.

1 Monti, M. (2010) Una nueva estrategia para el mercado
tnico. Informe al Presidente de la Comisién Europea.
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respecto a la eficiencia de la economia del mer-
cado interior. Por otro lado, es necesario tomar
medidas efectivas de inversion para el crecimien-
to y la mejora de la cohesién econémica, politica
y social, junto con el fomento de la financiacién
privada. A estos factores hay que anadir las debi-
lidades identificadas en el rol internacional que
juega Europa como organismo auténomo. Algu-
nas asignaturas pendientes pasan por mejorar la
accién de politica exterior, la participacién en
mercados internacionales y la relacién con paises
emergentes. Con estas premisas, se intuye que la
creacion de un auténtico mercado integrado
puede suponer una ventaja para competir en un
entorno globalizado, pero que adn siguen exis-
tiendo algunas barreras internas debidas, en
parte, a la inexistencia de un marco regulatorio y
fiscal totalmente unificado.

La economia digital ofrece una nueva oportu-
nidad para replantearse la estrategia a seguir,
para recuperar el liderazgo mundial y para repo-
sicionar Europa. También es una ventana abierta
tanto para reducir fronteras dentro de la UE
como para incrementar su influencia a nivel glo-
bal. La transicién al entorno digital y los puentes
que se tiendan a los europeos para integrarse en
ese entorno se identifican ahora como claves
para conseguir el éxito.

Teniendo en cuenta esta problematica, la
Comision Europea defini6 la Estrategia Europa
2020° en el ano 2010. En ella se identificaba la
situacién de la economia de la UE «(...) nuestro
PIB cayé un 4% en 2009, nuestra produccion indus-
trial retrocedié a los niveles de los afios 90 y 23 millo-
nes de personas (el 10 % de nuestra poblacion activa)
se encuentran actualmente en paro». Y se plantea
una hoja de ruta para una accién integrada y
global frente a las iniciativas previas de digita-
lizacién construidas creando silos. «Luropa
2020 es la estrategia de crecimiento de la UE para la
proxima década. En un mundo en transformacion,
queremos que la UE posea una economia inteligente,

5 Comisién Europea (2010) COMUNICACION DE LA
COMISION EUROPA 2020 Una estrategia para un crecimiento
inteligente, sostenible e integrador. Comision Europea.
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sostenible e integradora. Estas tres priovidades, que se
refuerzan mutuamente, contribuirdn a que la UE y sus
Estados miembros generen altos niveles de empleo, pro-
ductividad y cohesion social»®. Esta estrategia apren-
dia de la anterior crisis y tomaba en considera-
ci6n una serie de retos internos, como es el enve-
jecimiento de la poblacién, pero también retos
externos como la escasez de los recursos mundia-
les o el cambio climdtico. Se articulaba en una
serie de iniciativas emblematicas entre las que
destacaba una Agenda Digital para Europa, que
recientemente ha tomado el nombre de uno de
los pilares que la componian, el Mercado Unico
Digital.

Su transformacién en la estrategia de Merca-
do Unico Digital (MUD) supone una evolucién
légica del MUE y se presenta como un area
prioritaria para la Comision Europea. La estra-
tegia del MUD contiene 16 acciones que deben
completarse antes de finales de 2016 y que se
resumen en tres grandes pilares: acceso, entorno,
y economia y sociedad. Bajo este nuevo marco se
agrupan los anteriores pilares de la agenda digi-
tal, sujetos a algunas adaptaciones. El objetivo
final supone la eliminacién de barreras técnicas y
juridicas que impidan llevar a cabo ese mercado
integrado, ademas de fomentar la creaciéon de
nuevos negocios digitales, garantizar el buen uso
de las nuevas tecnologias y reforzar la seguridad
y la confianza en los servicios digitales.

El pilar de acceso comprende una serie de
iniciativas para mejorar la accesibilidad al
mundo online para las personas fisicas y para
las empresas, con medidas como facilitar la
expansion del uso del comercio electrénico, evi-
tar el geo-bloqueo injustificado o mejorar la pro-
tecciéon de derechos de autor. Pero la accesibili-
dad de este entorno requiere no sélo de infraes-
tructuras, sino también de la capacidad de poder
gestionar transacciones econémicas de forma efi-
ciente y segura en este entorno virtual. En este
sentido, hay que destacar la necesaria expansion

5 Comisién Europea web (2016) Europa 2020 — La estra-
legia ewropea para el crecimiento — Comision Europea.
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de los sistemas de pago entre paises, algo que
aparece recogido en otras iniciativas y regulacio-
nes fuera de esta estrategia, pero estrechamente
relacionadas con ella. Un claro ejemplo es la
Directiva de Servicios de Pago 2 (DSP2) que
ahora mismo esta desarrollando sus estindares
de nivel 2 y pendiente de transposicién por parte
de los Estados miembros. Una vez en pleno vigor,
DSP2 fomentara la creacién de pagos intraeuro-
peos seguros y eficientes. Otra aportacién nece-
saria es el establecimiento de una identidad digi-
tal que sea interoperable entre los diversos Esta-
dos miembros. El Reglamento Europeo de Iden-
tificacién Electrénica y los Servicios de Confian-
za para las Transacciones Electrénicas en el Mer-
cado Interior, también denominado eIDAS, crea
un marco de interoperabilidad para las diferen-
tes identificaciones nacionales, si bien deja en
manos de los Estados miembros los términos de
acceso a la autenticacion online.

El pilar de entorno tiene como objetivo la
creacion de las condiciones correctas para que
las redes y servicios digitales emerjan. Este
pilar une las iniciativas de mejora de infraestruc-
turas, una reforma de la normativa de telecomu-
nicaciones y aborda cuestiones de ciberseguri-
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dad. Para lograr los objetivos propuestos es
imprescindible una lucha unificada contra el
cibercrimen, compartiendo informacién de las
brechas de seguridad para poder adoptar las
medidas pertinentes. En este sentido, la Directi-
va de Seguridad de las Redes e Informacién
(NIS) y el nuevo Reglamento General de Protec-
cion de Datos (GDPR) juegan un importante
papel para sentar la bases necesarias sobre las
que construir ese contexto.

Finalmente, el pilar de economia y sociedad
comprende las condiciones necesarias para
maximizar el potencial crecimiento de la eco-
nomia digital. Incluye aspectos de interoperabi-
lidad y estindares, plataformas en linea, libre
flujo de datos o el principio de «sélo una vez»
para la solicitud de informacién a los ciudadanos
por parte de la administracién puablica. Una vez
mas, podemos ver una estrecha relacion de estos
principios con lo marcado en GDPR y la necesi-
dad de equilibrar la proteccién con el desarrollo
de innovaciones beneficiosas para todos los ciu-
dadanos. Tecnologias como Big Data o los servi-
cios en la nube pueden ser claves para la conse-
cucién de los objetivos de este pilar.

GRAFICO 1. ECONOMIA DIGITAL EN EUROPA
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Estas iniciativas deben llevarse a cabo de
forma coordinada con los diferentes Estados
miembros. El problema al que se enfrentan las
autoridades son las asimetrias internas en
cuanto a la integracién en esa economia digital.
Segun los datos extraidos del Digital Economy and
Science Index (DESI), documento elaborado
anualmente por la Comisién Europea, los paises
escandinavos, junto con las Islas Britanicas, Bél-
gica y Holanda lideran esa integracién en la eco-
nomia digital. Por su parte, los paises del sur y
este de Europa se muestran mas rezagados. Aun-
que esta diferencia se da a todos los niveles, si se
puede senalar como la expansion del uso de ser-
vicios publicos digitales, el conocimiento de estas
tecnologias por parte de los ciudadanos y la inte-
graciéon de estas tecnologias en actividades
empresariales como puede ser el comercio elec-
tréonico parecen ser algunas de las claves que
explican esta diferencia. No obstante, en todos
los paises se puede observar que existe margen
de mejora en todos los ambitos.

Para llevar a cabo el desarrollo de esta estra-
tegia es necesaria, ademas de la colaboracién
de los Estados miembros, la participacion de
los reguladores, de los consumidores y de la
industria. Todos estos actores deben velar por
garantizar la inexistencia de bloqueos injustifica-
dos para desarrollar esta visién, colaborando en
su identificacién y eliminacién. Consultas publi-
cas como puede ser la del reciente Libro Verde de
servicios financieros al por menor son ejemplos
de las necesarias contribuciones que deben
implicar a todos los actores de la sociedad para
alcanzar una hoja de ruta comun.

No obstante, también es necesaria la coordi-
nacién entre los diferentes organismos europe-
os para evitar la creacién de silos regulatorios y
para contribuir a crear una visién mas integra-
dora y unificada que permita la puesta en mar-
cha de acciones concretas. En este aspecto hay
que destacar la necesidad de una colaboracién
estrecha entre al menos dos de las Direcciones
Generales dentro de la Comisién Europea. La
transformacién digital del sector financiero, inte-
grada dentro de los objetivos de fortalecimiento
de la economia digital, pasa por una accién coor-
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dinada de la Direccién General de Estabilidad
Financiera, Servicios Financieros y Unién de los
Mercados (DG FISMA) y de la Direccién General
de Redes de Comunicacién, Contenido y Tecno-
logias (DG CONNECT). Esta ultima es responsa-
ble de la estrategia general de creacién del MUD,
por lo que sus objetivos finales estan muy enlaza-
dos con la adaptacién de la industria financiera a
ese nuevo entorno. La cuestiéon de fondo es sim-
ple: no se puede potenciar el uso comercial de la
red si no hay soluciones financieras que puedan
apoyar a esos servicios. La estrategia del MUD
carece de iniciativas especificas relacionadas con
el desarrollo de los pagos electrénicos, los con-
tratos electrénicos y la facturacién electrénica,
que son factores esenciales para el comercio elec-
trénico transfronterizo. Este tipo de requeri-
miento recae en DG FISMA, que es quien debe
asegurar que no existen barreras para la aplica-
cién de esos servicios, ademas de supervisar las
innovaciones que estan entrando en el mercado.
En este sentido, destacan iniciativas como la cre-
acion del Area Unica de Pagos Europea (SEPA,
por sus siglas en inglés), que resultan vitales para
la consecucién de esos objetivos.

TRANSFORMACION DIGITAL Y BANCA

La economia digital se esta convirtiendo en la eco-
nomia en general, borrando las fronteras entre la
concepcioén tradicional y las nuevas formas de
hacer negocio.” Este fenémeno produce cierta
inquietud en la UE, como también se refleja en
muchos sectores econémicos sujetos a un proceso
de transformacién que implica cambiar su forma
de concebir el negocio y de gestionar sus procesos.

La transformacién digital implica el uso de
nuevas tecnologias, pero la clave no radica tnica-
mente en su uso, sino en su aplicacién en una
proporciéon creciente de sistemas de gestion
empresarial y en el aprovechamiento de los usos

7 OECD. (2014), Addressing the Tax Challenges of the Digi-
tal Economy, OECD/G20 Base Erosion and Profit Shifting Project,
OECD Publishing, Paris.
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sociales de la tecnologia. Los negocios deben
entender que esta transformacién no trata sélo
de digitalizar servicios analégicos, sino que
deben crearse servicios especificos para ese
entorno y nuevas formas de relacién tanto con
los clientes como con los empleados. Esta inte-
graciéon en la economia digital supone un reto
no sé6lo desde el punto de vista regulatorio o
econémico, sino también desde el punto de
vista cultural, al ser necesario modificar los
habitos tanto de instituciones y empresas como
de los propios ciudadanos para abrazar las
oportunidades que ahora emergen.

Una de las principales caracteristicas de este
nuevo entorno econémico es la mayor importan-
cia que adquiere el concepto de ecosistema,
fomentado por la mayor facilidad de interrela-
cién y de acceso a nuevos mercados que ofrecen
estas tecnologias. En el caso de la industria finan-
ciera, se puede observar la existencia de cambios
en los agentes econémicos involucrados y en su
interaccién. Este nuevo ecosistema se compone
de agentes tradicionales, como pueden ser las
entidades financieras, los reguladores o la
sociedad en su conjunto. La novedad viene
ahora de la mano de una serie de actores inédi-
tos que estan poco a poco revolucionando el
sector y que refuerzan esa idea de interdepen-
dencia entre los diversos agentes. Dentro de
estos nuevos agentes podemos encontrar gran-
des empresas que provienen del mundo digital,
pero también empresas mas pequenas y altamen-
te especializadas. En el caso de las grandes
empresas tecnologicas, éstas han irrumpido cre-
ando una serie de servicios que aprovechan su
enorme base de clientes y su gran potencial para
alcanzar rapidamente economias de escala.

Por su parte, las empresas especializadas o
Fintech aprovechan su falta de dependencia de un
legado de infraestructuras o procesos en muchos
casos analégicos para desarrollar soluciones mas
agiles y centradas en la experiencia del cliente.
En ambos casos es habitual que precisen conec-
tarse a la industria financiera tradicional para
poder gestionar sus transacciones, ya que ofrecen
los denominados servicios «on top». Estos servi-
cios anaden una capa adicional a los servicios
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bancarios tradicionales para aportar valor anadi-
do a los clientes a través de recomendaciones,
informacién ampliada o la agregaciéon de la
informacion de diversas entidades. Pero también
existen otro tipo de Fintech enfocadas en la mejo-
ra de la eficiencia de determinados eslabones de
la cadena de valor de las entidades financieras,
como pueden ser las soluciones a la problemati-
ca del cumplimiento regulatorio que aportan las
denominadas Regtech, pero que no suponen una
desintermediacién de la relacién con el cliente.

Todos estos negocios son dependientes de los
sistemas financieros tradicionales, ya que se cen-
tran en la busqueda de resquicios en los cuales
desarrollar nuevos modelos de negocio. Pero
también hay que destacar que muchos de estos
nuevos proveedores de servicios no tienen otra
opcién, ya que carecen de las licencias necesarias
para cubrir toda la cadena de valor ni para dar
cobertura a todas las demandas de sus clientes. El
resultado puede ser, en todo caso, beneficioso
para los clientes, ya que introduce mas opciones
en el mercado, fomenta la innovacién e incre-
menta la competencia. Sin embargo, también
requiere de un esfuerzo extra por parte de los
reguladores, que deberan revisar la viabilidad de
todas esas nuevas propuestas para garantizar la
proteccién al consumidor, la estabilidad del siste-
ma financiero y controlar los potenciales riesgos.

Los servicios financieros tradicionales también
estd viviendo esta transformacién. Tradicional-
mente, la banca se ha considerado una industria
intensiva en conocimiento, debido a su uso de la
informacién creada tanto dentro de la organiza-
cién como en su relaciéon con los clientes y el entor-
no. Esto aporta un excelente punto de partida para
esta transicion, pero probablemente no es suficien-
te. Ante esta nueva situacién hay que evolucionar
los modelos de negocio, optimizar los procesos
internos, ademas de perfeccionar la capacidad
de adaptacion a un entorno siempre cambiante.
Desde el punto de vista de la relacién con los clien-
tes hay cambios motivados en gran medida por esa
nueva cultura digital que permite el acceso inme-
diato e ilimitado a una gran oferta de productos y
servicios. Los clientes saben que sus fondos seran
custodiados de forma segura y que las transaccio-
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nes solicitadas seran gestionadas con la mayor dili-
gencia en plazos ya estipulados. La gran diferencia
la marca ahora la experiencia del cliente y el des-
arrollo de servicios de valor anadido que le apor-
ten una mayor satisfaccién a éste. Pero desde el
punto de vista interno también es necesario un
cambio cultural, cambiando metodologias y modi-
ficando los roles tradicionales para obtener una
mayor flexibilidad y agilidad tanto por parte de los
empleados como por parte de la misma organiza-
cion. Para ello también es necesaria una mejor ges-
tion del aprendizaje interno de la organizacién
para mejorar la capacidad de transtormacién y
anticipaciéon dentro de una nueva economia.

BANCA DIGITAL EN EUROPA - FEF

{COMO AFECTARA LA REGULACION
AL FUTURO DE LA BANCA?

A pesar de esa consciencia de necesidad de cam-
bio y de todos los medios que se estin poniendo
para su desarrollo, el uso de la banca digital
sigue sin estar generalizado en la UE. Una vez
mas, los paises nérdicos lideran este ranking que
presenta grandes asimetrias entre paises, ade-
mas de mostrar que existe un gran potencial de
mejora. Uno de los principales motivos detrds
de esta estadistica es la inseguridad a la hora de
realizar compras en linea o actividades banca-
rias®.

GRAFICO 2. USO BANCA DIGITAL EN EUROPA
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de encuesta Eurostat.

En paralelo, el nimero de oficinas bancarias
se estd reduciendo en toda Europa, dando lugar
a un modelo de relacién con el cliente con menor
dependencia de la presencia fisica. Esto tltimo
también trae consigo la entrada de esos nuevos
actores que no precisan de oficinas a pie de calle
para alcanzar a los clientes. La expansién de la
economia digital en el dmbito financiero trae
consigo el acceso a nuevas tecnologias y la crea-
cién de nuevos modelos de negocio para mejorar
la eficiencia y competitividad de las diferentes
entidades.
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Teniendo en cuenta esto y recordando los ya
mencionados retos que conlleva la integraciéon en
la economia digital, la banca tradicional ve cémo
emergen nuevos desafios que afectan a su actual
cadena de valor y que se pueden agrupar
siguiendo un enfoque sistémico en habilitadores,
infraestructura y procesamiento y modelos de
negocio. La forma en la que se afronten estos

8 Eurostat (2016). I out of 4 internet users in the EU experi-
enced security related problems in 2015. Eurostat Press Release.
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desafios sera la que defina cémo serd la futura
industria financiera.

HABILITADORES DIGITALES

Los habilitadores digitales son una serie de ten-
dencias emergentes que pueden dar lugar a una
nueva forma de entender los servicios financieros
y empujar al desarrollo de nuevos negocios.
Logicamente requieren de la atencién del regu-
lador para asegurar que se adecuan a las necesi-
dades de este nuevo entorno, garantizando la
seguridad de todos los actores involucrados. Tres
de las tecnologias con mayor capacidad de sentar
las bases para futuras disrupciones en el ambito
financiero son Big Data & Analytics, la cibersegu-
ridad y la identidad digital.

La digitalizacién, la sensorizacién y la conecti-
vidad han producido crecimientos exponenciales
en el volumen de datos durante los tltimos 20
anos. A esto hay que sumar que los avances en las
tecnologias de almacenamiento han permitido
mantener estos datos a costes cada vez menores.
Pero, ante este nuevo fendmeno, la pregunta es
evidente: ¢qué uso podemos dar a esos datos? La
respuesta viene dada por las nuevas técnicas de
Big Data & Analytics que permiten analizar
ingentes cantidades de informacién, ya sea
estructurada o no, que proviene de diversas
fuentes y en diferentes formatos para identifi-
car patrones de comportamiento, tendencias
futuras o analisis de fraude, entre otros usos.
La cuestién que emerge hoy en dia es cémo ir
mas alla del andlisis convencional y lograr trans-
formar esa informacién en conocimiento accio-
nable por las organizaciones.

Actualmente, la Comisién Europea ya tiene
planes para sacar partido de esta nueva econo-
mia de los datos, algo en lo que el reciente GDPR
tiene un fuerte impacto para ayudar a armonizar
la diferente normativa nacional y fomentar el uso
de estas tecnologias.

Uno de los conceptos clave que emergen en
este entorno es la necesidad de informar a los
individuos del uso de sus datos personales, algo
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que refuerza GDPR. La proteccién y la confianza
de los consumidores son aspectos clave para
construir el Mercado Unico Digital, asi que esta-
blecer medidas de impulso, como fomentar que
sean los propios usuarios los que acepten a quié-
nes dan acceso a sus datos personales, es una
necesidad. En este contexto, el principio de «con-
sentimiento expreso» es clave y hay que confir-
mar que es interpretado por igual por parte
todos los paises miembros. Dentro de este con-
cepto también hay que tener en consideracién la
idea de «interés legitimo» como excepcién que
debe ser capaz de equilibrar la necesidad de su
aplicacién con la garantia de los derechos funda-
mentales de los ciudadanos. En todo caso, hay
que balancear la necesaria proteccién con los
beneficios de la potencial generacién de nuevos
negocios.

Por su parte, dentro de la estrategia del MUD
existe la iniciativa del portal de datos abiertos
(open data) que aglutina datos recogidos y gene-
rados con fondos publicos. El acceso a estos datos
puede ser de gran utilidad para la creacién de
innovaciones y para la toma de decisiones, ade-
mas de favorecer la creacién de un ecosistema
donde fluya esa informacién entre los diversos
participantes del mercado y agentes sociales.
Para garantizar la seguridad, ese intercambio de
datos debe cumplir requisitos de trazabilidad y
ademas, una vez que este dato ha sido enriqueci-
do, siempre y cuando no implique la transferen-
cia de datos personales a terceros, hay que consi-
derarlo un activo valioso y debe remunerarse
como tal a quien lo ha generado.

En todo caso, hay que destacar que lo avanza-
do de la reciente regulacién europea en este
ambito puede sentar precedentes a nivel mundial
y contribuir a la creacién de mayores estandares
de privacidad y protecciéon de datos.

La ciberseguridad es otra de las bases sobre
las cuales se asienta la economia digital, ya que
la creciente interconexion digital de la socie-
dad aumenta el riesgo de ataques de este tipo.
Una caracteristica relevante de los entornos de
ciberseguridad es la propagacion de las brechas.
Esto es, un incidente cibernético en un lugar de
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la red puede facilitar el acceso a informacién en
otro punto. Ante esta situacién, tanto empresas
como gobiernos buscan formas de reducir la inci-
dencia de estos ataques, al mismo tiempo que
vemos céomo alcanzan una dimensién global y
manejan informacién cada vez mas sensible. En
unos anos se ha pasado de hackers independien-
tes a grupos de atacantes organizados trabajando
por un mismo objetivo y, en muchas ocasiones,
sin una jerarquia definida. Las tacticas de ciber-
crimen son cada vez mas sofisticadas y profesio-
nalizadas, y aprovechan las efimeras oportunida-
des que surgen con la implantacién de nuevas
tecnologias. La finalidad de estos ataques puede
ser el robo de datos o provocar errores en los sis-
temas, que lleven a su mal funcionamiento. Y la
intencionalidad detras de estos incidentes no
tiene que ser necesariamente econdmica, en
muchos casos nos encontramos con ataques sin
animo de lucro, como pueden ser los recientes
robos de informacién gubernamental confiden-
cial que pueden ser motivados por ansias de ven-
ganza o la simple demostracién de la capacidad
del atacante. El efecto en cualquier caso es simi-
lar, originando pérdidas econémicas para resta-
blecer el buen funcionamiento de los sistemas y
dano en la confianza del ciudadano. Los ataques
generan sensaciéon de indefensién y ponen en
peligro la generalizacion del uso de las tecnolo-
gias digitales, lo que a su vez conlleva la potencial
pérdida de oportunidades econémicas. La nece-
sidad de proteger nuestra informacién de ata-
ques malintencionados o de usos fraudulentos
estd cada vez mas presente y se convierte en una
prioridad para disfrutar de las ventajas de la eco-
nomia digital.

En este contexto, compartir informacién de
cualquier ciberataque pasado o presente se con-
vierte en una necesidad para prevenir potencia-
les brechas de seguridad. Para ello, la UE debe
avanzar hacia un marco que la haga mas resis-
tente, facilitando la comparticién de la informa-
cién en caso de ciberataques y siendo lo mas pro-
activa y eficiente posible en la gestiéon de estos
incidentes. En el caso de los operadores de servi-
cios esenciales, como pueden ser los bancos, se
les exige cumplir con una serie de medidas y
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notificar a las autoridades en caso de incidentes
significativos, como exige la Directiva sobre la
seguridad de las redes y de la informacién (NIS).
Esta Directiva supone un gran avance en este
ambito y sienta las bases para la creacién de un
ciberespacio abierto, protegido y seguro, algo
necesario para la consecucién de un Mercado
Unico Digital en Europa. Pero la complejidad del
marco normativo radica en la delicada relacién
de esta Directiva con GDPR y con los principios
de libre circulacién de datos, que pueden dar
lugar a la exigencia de notificar «incidentes gra-
ves» a varias autoridades diferentes, lo cual com-
plica la gestion y puede generar potenciales
retrasos en la toma de medidas de prevencién y
mitigacién. La creacién de un mecanismo inter-
nacional unificado agilizaria los procesos y mejo-
rarfa la eficacia y rapidez tan necesarias para
resolver crisis de este tipo.

Una vez mas, hay que tener en cuenta que los
requerimientos de GDPR no deben suponer una
barrera para la aplicacién de medidas de seguri-
dad cibernética. En este punto hay que destacar
que, de cara a la coordinacién de respuestas con-
juntas ante ciberataques, puede ser necesario
compartir informacién personal, como pueden
ser las direcciones IP.

En todo caso, la seguridad cibernética debe ser
entendida desde una dimensién global, aplicando
estandares internacionales como NIST, ISO 27001
o COBIT para garantizar un mejor entendimien-
to con todos los implicados a nivel mundial, evi-
tando asi problemas derivados de la deficiente
coordinacién entre diferentes jurisdicciones.

Finalmente, no hay que olvidar que la indus-
tria financiera es uno de los principales actores en
la gestion de ciberseguridad, debido a la sensibi-
lidad de los datos que se gestionan y a su relevan-
cia para el buen desarrollo de la economia. Por
este motivo, es de vital importancia que estas enti-
dades se involucren en cualquier proceso regula-
torio desde sus inicios y que aporten su punto de
vista y conocimiento en este ambito. En este sen-
tido, la EBA ha publicado recientemente una con-
sulta publica sobre los usos innovadores de datos
de clientes del sector financiero, donde se men-
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cionan los potenciales beneficios y riesgos, dando
especial relevancia a los temas de seguridad.

Para el desarrollo de negocios online, uno de
los elementos mas controvertidos es cémo identi-
ficar en remoto a las personas y evitar usurpacio-
nes de identidad y fraudes. En este sentido, es
necesario establecer un estandar de identidad
digital valido que permita a las empresas
conectar con sus clientes. Para el sector finan-
ciero este asunto es critico, ya que el necesario
cumplimiento de las normativas anti-blanqueo o
anti-financiacién del terrorismo obligan a unos
estrictos requerimientos relacionados con la
identidad del cliente, cuyo cumplimiento exige
grandes esfuerzos a nivel tecnolégico.

La creacién de sistemas de identificacién en
remoto, también llamados eID, se ha convertido
en una necesidad y para ello han surgido nume-
rosas iniciativas en diferentes paises de la Unién,
con éxito dispar. El reto ahora es que las solucio-
nes aplicadas localmente sean interoperables,
permitiendo a los ciudadanos de la Unién reali-
zar tramites de forma 4gil en todo el territorio
europeo. En este sentido, el Reglamento eIDAS
aporta ese marco necesario para conectar los
diversos sistemas nacionales en operaciones rela-
cionadas con la administracién publica. Sin
embargo, sigue existiendo un margen para la
diversidad por parte de los Estados miembros, ya
que éstos deben definir los términos de acceso a
la autenticacion en linea por el sector privado, lo
que puede generar divergencias. Ya que no es
posible lograr esta unidad, es conveniente revisar
las actuales normas de blanqueo de capitales y de
financiacién al terrorismo para permitir identifi-
caciones mas agiles, acordes con las nuevas tec-
nologias disponibles, que reduzcan la friccién en
la relacién con el cliente. Para ello, seria deseable
que quedasen claramente definidos los princi-
pios regulatorios que han de regir antes y des-
pués de gestionar esa validacién a través de siste-
mas alternativos de identificacién en linea. Por su
parte, el sector financiero ha propuesto diferen-
tes métodos de gran fiabilidad como alternativa a
los sistemas publicos. En esta categoria se
encuentra la validacién por videoconferencia, los
sistemas de verificaciéon por parte de terceros y el
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analisis biométrico, algunos de los cuales ya reco-
noce como métodos vélidos de verificaciéon de
identidad el Servicio Ejecutivo de la Comisién de
Prevenciéon del Blanqueo de Capitales e Infrac-
ciones Monetarias (SEPBLAC).

INFRAESTRUCTURAS DIGITALES

La competitividad en la economia digital del
siglo XXI no se puede conseguir usando tecnolo-
gias del siglo XX. La industria financiera se ha
encontrado en una posicién comoda en la cual
controlaba todos los procesos internos. Sin
embargo, recientemente han irrumpido nuevas
tecnologias que alteran el statu quo, y que pueden
modificar la forma de gestionar los servicios
financieros como los hemos conocido hasta
ahora. En este caso identificamos dos tecnologias
con capacidad de generar una disrupcién en el
sistema financiero: las de computacién en la
nube y los registros distribuidos o blockchains. El
regulador no puede mantenerse ajeno a esta ten-
dencia y debe actuar en consecuencia facilitando,
una vez mas, el uso de estas tecnologias, siempre
que no se ponga en jaque la proteccién al consu-
midor o la seguridad del sistema financiero.

La computacion en la nube o cloud compu-
ting supone un paradigma radicalmente distin-
to a la forma anterior de construir arquitecturas
tecnologicas. Cloud es un conjunto de recursos y
de almacenamiento que permite unir la capaci-
dad de gestion de varios centros de procesa-
miento. Esto abre las puertas a una nueva forma
de proveer servicios, mas eficiente y que puede
atender mejor picos de demanda que anterior-
mente suponian un problema. En este sentido,
una de las grandes ventajas del cloud es el auto-
escalado. Sin embargo, estos beneficios también
entrafian riesgos, sobre todo los relacionados con
la transferencia de informacién. Ante esta situa-
cidn, el supervisor opta por imponer que muchos
de estos procesos de transferencia de informa-
cién deben llevarse a cabo de forma interna en la
propia entidad a través de su propio centro de
proceso de datos o data center. Pero, de forma mas
general, la normativa de proteccién de datos
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también puede afectar cuando se requiere salir
de la frontera nacional. En este sentido, el acuer-
do de «Safe Harbor» («puerto seguro») que permi-
tia el trasvase de datos entre Europa y Estados
Unidos, fue declarado invalido en 2015 en la
Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién
Europea (TJUE) de 6 de octubre de 2015, «Sobre
transferencia de los datos personales registrados
en Facebook de Maximillian Schrems de la UE
(Irlanda) a EE.UU.». Dicha decisién se ampara
en el principio de proporcionalidad y considera
que el acceso masivo a los datos por parte de
dicha red social no es necesario. Tras esta sen-
tencia se ha debido negociar un nuevo acuerdo
que sustituya al anterior y que refleje mejor la
realidad actual, con los avances tecnolégicos que
han tenido lugar. En este sentido, el concepto
base de este acuerdo esta evolucionando de un
«puerto seguro» a un «escudo de privacidad» que
garantiza que al trasvasar la informacién a
EE.UU. se mantienen los mismos estandares de
seguridad que se exigen en Europa.

En todo caso, al tratarse de una infraestructu-
ra multipropésito, los servicios en la nube se ven
afectados por multiples regulaciones que afectan
a diversos ambitos, como pueden ser la propie-
dad intelectual, la privacidad de los datos, el
cibercrimen o el libre comercio. Para favorecer el
desarrollo de servicios basados en esta tecnologia
en el sector financiero es importante que se
adopte una regulacién previa que pre-apruebe
ciertos procesos genéricos, otorgando asi una
mayor certidumbre legal a su uso, en vez de una
regulacion ex-post que potencialmente frene las
inversiones en este ambito.

Finalmente, dentro de las nuevas tecnologias
con mayor potencial de disrupcién a la hora de
entender como procesar los servicios financieros
se encuentran las criptomonedas. Estas monedas
suponen una forma de intercambio valor fuera
del sistema fiduciario tradicional, generalmente
acotadas en un entorno restringido. La gran dife-
rencia que aportan estas criptomonedas frente a
otras formas de monedas alternativas desarrolla-
das en el pasado es la aplicacién de tecnologia
criptograficay la existencia de registros contables
o ledgers distribuidos sobre los que descansan. En
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ellos hay un registro de todas las operaciones y
éstas se almacenan de forma descentralizada. El
mas conocido ejemplo de criptomoneda es Bit-
coin, que se sustenta sobre un ledger distribui-
do denominado Blockchain. Este registro supo-
ne una de las tecnologias mas prometedoras
debido a su gran potencial para cambiar la
forma en la que se prestan los servicios finan-
cieros actuales. Las transacciones llevadas a cabo
en ese entorno permiten prescindir de gestores
intermedios que requieran de un cierto nivel de
confianza y se realizan de forma descentralizada.

Debido a lo reciente de esta tecnologia, sus
aplicaciones practicas en la industria financiera
aun se estan descubriendo. A dia de hoy se han
llevado a cabo pilotos de prueba en operaciones
de pagos transfronterizos, aunque también se
plantean otras posibilidades como puede ser la
elaboracién de contratos complejos que autoeje-
cuten sus propias clausulas (conocidos como
smart contracts). A esta novedad hay que anadir
que se trata de un sistema descentralizado, lo que
dificulta identificar una entidad responsable de
su gestion y su regulacién como un sistema. En
todo caso, existe una posible alternativa denomi-
nada blockchain restringido (permissioned), que
podria dotar de entidad juridica a los nodos de
acceso al sistema conocidos. Debido a las dificul-
tades planteadas, es preferible que las autorida-
des supervisen el buen funcionamiento de esas
aplicaciones caso a caso, sin caer en la tentacién
de regular una tecnologia. Para ello, deberan
tener en cuenta tanto los beneficios como los
peligros que entranan, y evitar penalizar las
innovaciones desarrolladas por los diferentes
actores que desean usar esta tecnologfa.

NUEVOS MODELOS DE NEGOCIO DIGITALES

La combinaciéon de estas nuevas tecnologias,
junto con las nuevas necesidades de los consumi-
dores, dan lugar a la creacién de nuevas oportu-
nidades de negocio. Las entidades depositarias
de fondos se ven sujetas a una estricta regulaciéon
prudencial, pero emergen nuevos espacios rela-
cionados con los servicios financieros donde ha
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sido mas facil generar nuevos modelos de nego-
cio. En este sentido, desde el punto de vista regu-
latorio podemos identificar tres modelos que
estan despuntando: negocios basados en el acce-
so a cuentas por parte de terceros, los mecanis-
mos de finanzas alternativas y el asesoramiento
automatizado.

La DSP2 introduce unas novedades que per-
miten disociar la cadena de valor de los servicios
de pago, facilitando el acceso a nuevos actores.
De esta manera, los nuevos proveedores pueden
ahora especializarse en dar servicios para el
cliente final, tanto transaccionales como mera-
mente informativos, aportando una mejor expe-
riencia y descansando en otros proveedores para
la proteccién y el eventual movimiento de fon-
dos. Pero también pueden enfocarse en gestionar
esa transaccion, custodiando los fondos de la
cuenta del cliente y perfeccionando la eficiencia
de esa gestién. Incluso, una misma entidad
puede proveer ambos servicios simultineamente
y no necesariamente conectarlos entre si. En este
contexto, cobra especial importancia la figura
de los proveedores de servicios de pago terce-
ros, que ahora pueden acceder a las cuentas
bancarias gestionadas por entidades financie-
ras, y que previamente no estaban regulados.

Evidentemente, en este nuevo contexto emer-
gen una serie de cuestiones que deben ser regula-
das en detalle y que requieren de posteriores des-
arrollos legislativos, algunos de los cuales estan
escribiéndose ahora mismo. Uno de los temas
candentes es como se delimitan las responsabili-
dades entre las diferentes entidades implicadas.
Este asunto cobra especial importancia debido a
que los requerimientos para almacenar fondos son
mas estrictos que los que pueden aplicarse a las
entidades que simplemente aportan informacién
o inician pagos. Si a esta situacién le anadimos que
la propia DSP2 establece que la entidad que cus-
todia la cuenta bancaria es la que, en caso de una
operaciéon fraudulenta, debe abonar los fondos
perdidos al cliente sin menoscabo de la asignacion
de responsabilidad, nos encontramos con una
situaciéon que hace que sea de vital importancia
establecer mecanismos previos para delimitar res-
ponsabilidades entre empresas.
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En este contexto también emerge la necesidad
de garantizar la mayor proteccién al consumidor,
estableciendo las mismas exigencias de seguri-
dad a todos los involucrados en la cadena de
valor de pagos. En este sentido, la EBA ya ha ini-
ciado la definicién de los Estandares Técnicos
Regulatorios para la autenticacién robusta de
clientes y comunicacién segura dentro de la
DSP2. En dicho documento se estableceran los
requerimientos basicos para proteger a los clien-
tes, con medidas como la necesidad de una
autenticacién robusta en el caso de servicios que
exigen acceso a la informacioén del cliente o, mas
sensible atin, en el caso de ordenar transacciones.
La banca ha realizado grandes esfuerzos para
mantener los mas altos estindares de seguridad
para la gestién y custodia de fondos de los clien-
tes y, entre otras medidas, se ha desarrollado una
labor de concienciacién para evitar que los clien-
tes compartan con terceros las credenciales que
dan acceso a sus cuentas. Este tltimo punto es de
gran importancia que siga manteniéndose de
forma confidencial por parte del usuario para
evitar posibles fraudes.

En general, los principios que establece la
DSP2 fomentan la libre competencia y ayudan a
la creacién de nuevos productos y servicios. Pero
esta situacion ideal de oferta sélo serd posible si
realmente se abren los servicios por parte de
todos los proveedores, corrigiendo la potencial
posiciéon dominante en el mercado que puedan
tener algunos actores respecto a otros. De igual
forma que las entidades financieras estin apor-
tando acceso a las plataformas que custodian los
datos y fondos de los clientes, permitiendo que
nuevos actores puedan crear servicios, como pue-
den ser las herramientas de informacién y con-
trol de gasto, agregando informacién de diversas
entidades financieras, también es necesario que
cualquier elemento técnico presente en los dis-
positivos electrénicos sobre los que puedan crear
esos nuevos servicios financieros sean accesibles
por terceros. Esto es de especial relevancia en el
caso de los teléfonos inteligentes o smartphones
que contienen elementos que pueden ser usados
para mejorar el servicio al cliente, como pueden
ser sistemas de comunicacién sin contacto (NFC),
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pero que pueden no estar accesibles para todas
las entidades que deseen proveer de estos servi-
cios, ya que s6lo se permite su uso a las aplica-
ciones del propio fabricante.

Finalmente, hay que remarcar que esta Direc-
tiva elimina la necesidad de establecer contratos
entre los iniciadores del servicio y las entidades
que custodian la cuenta bancaria. Y, ademads, no
se establece remuneracién alguna para este uso
de las plataformas financieras, aunque ésta no se
prohibe. Este altimo punto es critico, ya que la
falta de generacién de ingresos por ese uso
puede conllevar el desinterés por invertir en
innovaciones para el mantenimiento de esas
cuentas bancarias y la gestion de esa parte admi-
nistrativa del pago. Una de las formas en las que
se podria monetizar ese servicio podria ser otor-
gando un acceso basico a esas platatormas, pero
permitiendo el cobro por servicios de valor afa-
dido. De esta forma podria asegurarse el interés
empresarial en todos los eslabones de esa cadena
de valor y garantizar la continuidad de este
nuevo modelo de negocio.

Otro modelo de negocio que emerge con
fuerza son las finanzas alternativas, que adop-
tan diversas formas como pueden ser présta-
mos entre usuarios (P2P), financiacién de
forma comunitaria (crowdfunding) o las plata-
formas online (marketplaces). Las finanzas alter-
nativas ain son pequefias en volumen, si bien
podrian ser prometedoras. Este tipo de financia-
cién ha captado el interés de inversores que bus-
can mayores rentabilidades y de prestatarios que
encuentran nuevas formas de financiacién fuera
de circuitos tradicionales.

Uno de los puntos fuertes de estos servicios
radica en ofrecer una experiencia de usuario
completamente online, con procesos totalmente
automatizados y una rapida concesién y disponi-
bilidad de fondos. Estas caracteristicas son muy
apreciadas por pequenas y medianas empresas
(PYMEs) que demandan fuentes de financiacién
agiles; y por usuarios que quieren gestionar sus
necesidades de forma rapida.

Sin embargo, hay que apuntar que detras de
esta financiacién no siempre se encuentra una
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entidad financiera regulada. Por ejemplo, en el
caso de foros que sirven de punto de encuentro
entre inversores y prestatarios, la platatorma
donde se negocia no necesariamente admite res-
ponsabilidades, dejandolo como un acuerdo
entre las partes. Esto puede generar diversos
problemas, que pueden ir desde la jurisdiccién
aplicable en caso de disputa hasta la falta de pro-
teccién adecuada para las partes. Las diversas
legislaciones existentes en diferentes paises esta-
blecen requisitos divergentes para las platafor-
mas de financiacion alternativa, distintos limites
de inversién y diferentes categorizaciones. Un
marco regulatorio armonizado dentro de la UE,
que proteja a los inversores, serfa una forma de
unificar esas las diversas normativas que han
emergido a nivel nacional en los diversos Estados
miembros y corregir la actual fragmentaciéon del
mercado.

En todo caso, para evitar la confusién de los
usuarios de estos servicios y para un mejor enten-
dimiento del potencial riesgo de los mismos,
serfa de gran interés distinguir claramente cuan-
do se esta contratando un depésito bancario y
cuando se trata de otro tipo de producto de
inversion.

Por ultimo, la evolucién de la inteligencia
artificial esta permitiendo el desarrollo de
herramientas de asesoramiento automatizado
cada vez mas sofisticadas. Si bien no se prevé
que vaya a liberarse completamente del apoyo
humano a corto plazo, si se puede afirmar que
cuentan cada vez mas con una mayor autonomia.
En el caso del asesoramiento patrimonial se trata
de un asunto clave ya que, al reducir costes de
manera notable, puede permitir el acceso a
pequenos inversores que antes no podian partici-
par de estos productos. Sin embargo, la digitali-
zacion de la gestion de activos también lleva con-
sigo otras ventajas como son la reduccién del
sesgo que puede aportar el servicio ofrecido por
una persona, ademds del acceso a toda la infor-
macién disponible en tiempo real y la capacidad
de reaccionar en consecuencia de forma inme-
diata. El funcionamiento de estas herramientas
se basa en la combinacién de informacién apor-
tada por el cliente, generalmente cuestionarios
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para identificar tanto su capacidad de inversién
como su apetito por el riesgo; y en la informa-
cién externa, como puede ser la situacién de los
mercados. En el caso de los asesores automatiza-
dos, esta informacién es procesada a través de un
algoritmo que es el encargado de gestionar la
cartera de inversiones segun estima 6ptimo. El
algoritmo es la clave detras de la propuesta de
valor que aportan los diferentes servicios, por eso
es importante mantenerlo de forma confidencial
aunque deba cumplir determinados requisitos
para salvaguardar a los consumidores.

Actualmente existen formas que pueden ser
percibidas por el cliente como asesoramiento sim-
ple, como pueden ser las comparaciones o simula-
ciones. Evidentemente, estas formas no conllevan
la complejidad en la toma de decisiones que
puede aportar una verdadera herramienta de ase-
soramiento automatizado que tenga en cuenta
muchas mas facetas de las necesidades del cliente.
En este sentido, es importante diferenciar ambos
casos y que el cliente lo perciba correctamente a la
hora de tomar sus decisiones.

El interés reciente que estin ganando estas
herramientas y, sobre todo, su potencial de futu-
ro ha llevado a la EBA, ESMA (Autoridad Euro-
pea de Valores y Mercados) y EIOPA (Autoridad
Europea de Seguros y Planes de Pensiones) a
publicar en diciembre de 2015 una consulta
publica sobre la automatizacién en el asesora-
miento financiero. Dicha consulta ayuda a identi-
ficar riesgos y beneficios potenciales de estas
herramientas bajo el paraguas de las diferentes
regulaciones que hoy en dia les afectan como
puede ser el marco de las Directiva europea sobre
los mercados de instrumentos financieros Iy II
(MiFID Iy II) o el ya mencionado GDPR, entre
otras.
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CONCLUSIONES

La transformacion digital conlleva una serie de
desafios y oportunidades que afectan a todas las
industrias, incluida la financiera. Ademas, los
consumidores son los grandes beneficiados de
este proceso, ya que ahora pueden disfrutar de
un aumento de la competencia y una oferta mas
amplia. Las fronteras entre los diversos servicios
se estan borrando, tanto las fisicas como las que
estan vinculadas a los distintos territorios nacio-
nales. Simultineamente, asistimos a un nuevo
escenario que fomenta la creatividad y el des-
arrollo de innovaciones. Sin embargo, la regula-
cién no siempre evoluciona al mismo ritmo,
imponiendo limitaciones con legislaciones loca-
les o politicas que pueden frenar el desarrollo de
un mercado integrado dentro de Europa. Para
esto es necesaria una mayor armonizacion a nivel
Europeo, tanto entre reguladores como entre
supervisores y autoridades de competencia.

Los canales digitales ofrecen una gran opor-
tunidad para los servicios financieros en Europa,
siempre que se consiga superar esa fragmenta-
cién del mercado interior, permitiendo operar en
cualquier pais de la Unién, incluso en aquellos
en los que no se cuenta con establecimiento per-
manente. Para ello, es de vital importancia ase-
gurar la eliminacién de barreras innecesarias y
establecer un marco legal que, ademas de garan-
tizar la proteccién a los consumidores y preservar
el sistema financiero en su conjunto, sea capaz de
fomentar el desarrollo de innovaciones. Asi, es
necesario mantener un dialogo permanente
entre todos los actores que conforman el ecosis-
tema financiero, buscando soluciones que benefi-
cien a todos y que estén inspiradas en los princi-
pios basicos de la UE.
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BANCA EN LA SOMBRA E INDUSTRIA DE GESTION
DE ACTIVOS: LA PROPUESTA DE CLASIFICACION POR

1. INTRODUCCION

Una gran parte de los esfuerzos regulatorios por
parte del Financial Stability Board (en adelante
FSB) desde 2011 (posteriormente integrado en
las legislaciones de las 26 jurisdicciones partici-
pantes en la iniciativa) viene dado por la necesi-
dad de reducir la ciclicidad caracteristica del sis-
tema bancario en la sombra. No es extrafo pues,
que en un contexto de entradas récord en fondos
de inversién, especialmente los considerados
cominmente como de «bajo riesgo»: Monetarios,
Renta Fija y Mixtos y ETF, los reguladores mues-
tren preocupacién ya no por la falta de regula-
cién, sino por el tamano agregado del sector.

En este trabajo nos centraremos en intentar
desgranar a qué puede deberse esta preocupa-
cién, y cudl es la iniciativa de cuantificacién que
el FSB ha puesto en marcha en su ultimo infor-
me.

2. CONCEPTO DE BANCA EN LA SOMBRA

La banca en la sombra es definida por el FSB ya
desde 2011 como «La intermediacion crediticia total
0 parcialmente fuera del sistema bancario», que lleva,
en agregado y siguiendo esta misma definicién, a
la existencia de todo un sistema parabancario, el
llamado «sistema bancario en la sombra» o «Sha-
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dow Banking System», que estaria formado tanto
por lo que el FSB llama «entidades» como por lo
que se conocen como «actividades» de banca en
la sombra realizadas por entidades bancarias
convencionales.

Esencialmente, el sistema bancario en la sombra
cumple una funcién idéntica al sistema bancario
convencional: El relacionar unidades deficitarias
con unidades excedentarias de recursos, interme-
diando en el proceso y beneficiandose de economi-
as de escala y de su capacidad interna para evaluar
los riesgos en los que se incurre. No obstante, a
diferencia del sistema bancario convencional, esta
intermediacién no es realizada por una tnica enti-
dad («under one roof>), sino por una pluralidad de
intermediarios especializados («daisy chain») que lle-
van a cabo toda una serie de transformaciones,
mediante las que se estructura dicha intermedia-
cién, y en las que en vez de existir como contrapar-
tida en el balance una base de depésitos, o un pres-
tamista de dltimo recurso como es el caso de la
banca convencional, existe una apelacién constante
a los mercados financieros (Pozsar, 2010).

No es posible asumir que banca en la sombra
sea equivalente a actividad financiera no regula-
da; de hecho como veremos todas las actividades
y entidades que son asumibles como banca en la
sombra esencialmente lo estan, y en muchos
casos ampliamente.

No obstante, las regulaciones individuales/nacio-
nales existentes, y sobre todo la supervisién tanto



&

en cuanto a instituciones como a actividades se
ha demostrado insuficiente para evitar proble-
mas del sistema financiero en agregado, en los
momentos de estrés de mercado, siendo necesa-
rio un marco Macroprudencial para prevenir
futuras crisis (Borio,2003).

2.1. ACTIVIDADES DE BANCA EN LA SOMBRA

Los procesos de transformaciéon a los que nos
referimos son las llamadas «actividades» de banca
en la sombra; son una de sus principales caracte-
risticas definitorias, y son realizadas secuencial-
mente por toda la cadena de intermediarios,
aunque no deben existir todas la fases para que
una actividad sea considerada, per sé, como
«banca en la sombra».

Esencialmente, las actividades a mencionar y
que son realizadas por dichos intermediarios son
las llamadas transformacion de vencimientos, de
liguidez y de crédito (Luttrell, 2012).

* La transformacion de vencimientos deriva
del hecho de que exista una diferencia tem-
poral entre los vencimientos de los activos
financiados y los pasivos con los que estos se
financian. Tradicionalmente, el negocio
bancario parte de la obtencién de mérgenes
positivos derivados de la diferencia entre los
tipos a largo (a los que se presta) y a corto (a
los que se remuneran los depésitos).

Los intermediarios bancarios en la sombra,
en ese sentido, son capaces de replicar la
estructura prestando a plazos largos y finan-
ciandose a corto en mercados mediante la
emisién activos similares a depoésitos —«depo-
sit like liabilities»(o al menos percibidos como
similares a depésitos), sometiendo al inter-
mediario a riesgos de mercado relacionados
con la necesidad de renovar periédicamente
la financiacién al vencer dichos instrumentos
(Pozsar, Adrian, Ashcraft, y Boesky, 2013).

* La transformaciéon de crédito implica la
mejora sintética de la calidad de una carte-
ra de obligaciones a través de la subordi-
nacién y la prelacién de créditos que cons-
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tituyen su garantia (Pozsar 2012). Claes-
sens y otros (2012), definen esta trasforma-
cién como «La segregacién y reempaqueta-
do de flujos de caja provenientes de obli-
gaciones con el fin de crear sintéticamente
activos finales de calidad maxima que son
financiados en mercado».

Se puede anadir que dicha financiacién se
obtiene en atencion a la calidad percibida
por parte de los participantes del mercado
y no en atencién a los componentes que
subyacen en dicho instrumento financiero.
El ejemplo mas claro seria la prelacién de
los distintos tramos de bonos que financian
una titulizacién de activos.

* La transformaciéon de liquidez consiste
esencialmente en la financiacién de activos
iliquidos mediante activos nuevamente
«similares a depdsitos» percibidos como
liquidos por los participantes del mercado.
En este aspecto, tiene gran importancia la
existencia de lineas de liquidez por parte
del sistema bancario convencional en rela-
cién a la percepciéon de dichos activos
como «liquidos».

La comisién European en su Green Paper de
2012, anade que los intermediarios en la sombra
comparten ademas la transferencia de riesgos de
crédito, transmisién que por una parte puede
estar sesgada en cuanto los riesgos que realmente
se asumen (Adrian, Ashcraft y Centorelli, 2013),
como por otra parte puede dar lugar a riesgos
derivados del almacenamiento de los activos
(«Warehousing») previos a su transformacioén.

Por otra parte, también se asume que una acti-
vidad de banca en la sombra utiliza apalancamien-
to, ya sea de forma directa (mediante concesién de
lineas de crédito por parte del sistema bancario
convencional) o indirecta (mediante la cesién de
los activos creados en mercado, en forma de Repo).

2.2. ENTIDADES DE BANCA EN LA SOMBRA

Al margen de estas actividades, existen entidades
que por su propia naturaleza son consideradas
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como banca en la sombra, en el sentido que
intermedian por si mismas crédito fuera del sis-
tema bancario, obteniendo su financiacién en los
mercados de capitales:

2.2.1. Titulizacion de activos

El primer grupo estaria compuesto por entida-
des de propésito especial (SPV), vehiculos de
financiacién estructurada (SIV), vehiculos de titu-
lizacién (ABCP Conduits) y todas aquellas estruc-
turas de ingenieria financiera pertenecientes de
forma indirecta a los bancos convencionales,
especialmente en uso en el periodo pre crisis.

Es comprensible que el ojo del regulador se
situara sobre estas entidades, que fueron las que
acunaron el término «banca en la sombra» por
parte de McCulley en 2007.

Indiscutible es su papel en la creacién de acti-
vos de elevada calidad y liquidez mediante el re-
empaquetado sucesivo y su financiacién en mer-
cado en el contexto del modelo de «original para
distribuir»; lo que sirvi6 para incrementar la
oferta de crédito, y en el contexto de una deman-
da desmesurada de activos liquidos y de elevada
calidad («global savings glut», acunado por B. Ber-
nanke en 2005) llev6 a la burbuja inmobiliaria y
a la crisis subprime en EEUU, y por contagio al
resto de economias globales.

Este tipo de estructuras estan actualmente en
desuso, a raiz de las reformas regulatorias y con-
tables acometidas en el periodo inmediatamente
posterior a la crisis.

2.2.2. Fondos de inversion en mercado monetario

La principal caracteristica de estas institucio-
nes de inversién colectiva es que sus participacio-
nes son percibidas por parte de los inversores
como sustitutos de un depésito, con elevada
diversificacion y liquidez casi instantanea.

No obstante, las carteras de los mismos estan
compuestas por activos con vencimiento a mas
largo plazo, frecuentemente con menor liquidez
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real de lo que cabria esperar, y sometidos de un
modo u otro a riesgo de crédito.

El regulador, tras los eventos de la crisis finan-
ciera, percibe la sensibilidad de estas IIC’s a las
espirales bajistas en los precios provocadas por las
ventas forzadas motivadas por reembolsos del pro-
pio fondo. Por tanto, esta imagen de seguridad
(«captacion de fondos mediante la emision de activos
simalares a dinero» o «deposit like liabilities» que atrae
a gran parte de sus inversores —ICI, 2009, Stevens,
2011-), acompanada del elevado volumen de acti-
vos medios gestionados, compatible con el riesgo
sistémico, su relacién con el sistema bancario con-
vencional y la evidencia empirica de que pueden
estar sujetos a panicos de mercado, ha llevado a
que estén presentes en todas las definiciones de
banca en la sombra realizadas hasta ahora.

Como veremos, la accién regulatoria sobre los
fondos monetarios, y que parte de las recomen-
daciones de la IOSCO en 2012 ha ido encamina-
da a reducir la posibilidad de que los reembolsos
masivos en situaciones de estrés sistémico pue-
dan desembocar en problemas de liquidez, tanto
de los propios vehiculos como de las entidades
bancarias convencionales que asumen un «moral
hazard» cuando comercializan estas estructuras de
inversion entre sus clientes.

2.2.3. Instituciones de Inversion colectiva de Renta
Fija (Fondos y ETF)

El tercer grupo de entidades que realizan por si
mismas banca en la sombra son las Instituciones
de inversién colectiva que intermedian o trans-
forman crédito.

Se excluyen por tanto fondos de inversiéon de
Renta Variable y fondos de inversiéon en REITS
siempre que dicha participacién exprese una
fracciéon de la titularidad directa del bien (por
tanto aquellos fondos cuyo subyacente sea un
titulo hipotecario negociable o no, se considera-
ran como intermediarios de crédito y por tanto
banca en la sombra).

La medicién del fenémeno de la banca en la
sombra por funciones econémicas que introduce
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el Financial Stability Board en su informe de
2015 denota la preocupaciéon que le produce el
rapido crecimiento de todo este conjunto de
I1C’s (incluidos los ETF). Una de las caracteristi-
cas centrales de la banca en la sombra es el hecho
que presenta una elevada correlacién con el ciclo
econémico, expandiéndose en los momentos de
elevada liquidez y baja aversién al riesgo (Adrian
y Shin, 2010), y no presentando aparentemente
riesgos ni (usualmente) interrelacién con la
banca convencional hasta que los mercados
muestran sefiales de estrés, lo que les es intrinse-
co dada su fragilidad e inestabilidad natural
(Gennaioli, 2011).

Posteriormente, revisaremos el estado del des-
arrollo de las distintas iniciativas regulatorias en
relacion a estas IIC’s asi, como la nueva clasifica-
cién por funciones econémicas a la cual han de
atenerse las jurisdicciones participantes en su
reporte al FSB.

2.2.4. Companias financieras

El cuarto grupo se compone de empresas finan-
cieras que concedan crédito, o que presten
garantia sobre créditos de terceros, o aquellas
que lo transformen (ya sea en calidad como en
liquidez) sin estar reguladas como un banco.

2.2.5. Determinadas actividades de seguro

En este caso, el FSB fija la vista en el negocio de
aseguramiento (o reaseguramiento) de crédito
emitido en mercado. Esta descripcién correspon-
de a las aseguradoras monoline, que tuvieron un
papel central en la crisis. Esta actividad de ase-
guramiento de emisiones estructuradas forma
parte de la transformacién de crédito, si bien no
mediante el mecanismo de la diversificacién de
los subyacentes sino mediante un aval explicito.

Para terminar de definir el fenémeno de la
banca en la sombra, mencionar que existen una
serie de actividades que si bien a priori podrian
ser consideradas como tal, quedan excluidas de
las mediciones realizadas por el FSB de acuerdo
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con las jurisdicciones participantes al no llevar
aparejado el mismo tipo de riesgos:

* Cualquiera de las actividades mencionadas
anteriormente, siempre que la misma se
consolide («prudencialmente») en los
balances de una entidad bancaria conven-
cional. En este caso es irrelevante que sea
la propia entidad quien lo realiza, o una
empresa participada, siempre que se dote
el colchon de capital correspondiente.

* Respecto a este tema, el hecho de que una
entidad consolide prudencialmente sus
actividades de intermediacién crediticia
no bancaria, no resta a estas la califica-
cion de banca en la sombra, sino que Gni-
camente mitiga los riesgos para el sistema
al dotarse las provisiones correspondien-
tes equivalentes a si la entidad realizara
esas actividades por si misma. Dichas acti-
vidades no cuentan en las medidas, pero
constituyen un «moral hazard» para las
entidades.

* La titulizacién para retener («self securitiza-
tion»). En este caso, existe una transforma-
ci6on de riesgo (mediante la prelacion de
crédito de los distintos bonos), de plazos
(Ia vida residual de los bonos de tituliza-
cién es menor que la de la cartera subya-
cente) y de liquidez (los bonos son mas
liquidos que la cartera), pero si dicha ope-
raciéon corresponde a la creaciéon de un
colateral valido para la obtencién de liqui-
dez, y este se queda en el balance de la
entidad promotora de la titulizacién, no
hablariamos de banca en la sombra.

* Compaiias de seguros y fondos de pen-
siones. Este tipo de instituciones son
excluidas de los criterios de medicién del
fenémeno; en principio no por no realizar
una actividad de banca en la sombra (que
la realizan), sino por considerar el FSB
que su propia naturaleza y su regulacién
no les hacen especialmente sensibles a los
shocks ciclicos. Se considera en definitiva
que no manifiestan riesgos analogos a la
banca.
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3. LA INTERRELACION ENTRE EL
SISTEMA BANCARIO CONVENCIONAL
Y EL SISTEMA BANCARIO EN LA
SOMBRA: LOS DATOS DEL INFORME
DEL FSB

La razén que subyace tras las iniciativas regulato-
rias sobre banca en la sombra desplegadas tras
2010, empezando por su correcta conceptuacion,
cuantificacién en sus medidas amplia («broad mea-
sure») y estricta («narrow measure») y actualmente
la subdivisién de esta dltima en la clasificacién
por funciones econémicas que los Estados miem-
bros deben reportar (FSB, 2015), es que el feno-
meno de la banca en la sombra presenta una
serie de riesgos para el correcto funcionamiento
de los mercados financieros y por ende para la
estabilidad de todo el sistema financiero en agre-

gado.

Estos riesgos son intrinsecos a la existencia de
la intermediacién crediticia fuera del sistema,
pero se agudizan cuando esta manifiesta una
fuerte interrelacion con el sistema bancario con-
vencional. Los riesgos mas importantes a los que
nos referiremos en este trabajo son:

* Arbitraje regulatorio: Este factor se define
como el transvase por parte de la banca con-
vencional de actividades fuertemente regu-
ladas a otras con una funcién econémica
analoga, pero con menores requisitos regu-
latorios, y es segin Adrian (2013) la razén
de ser de la banca en la sombra. Acharya y
otros (2013) describen como el arbitraje
regulatorio por parte de la banca convencio-
nal en el negocio de titulizacién de activos a
través de entidades fuera de balance dio
lugar a la crisis financiera en 2007

* Crecimiento (y apalancamiento) pro-
ciclico: la banca en la sombra emerge y se
expande en momentos de abundante liqui-
dez y en un contexto de baja aversién al
riesgo (Adrian y Shin 2010) que permite la

! Acharya, V.V,, Schnabl, Philipp, Suarez, Gustavo, 2013.
Securitization without risk transfer. Journal of Financial Eco-
nomics 107.
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creacion de crédito mediante aportacion
de colaterales aceptables, en ocasiones cre-
ados sintéticamente, y que ante la iliquidez
y/o su imposibilidad de valoracién en
momentos de estrés de mercado, pierden
valor rapidamente en momentos de stress,
lo que lleva a ventas forzosas que ahondan
en las pérdidas, y que a su vez incrementan
el shock.

Transmision sesgada de los riesgos: Los
procesos de transformacién de activos que
realiza la banca en la sombra son sensible-
mente complejos a la hora de dilucidar los
riesgos reales de los activos que componen
las carteras.

En especial, la transformacién de crédito
por la via de la prelacién de acreedores pone
el énfasis en la necesidad de someter las car-
teras a estudios estadisticos que reflejen la
probabilidad real de impago en agregado en
cualquiera escenario posible, algo nada sen-
cillo. En la practica, los riesgos se agrupan y
transmiten sin que se transmita la totalidad
de la informacién relevante sobre los mis-
mos («flawed risk transmission»), ahondando
en potenciales problemas de agencia
(Adrian, Ashcraft y Centorelli, 2010).

En todo caso, por un lado la asimetria
informativa entre compradores y vendedo-
res de riesgo obliga a confiar en modelos
proporcionados por proveedores externos
de dichos estudios de riesgo (agencias de
rating), y finalmente provoca incentivos
para la venta de los activos en los momen-
tos de estrés, algo que como veremos a
continuacién predispone naturalmente a la
disrupcién de los mercados.

Fragilidad de la financiacién: La fragili-
dad en la financiacién de la banca en la
sombra es algo intrinseco a la misma, deri-
vado de la existencia natural de transfor-
maciones de riesgos, crédito y vencimiento
en unas u otras actividades.

La banca en la sombra financia cualquiera
de las actividades mencionadas anterior-
mente mediante la captacién de pasivo en
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el mercado (Mehrling, 2013, Harutunyan,
2014), y con frecuencia (pero no siempre),
esta financiacién en mercado se instrumen-
ta mediante la emisién de titulos garantiza-
dos con los propios activos que se financian,
los cuales se presuponen con bajo o nulo
riesgo (Genniaoli, Scheifer y Vishny, 2011).
Dado que los participantes del mercado no
estan preparados para asumir que un acti-
vo financiero de maxima calidad pueda
tener grandes fluctuaciones de precio o
pueda ser iliquido (Metrick, 2015), en el
momento en que exista un shock en el mer-
cado se producen ventas desordenadas, que
impactan en la valoraciéon de los activos del
resto de participantes produciendo una
espiral de pérdidas que no puede ser dete-
nida por medios convencionales, como es
el caso de la existencia de un fondo de
garantia de depésitos y un prestamista de
ultimo recurso, como es en el caso de banca
convencional (Gorton y Metrick, 2010).

3.1. LA INTERRELACION DIRECTA
DE BANCOS CONVENCIONALES CON EL
SISTEMA BANCARIO EN LA SOMBRA

La interrelacion entre la banca convencional y la
banca en la sombra puede manifestarse de distin-
tos modos. Esencialmente, el problema de este
fenémeno es la amplificacién de las hipotéticas
crisis del mercado en los casos en los que entida-
des a la sombra (mas fragiles) presenten relacion
cruzada con entidades convencionales (menos fra-
giles y que gozan de respaldo publico). La expe-
riencia empirica demuestra que cuanto mayor sea
la interrelacién, menos efectivas son las medidas
convencionales para detener los episodios de cri-
sis financiera, y mayor termina siendo el coste.

Por ello, desde el primer informe del FSB, el
determinar (y limitar) el nivel de relacién ha sido
siempre una de las principales prioridades.

En relacién a los tipos de relacion entre ambos
sistemas, puede existir en primer lugar una rela-
cién directa entre la banca en la sombra y la banca
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convencional en el momento en que una entidad
de banca en la sombra sea propiedad de una
entidad convencional. En este caso, la relacion
puede obedecer o no a la bisqueda de un arbi-
traje regulatorio, derivando la actividad costosa
en capital (por el efecto de un fuerte marco regu-
latorio) a otra levemente regulada.

Otro tipo de relacion directa parte de la
inexistencia de una relacién de propiedad, pero
en la que exista una inversién cruzada en instru-
mentos de deuda, préstamos y repos por parte de
bancos y entidades en la sombra, en un sentido y
en otros, asi como la inversién igualmente en un
sentido y otro en fondos monetarios.

Esto da lugar a interdependencias y vulnera-
bilidades (por ejemplo, la necesidad de deshacer
una posicién viva por parte de una de las entida-
des puede situar a la otra en un problema de
financiacién), y crea concentraciones comunes de
riesgos, a pesar de que a nivel de propiedad no
exista tal relacién (FSB, 2011).

3.1.1. Inversion «en» y financiacion «por parte
de» la banca convencional en el sistema
bancario en la sombra

En el informe del FSB, se aprecia como el riesgo
de crédito por parte de los bancos derivado de
exposiciones a banca en la sombra es limitado,
fundamentalmente por el marco regulatorio
agravado que se ha ido desarrollando con los
anos. No obstante, el informe hace referencia al
hecho de que no se trata inicamente del volumen
de exposicién en agregado, sino de la calidad (o
mala calidad) de la misma, hecho que se pone de
relevancia en determinadas jurisdicciones por
mucho que el volumen no sea significativo.

Por la parte del pasivo (riesgo de financiacién
o funding risk de las entidades convencionales a
través de entidades de banca en la sombra), se
observa que en determinadas jurisdicciones se
sita por encima del 15%, derivando esta exposi-
cién en gran parte de operaciones de repo por
parte de fondos de inversiéon con la banca, ins-
trumentados con colateral de deuda publica.
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BANK?S ASSETS AND LIABILITIES TO OFIS

At end-2014 Exhibit 17
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Note: Banks’ refer to the broader category of ‘deposit-taking institutions’. AR = Argentina; AU = Australia; BR = Brazil; CA = Canada; CH
= Switzerland; CL = Chile; DE = Germany; Es = Spain; HK = Hong Kong; IE = Ireland; ID = Indonesia; IN = India; MX = Mexi-
co; NL = Netherlands; SA = Saudi Arabia; TR = Turkey; UK = United Kingdom; US = United States; ZA = South Africa.

For the United States, bank assets to OFIs include bank loans to OFIs only, while bank liabilities to OFIs include checkable and time and savings
deposits of OFIs only. For South Africa, the measure of banks’ credit visk is based on bank loans to only some OFIs while the measures reflect
banks’ assets and liabilities from a broader range of OFIs. For the United Kingdom, interconnectedness measures veflect banks’ assets and liabi-
lities to OFIs and to financial auxiliaries.

Sources: National financial accounts data; other national sowrces, FSB calculations.

Fuente: Financial Stability Board (2015).

3.1.2. Inversion «en» y financiacion «por parte del»
sistema bancario en la sombra en la banca
convencional

En este caso, se trataria de la exposicion de las
entidades de banca en la sombra a activos emiti-
dos por la banca, y también financiacién de estos
por parte de los bancos, ya sea mediante lineas
de crédito o mediante activos cedidos en repo a
los bancos para la obtencién de liquidez.

En el primer caso, llama la atencién que no
menos de 8 jurisdicciones presentan exposicio-
nes por parte de su sector bancario en la sombra
a bancos convencionales de mas del 10%, llegan-
do al 40% en el caso de Chile.
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Como comenta el FSB, el problema vuelve a
no ser el tamano, sino la calidad crediticia de los
bancos en los que se invierte.

En la parte del pasivo (financiaciéon de la
banca en la sombra por parte de la banca con-
vencional), vemos varias jurisdicciones en las que
la banca en la sombra financia mas del 20% de
sus pasivos mediante la banca convencional, ya
sea mediante crédito o mediante repo, y un total
de 7 jurisdicciones que superan al 10%.

Nuevamente, no se puede inferir que este tipo
de operativa implique elevados riesgos, pero en
todo caso, el hecho de que existan problemas
para renovar los créditos o que se exijan mayores
haircuts en los repos puede provocar procesos de
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OFIS’ ASSETS AND LIABILITIES TO BANKS

At end-2014 Exhibit 18
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Fuente: Note: ‘Banks’ refer to the broader category of ‘deposit-taking institutions’, OFI = Financial Intermediaries, AR = Argentina; Au =
Australia; BR = Brasil; CA = Canada; CH = Switzerland; CL = Chile; DE = Germany; ES = Spain; HK = Hong Kong; IE = Ireland;
ID = Indonesia; IN = India; MX = Mexico; NL = Netherlands; SA = Saudi Arabia; TR = Turkey; UK United Kingdom; US = United

States; ZA = South Africa.

For the United States, bank assets to OFIs include bank loans to OFIs only, while bank liabilities to OFIs include checkable and time and savings
deposits of OFIs only. For South Africa, the measure of banks’ credit risk is based on bank loans to only some OFIs, while the measure for banks’
Junding risk represents bank liabilities from a broader range of OFIs. For the United Kingdom, interconnectedness measures reflect banks’ assets

and liabilities to OFIs and to financial auxiliaries.

Sources: National financial accounts data; other national sowrces; FSB calculations.

Fuente: Financial Stability Board (2015).

ventas forzadas en los fondos de inversién que
siguen estas politicas.

3.2. LA INTERRELACION INDIRECTA DE
BANCOS CONVENCIONALES CON EL
SISTEMA BANCARIO EN LA SOMBRA

La segunda relacién, posiblemente mas capciosa
y dificil de valorar serd la existencia de vinculos
indirectos entre la banca convencional y la banca
en la sombra.

En primer lugar, pueden existir avales o ase-
guramientos explicitos por parte de bancos con-
vencionales respecto a emisiones realizadas por
entidades en la sombra (por ejemplo, Credit
Default Swaps) o pueden existir sensu contrario,
aseguramientos o instrumentos financieramente

equivalentes por parte de entidades no bancarias
hacia titulos emitidos por la banca, que provo-
quen una transformacion de crédito de las mis-
mas (por ejemplo, un seguro que mejore la cali-
dad crediticia de un tramo de una titulizacién).

En segundo lugar, existe un riesgo moral en la
distribucién comercial de productos de inversién
colectiva conceptuables como banca en la sombra
(IIC’s de Renta Fija y Monetarias, y en menor medi-
da fondos Hedge), en el sentido de que se produce
una interrelaciéon derivada del apoyo tacito a las
mismas por parte de la entidad convencional.

Uno de los principales problemas de la expo-
sicién indirecta es la dificultad de su medicién. El
BCE? propone que una buena forma de medir la

2 EBC, «Report on Financial structures», 2015.
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interrelacion parte del precio de mercado de
activos como bonos, CDS e incluso acciones. Esto
parte de la idea de que los precios de los activos
son los que mas acertadamente pronostican la
existencia de riesgos implicitos y del contagio de
los mismos.

4. LA NUEVA MEDICION POR ACTIVIDADES
Y SU RELACION CON LA INDUSTRIA
DE GESTION DE ACTIVOS

En sus informes, desde 2011, el FSB planteaba la
accion regulatoria en diversas fases, empezando
por la cuantificacién del fenémeno, mediante:

* Un macro-mapeo del sistema («cast the net
wide») sobre toda aquella intermediacién
financiera no bancaria, lo que arrojaba una
medida llamada broad measure.

¢ Partiendo de esta, se realizaban una serie de
eliminaciones de entidades y actividades.

o En primer lugar, se eliminaban aquella
intermediacién financiera que no fuera
«de crédito analoga a los bancos»
(Ejemplo, intermediacién de renta
variable o REITS).

o En segundo, se eliminaba aquella activi-
dad de banca en la sombra que fuera

BANCA EN LA SOMBRA E INDUSTRIA DE GESTION DE ACTIVOS...

tal, pero que estuviera consolidada en
los balances de una entidad convencio-
nal (como por ejemplo, la titulizacién
dentro del mismo grupo de entidades
«self securitization»).

o Finalmente, se eliminaban aquellas
entidades que si intermediaban crédito,
pero que no mostraban riesgos asocia-
dos a la banca en la sombra, incluyendo
pero no limitaindose a transformacién
de crédito, de vencimientos, de liqui-
dez, o que presentaran elevados apalan-
camientos.

Esta medicién, calculada en estos términos, es
lo que se conoce como la medida estricta («narrow
measure»), y ha sido hasta ahora tomada como la
medida «real» del tamafo del sector de la banca
en la sombra, asi como del riesgo real que esta
puede suponer para el sistema financiero con-
vencional® (FSB, 2015).

En 2014 (datos de 2013), la medida amplia
englobaba un volumen de 75,2 Miles de millo-
nes,<Trillions» americanos (en adelante Tr). USD
para el agregado de 22 jurisdicciones (128% del
PIB), habiendo crecido 4,8 T+ USD (6 puntos por-
centuales mas sobre PIB), y la medida estricta, tras
depurar la anterior de las entidades y actividades
ya comentadas, se situaba en 27,4 Tr USD.

ASSETS OF FINANCIAL INTERMEDIARIES

26 jurisdictions

Exhibit 2

Size in 2014 Growth in 2014 Average annual growth
(% trillion) (year-over-year, percent) (2011-2014, percent)
Banks 135 6.4 5.6
OFls 63 9.0 6.3
Shadow Banking 36 10.1 6.3

Note: Growth rates adjusted for exchange rate effects.

Sources: National financial accounts; other national sources; FSB calculations.

Fuente: Financial Stability Board (2015).

¥ «shadow banking that may pose financial stability
risks», FSB 2015.
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En 2015 por su lado, en global (Broad Measu-
re) existe un crecimiento de 1,6 TR que sitda la
medida en 80 Ti. USD, debiéndose la diferencia
al efecto de mayores valoraciones por efecto mer-
cado tanto en la parte de la renta variable como
en la renta fija.

4.1. LA NUEVA METODOLOGIA DE NARROW
MEASURE: LA CLASIFICACION POR
ACTIVIDADES

En su informe de 2015, el FSB propone una
nueva metodologia para calcular la medida
estricta, y en la cual lo realmente importante
viene por el cambio metodolégico a la hora de
realizar las eliminaciones.

Frente a la anterior idea de eliminar desde la
medida amplia (que no tenia en cuenta por ejem-
plo fondos de pensiones ni compaiias asegura-
doras), la actual medida busca la cuantificacién
del fenémeno actividad por actividad, incluso si
es realizada por entidades como fondos y planes
de pensiones.

Las actividades econémicas deben ser repor-
tadas por los Estados individualmente y son las
siguientes:

* Gestion de instituciones de inversion colec-
tiva, incluyendo vehiculos de inversion,
propiamente IIC’s y cuentas que agrupen a
una pluralidad de clientes (cuentas émni-
bus). Volveremos sobre este punto para
remarcar que es, en nuestra opinién, la
principal preocupacién del FSB en el
momento actual.

* Entidades que concedan crédito y que
dependan de financiacién a corto plazo.
En este caso, las entidades y actividades
que realizan esta actividad transforman
vencimientos y posiblemente funcionen
mediante apalancamientos elevados, y por
tanto pueden ser susceptibles a shocks
derivados del cierre del mercado. Ademas,
el FSB detecta relacién entre este tipo de
actividades (llevadas a cabo, por ejemplo,
por financieras de consumo o automocién)
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y sus entidades matriz, lo que puede dar
lugar a transferencias de riesgos entre
ambas.

* Intermediacién en mercados financieros
dependiente de financiacién a corto plazo,
o en otro orden de cosas, financiacién
mediante colateral.

En este caso hablamos de actividades de
intermediacién entre participantes del
mercado, dentro de este o mediante ope-
raciones OTC, que pueden consistir en
operaciones de contado o sobre derivados,
financiadas mediante la cesiéon de los titu-
los* o mediante la emisiéon de deuda a
corto plazo en el mercado, o mediante la
concesion de lineas de crédito por parte de
la banca convencional que puedan suponer
una interrelacién entre unos y otros.

* Actividades que facilitan la creaciéon de cré-
dito. En este caso hablamos de las comen-
tadas actividades de aseguramiento, aval
y/o mejora de la calidad crediticia de un
determinado subyacente, con instrumentos
como los CDS u otros analogos. En este
caso, el incentivo a la concesiéon de crédito
por parte de otras actividades de banca
convencional o en la sombra es mayor, al
existir un menor o nulo riesgo de impago;
y se produce, como hemos comentado una
relacién indirecta al transferir el riesgo de
impago a una entidad que a su vez puede
tener problemas de financiacién.

* Intermediacién de crédito basada en la
titulizacién. Entendemos que en este caso,
el FSB habla de titulizaciones no-retenidas
por las propias entidades cedentes, y que
han estado en el origen de la crisis finan-

* Dado que el correcto funcionamiento del mercado de
repo ha sido una de las principales preocupaciones del FSB,
existen muchos desarrollos sobre este tema desde 2011. Para
mas informacién sobre las directrices propuestas por el FSB
sobre ello, ver:

http://www.fsb.org/wp-content/uploads/SFT_haircuts_fra-
mework.pdf

http://www.fsb.org/wp-content/uploads/shadow_ban-
king_overview_of_progress_2015.pdf
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ciera a través del modelo de originar para
distribuir, con elevada existencia de infor-
macion asimétrica®, dando lugar a trans-
formaciones de liquidez, de crédito y de
vencimientos (Kara, Marques-Ibanez vy

Ongena, 2012).

Estas cinco actividades dan lugar a una nueva
medida estricta, compatible nuevamente con la
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idea de que es este y no otro el tamafo real de la
intermediacién bancaria en la sombra. Con datos
de 2014, estas cinco actividades totalizarian 36 Tr.
USD contra 27,4 Tr. USD medidos con la anterior
metodologia, en este caso ya con 26 jurisdicciones
participantes, incluyendo Irlanda, lo que totaliza-
ria el 59% del PIB de dichas jurisdicciones y el
12% de los activos de sus sistemas financieros.

CLASSIFICATION BY ECONOMIC FUNCTIONS

Exhibit 1

Economic Function Definition

Typical entity types”

Management of collective investment

Fixed income funds, mixed funds, craedit
hedge funds, real estate funds

Finance companies, leasing companies,

factoring companies, consumer credit
companies

Broker-dealers

Credit insurance companies, financial
guarantors, monolines

EF1l vehicles with features that make them
susceptible to runs

EF2 Loan provision that is dependent on short-
term funding
Intermediation of market activities that is

EF3 dependent on short-term funding or on
secured funding of client assets

EF4 Facilitation of credit creation

£Fs Securitisation-based credit intermediation

and funding of financial entities

Securitisation vehicles

Fuente: Financial Stability Board (2015).

4.9. LA GESTION DE INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA

La titulizacién, junto con los fondos monetarios,
habia sido desde 2011 el principal foco de pre-
ocupaciéon por parte del FSB en lo que a enti-
dades y actividades de banca en la sombra se

% Ver el sobresaliente trabajo de Rosario Martin «La titu-
lizacién en Europa durante la crisis», Documentos de traba-
jon® 49, CNMV, 2011.
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refiere. En los afios pasados, el crecimiento del
sector bancario en la sombra en los paises emer-
gentes (con China a la cabeza) tomé en cierto
modo el relevo.

En este ultimo informe encontramos que la
preocupacién principal ha pasado a ser el creci-
miento de los fondos de inversion, en especial los
de Renta Fija y Monetarios (en menor medida,
Hedge Funds), que agrupan el 60% de la medida
estricta, habiendo registrado un crecimiento del
10% anual de media en los tltimos 4 anos.
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OFI SUBSECTORS
26 jurisdictions Exhibit 26
Finance Invest- Trust
MMFs Compa- 5FVs Hedgnl ment e REITs Compa-
i Funds Dealers i
nies Funds nies
Size in 2014
. 4.3 36 49 0.4 274 9.6 2.1 2.7
(% trillion})
Growth in 2014
, 19.8 2.5 -2.0 1046 12.2 10.5 121 26.2
(year-over-year, %)
A | th
verage annalgrowth 47 11 5.0 34.3 116 5.5 139 39.6

(2011-2014, %)

Note: Growth rates adjusted for exchange rate effects. SFVs = Structured =Finance Vehicles, REITs = Real Estate Investment Funds and

Trusts.

I Hedge funds are significantly underestimated in this report, and their growth rate may therefore not be representative.

Sources: National financial accounts data; other national sources; FSB calculations.

Fuente: Financial Stability Board (2015).

En Octubre de 2015, el BCE® senalaba el cre-
cimiento experimentado por las actividades ges-
tion de inversiones, especialmente en las de
Renta Fija. La medida amplia en la eurozona
totalizaria 29 TR USD segun el FSB en 2014, y
23 Tr. USD segtn el BCE, lo que supondria un
crecimiento del porcentaje del 33% el 39% de los
activos del sistema bancario convencional desde

20009.

Desbrozando las multiples actividades de las
que esta compuesta esta medida, hallamos que el
crecimiento mas grande, de mas del 100% desde
2009, corresponde a los fondos de inversidn,
pasando de 5,4 Tr. € a 10,5 Ti. € en 2015. Desde
esa fecha, se pueden discriminar las entradas en
fondos de renta variable (excluidos del narrow
measure) por importe de 250.000 M€ y en Renta
Fija y Mixtos, que totalizarian 1,5 Ti. € en total.
Es muy notable el papel de financiadores tanto
del sector bancario como del corporativo, como
de los gobiernos que estan asumiendo los fondos
de inversion, dado que el sector tiene en sus car-
teras el 27% de toda la deuda corporativa no

6 Report on Financial Structures, BCE, 2015.

financiera, el 10% de toda la deuda financiera y
el 12% de toda la deuda publica emitida.

Especialmente preocupante le parece al BCE
el crecimiento del 20% experimentado en 2015,
asi como (en menor medida) su concentraciéon
geografica: el 90% de dichas IIC’s estan domici-
liadas en Luxemburgo, Irlanda y Paises Bajos.

Segtn datos del BCE, los fondos de inversién
(no monetarios) han provisto de crédito a enti-
dades financieras por importe de 1,3 Ti. €, a
Gobiernos por importe de 1 Ti. € y de 325.000
M€ a corporaciones no financieras; a lo que
habria que sumar 2,4 'Ti. € en acciones y 250.000
M € en activos no financieros, incluido el sector
inmobiliario.

En cuanto a los fondos monetarios, el BCE
senala un crecimiento menor, del orden 34.000
M<€ en entradas para un crecimiento total en 2014
de 120.000 M€ debido al efecto valoracién (enten-
diendo, como sefiala también el BCE, que hasta el
26% de los fondos monetarios de la Zona Euro ges-
tionan en divisas no EUR, como USD y GBP).

Es importante sefalar en este punto que
dichos fondos monetarios en divisa distinta del
EUR son claves en la financiacién de la banca en
dichas monedas, manifestdndose fuertes interre-
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laciones entre fondos irlandeses en GBP y la
banca britanica.

También senalar la interdependencia entre
los fondos monetarios y la banca convencional,
dado que mas del 40% de las carteras en agrega-
do de los fondos estain compuestas de valores
emitidos por o préstamos concedidos a la banca
convencional, dando lugar a un importante canal
de interrelacion.

La situacién comentada en Europa, no obs-
tante, concuerda con la situacién global de entra-
das sostenidas tanto en fondos de inversién como
en ETF’s, especialmente de Renta Fija, que expe-
rimentaron en el primer trimestre de 2016 entra-
das netas de 43.700 M€7, tras un ano 2015
récord con entradas netas de 325.000 M USD.
Citamos el record de entradas en dichos instru-
mentos porque llama la atencién especialmente
después de su comportamiento en momentos de
mercado como los de Agosto del ano pasado,
hecho que ha llevado a iniciar® una investigacién
por parte del regulador americano.

5. CONCLUSIONES

La banca en la sombra, entendida como el agre-
gado de actividades de intermediacién crediticia
o analogas a ella fuera del sistema bancario, pre-
senta crecimientos anuales entre 2011y 2014 del
orden del 6,3%, por tanto practicamente iguales
a los que presenta el sistema convencional.

No obstante, dentro de este agregado, el sec-
tor correspondiente a fondos de inversién de
Renta Fija, asi como de ETF, presenta crecimien-
tos del 11,6% en los Gltimos 4 anos, crecimientos
que pueden verse superados en este aiio 2016.

Los fondos de inversién, especialmente los de
renta fija y los fondos monetarios, son considera-
dos banca en la sombra, al realizar extensivas

7 http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-04-
06/bond-etfs-attracted-record-u-s-global-inflows-in-first-
quarter

8 <Why ETFs proved so fragile that [August] morning
raises many questions and suggests it may be time to re-
examine the entire ETF ecosystem.», Luis Aguilar, SEC.
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transformaciones de liquidez, riesgo y especial-
mente vencimientos. En esta faceta, no dejan de
ser entidades que realizan actividades de inter-
mediaciéon de crédito no sujetas a provisiones ni
colchones de capital stricto sensu. Ademds, sus
participaciones son percibidas como liquidas y
reembolsables a peticién inmediata del participe
(«deposit-like liability»); y por tanto sujetas a riesgos
de retiradas masivas, que pueden coincidir con
momentos de mercado en los que no exista liqui-
dez para la venta de los activos del fondo, mas
que asumiendo grandes descuentos («fire sales»).

Que esto sea asi, es perfectamente compatible
con el hecho de que estdn extensamente regula-
dos en sus facetas de politicas de inversion, ges-
tién y valoraciéon (UCITS) como en la distribu-
cién de sus participaciones entre los inversores
(MIFID).

Por tanto el temor que puedan mostrar los
supervisores no viene por la falta de regulacién,
como fue el caso de la crisis de la banca en la
sombra post 2007 en su aspecto de titulizacion de
activos, sino por las implicaciones para el sistema
en agregado, derivados del crecimiento del sec-
tor en un entorno de elevada liquidez.

EL FSB propone inicialmente una nueva
metodologia para el calculo de la medida estric-
ta, basada en el reporte por parte de los Estados
miembros de 5 grupos de actividades, lo que abre
en cierta forma el marco de la anterior metodo-
logia (que recordemos se basaba en la realizacién
de determinadas «eliminaciones» de actividades
sobre la medida amplia), e incrementa el agrega-
do global hasta 36 Tr. USD.

Dichas actividades a reportar por parte de las
26 jurisdicciones participantes (que cubren el
80% del PIB Global y el 90% de los activos del sis-
tema financiero) son, 1) Entidades que concedan
crédito y que dependan de financiacién a corto
plazo, 2) Intermediacién en mercados financieros
dependiente de financiacién a corto plazo, o en
otro orden de cosas, financiacion mediante cola-
teral, 3) Actividades que facilitan la creaciéon de
crédito, 4) Intermediacién de crédito basada en la
titulizacién, y 5) y mas importante, la Gestiéon de
instituciones de inversién colectiva, incluyendo
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vehiculos de inversién, propiamente IIC’s y cuen-
tas que agrupen a una pluralidad de clientes.

Esta clasificacién por actividades denota, en
nuestra opinién, un incremento de la preocupa-
cién por parte del regulador sobre el crecimien-
to del sector de la inversion colectiva y del mer-
cado de ETE, especialmente del de Renta Fija.
Hemos visto como la participacién en el crédito
es muy relevante, tanto en el mundo corporativo
como en el sector financiero, como en la finan-
ciacién de la deuda publica, especialmente en el
caso europeo, y las interrelaciones entre unos y
otros sectores no son nada desdenables.

Fuera de Europa, hemos visto como en algu-
nas jurisdicciones existe una elevada dependen-
cia por parte de la banca convencional, de finan-
ciacién desde el sistema bancario en la sombra
(en algunos casos, con un 15% de los pasivos ban-
carios financiados mediante cesién en repo de
bonos publicos a fondos de inversién).

Dichas jurisdicciones (Brasil y Sudafrica) se
encuentran afectadas, en el momento actual, por
problemas coyunturales relativamente importan-
tes, relacionados con una recesion y desequili-
brios en las cuentas publicas, y pueden ser un
foco de problemas en el futuro.

Del informe del FSB se pone de manifiesto
que existe en 7 jurisdicciones un elevado compo-
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nente de relacién con la banca para la financia-
cion de sus activos, con mas del 10% de estos
financiados mediante créditos o repos. Nueva-
mente, no se puede deducir que esto represente
un riesgo inmediato, pero ante problemas en la
renovacion de dichas lineas de crédito, o mayores
haircuts en la renovacién de los préstamos garan-
tizados con repo, podria darse en distintas juris-
dicciones un proceso de venta de activos.

La preocupaciéon del FSB parte de la base de
que las crisis en el sector de la banca en la som-
bra, tienen un elevado componente prociclico, y
se desencadenan siempre desde una situaciéon de
elevada liquidez y baja aversién al riesgo (Adrian
y Shin, 2010), y son precedidas por un empeora-
miento de las condiciones financieras, derivando
en un contagio a través de la contracciéon de la
liquidez y del crédito (Acharya y Ongii, 2013).

Esta preocupaciéon de que en empeoramiento
de las condiciones financieras puede ser un pre-
cursor de una crisis en el sistema bancario en la
sombra también llega al BCE, que ha iniciado
encuestas trimestrales desde Diciembre de 2015
sobre condiciones de crédito a grandes bancos y
dealers (SESFOD 2015). En ellas, se pone de
manifiesto que para muchos participantes del
mercado, estas estan empeorando, tanto en
general:
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CHART A. CHANGES IN OVERALL CREDIT TERMS OFFERED TO COUNTERPARTIES
ACROSS THE ENTIRE SPECTRUM OF TRANSACTION TYPES
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U
nat tightoning &
20 -
10 4
ﬂ |
-10
=20
net Ghsing §
‘wwnnvvmmmmﬂvvmmwnnvvmm
— - - — Lo - - L - - - Lo - o L = Ll - - - -
=t | =t o = o = = o =5 o = od =5 = | = od = o™ =t
o o o o o Q0 o o o o Qo Qo Qo 9o o o o o o 90
a0 4
net tightening 4
10 4
0
-10
M\.I'MNM*
-20
=30
Investment funds Non-financial corporations Sovereigns
Source: ECB.

Notes: The net percentages is defined as the difference between the percentage of respondents reporting “tightened somewhat” or “tightened con-
siderably” and those reporting “eased somewhat” or “eased considerably”
Fuente: Encuesta SESFOD 2015, Banco Central Europeo.

Como en lo que afecta estrictamente a la liqui-
dez percibida, en especial en el mercado de
bonos corporativos. Recordemos que el 27% de
todas las emisiones de deuda corporativa en la
Eurozona estdn en carteras de fondos de inver-
sion, o son colateral de ETF.
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CHART B. CHANGES IN LIQUIDITY AND FUNCTIONING OF MARKETS
(Q4 2012 - Q1 2016; NET PERCENTAGE OF SURVEY RESPONDENTS)

Domestic gov High-quality Cther High-guality High-guality non.
bonds gov, sub/supra government financial financial
national bonds sub/supra bonds corporate bonds corporate bonds

net incresse

NIMOI#,
High-yield Convertible
45 corporate securties
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Source: ECB.

Notes: The net percentages is defined as the difference between the percentage of respondents reporting “increased somewhat” or “increased con-

siderably” and those reporting “decrease somewhat” or “decrease considerably”

Fuente: Encuesta SESFOD 2015, Banco Central Europeo.

En mi opinién, la tnica forma de valorar si
estas exposiciones directas entre bancos y banca
en la sombra en general (y fondos de inversiéon
de renta fija y monetarios en especial) pueden
ser causa de un riesgo sistémico seria estandari-
zar la practica de los stress test (habituales en la
banca) a los intermediarios no bancarios en
general, y a los fondos de inversién en particular.

Finalmente, es muy importante el valorar que,
mas alla de las exposiciones directas e indirectas
entre las IIC’s y la banca convencional, hay una
exposicién indirecta que asumen las entidades
por la comercializacién en sus redes de productos
de inversion bajo su marca o denominacién, que
impliquen transformacién de riesgos, plazos o
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vencimientos. Este riesgo, conocido como «step-
in-risk» no estd adecuadamente cuantificado, ya
que un problema grave en alguno de los produc-
tos de inversién colectiva comercializados por
una entidad llevaria sin duda a esta al apoyo del
vehiculo, produciéndose una interrelacién no
contemplada a priori, y que puede tener conse-
cuencias en términos de estabilidad.
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LA REFORMA DE LA POST-CONTRATACION

INTRODUCCION A LA POST-
CONTRATACION

La post-contratacién consiste en un conjunto de
normas y procesos que permiten la acreditacion
de los derechos sobre los valores, asi como el
intercambio de dichos valores y los importes
efectivos pactados en la contratacién. Los valores
se registran mediante anotaciones en cuentas
abiertas en entidades que son parte de las
infraestructuras de mercado, los Depositarios
Centrales de Valores (DCVs). La primera anota-
ciéon de valores, tras la emisién y su alta en el
correspondiente registro informatico del DCV
constituye la funcién notarial del depositario
central de valores. Los valores emitidos son sus-
critos por inversores, por lo que el DCV debe
facilitar los procesos de pago de la emision, asi
como el correspondiente registro de las unidades
adjudicadas en las cuentas de los inversores reco-
nociéndoles su propiedad. Una vez realizada esta
tarea, la emisién puede ser admitida a cotizacién.

La anotacién de los valores suscritos en las
respectivas cuentas de los inversores da lugar a lo
que se conoce como Servicios de Registro y Cus-
todia de los valores: las asignaciones son anota-
das en cuentas generales de terceros clientes en
los participantes de los DCVs vy, a su vez, en las
cuentas de detalle de los mismos en los sistemas
informaticos de dichos participantes. Una vez
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anotados los valores y liquidados los efectivos de
la primera emisién, durante la vida de los valo-
res, los intermediarios financieros y la infraes-
tructura de mercado, el DCV, custodiaran los titu-
los. Esta funcién implica procesar los eventos
corporativos a que haya lugar, como por ejem-
plo: pagos de cupén o de dividendos, segiin sean
valores de renta fija o de renta variable; facilitar
el derecho de asistencia a Junta y el correspon-
diente derecho de voto en caso de los accionistas
o Juntas de bonistas; atender a las instrucciones
de los inversores cuando tengan que decidir
entre acudir o no a ampliaciones de capital o
entre escoger un dividendo en efectivo o en nue-
vas acciones; facilitar el cuamplimiento fiscal; etc.

Asimismo, los intermediarios financieros y las
infraestructuras de mercado, velardn por que los
inversores puedan cumplir con las obligaciones
que se derivan de las operaciones de compraven-
ta de los valores en los mercados secundarios,
con lo que facilitaran que el vendedor entregue
valores al mismo tiempo que recibe el cobro de
los mismos al precio acordado en los procesos de
contratacién y viceversa, cuando el inversor com-
pra valores en los mercados secundarios. Todo
ello se realiza bajo el estricto cumplimiento del
principio de entrega contra pago, fundamental
para la seguridad de unos mercados de valores
que tratan de evitar que se materialice el deno-
minado riesgo de principal.
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El riesgo de principal es aquél en el que el
vendedor o el comprador, por la circunstancia
que sea, no pueda cumplir con una de las partes
del negocio juridico, los valores o el efectivo.
Para evitar este riesgo, los DCVs establecen la
infraestructura necesaria para asegurar que
quien paga por los valores que compra, recibe los
titulos acordados en tiempo y forma, asi como
que el que vende y entrega los mismos, recibe los
efectivos pactados en el momento de la venta.
Estamos ante la funcién de la liquidacién de los
mercados de valores.

Adicionalmente al riesgo de principal, en los
procesos de liquidacién surgen otros riesgos que
pueden comportar que la entrega o el pago de una
operacién acordada en los mercados secundarios
fallen, es decir, no se liquide en la fecha y de la
forma acordada en el momento de la contratacién.
Este riesgo, denominado de contrapartida, puede
inducir fallos en la liquidacién de otras operacio-
nes del mercado. Por ejemplo, podria suceder que
un inversor compre unos valores que se liquidan
una fecha y a su vez venda con liquidacién en la
misma fecha. Esta concatenacién de operaciones
puede producir un efecto dominé que implique
que el fallo en la liquidacién de una de ellas cause
fallos en otras relacionadas, generando fallos en
cadena que pueden afectar al correcto funciona-
miento de los procesos globales de liquidacién de
los mercados provocando, en consecuencia, una
situaciéon de riesgo sistémico.

Otro factor de riesgo posible proviene de los
procesos de neteo de la operativa que se ejecutan
en los mercados de valores. Con el objetivo de
simplificar al mdximo el niimero de operaciones a
liquidar diariamente en el DCV, los altos niveles
de contratacién alcanzados en los tltimos veinte
afios se han simplificado a la hora de liquidarse
mediante el denominado proceso de compensa-
ci6n de la operativa. Basicamente esto consiste en
netear los valores y efectivos a entregar y recibir
por cada intermediario financiero por todas las
operaciones que tiene que liquidar cada dia.

Cuando como ocurre en la actualidad se pro-
cesan miles de operaciones diarias en cada inter-
mediario financiero, las ventajas de este sistema
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se multiplican exponencialmente. De igual
forma, también se multiplican los riesgos de
liquidacién, es decir, el riesgo de que un fallo en
la liquidacién de un intermediario financiero
afecte al conjunto de los que compensan (netean)
su operativa junto con el incumplidor, aumen-
tando en razén del posible efecto dominé
comentado.

Precisamente para tratar de controlar y mini-
mizar ese riesgo sistémico, una vez que se definio
la Reforma del sistema de compensacion y liqui-
dacién de valores en Espana, quedd claro que
uno de los objetivos era desplazar la firmeza de
las operaciones desde la contrataciéon hasta el
entorno de la liquidacién. En ese momento la
posibilidad de introducir los servicios de una
entidad de contrapartida central (ECC) cobré
fuerza ya que la interposicién (novacién) genera
basicamente los siguientes beneficios:

— Garantizar el buen fin de las operaciones.

— Gestionar el riesgo de contrapartida, mini-
mizando el riesgo ante posibles incumpli-
mientos por parte de los agentes involu-
crados.

— Simplificar la liquidacién de las operacio-
nes, realizando previamente a la misma
una compensacion de valores y efectivos,
consiguiendo de esta manera minimizar el
volumen de valores y de efectivo que se lle-
van a liquidar.

— Reducir los requisitos de capital exigibles a
los participantes por la reduccién de las
exposiciones y porque éstas son frente a
una ECC.

— Utlizar los mecanismos de resolucion de
incidencias de la ECC.

A modo de resumen podemos decir que las
infraestructuras del mercado de valores que se
dedican a dar servicios en el area de la post-con-
tratacién son basicamente dos: las ECCs y los
DCVs. Las primeras se centran en ofrecer servicios
de interposiciéon y neteo de las instrucciones a
liquidar y en gestionar de forma profesional el
riesgo de contrapartida con el objetivo de minimi-
zar el riesgo sistémico en los mercados a los que
sirve. Por su parte, las funciones basicas de los
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DCVs son tres: el registro central de emisiones y la
representaciéon anotada de los valores emitidos; la
custodia y gestiéon de cualquier evento corporativo
de los valores anotados; y, por ultimo, liquidar
centralmente las operaciones del primer y segun-
do mercado, facilitando la entrega y recepcion de
los valores vendidos/comprados y su correspon-
diente cobro/pago de los efectivos acordados.

EL SECTOR DE LA POST-CONTRATACION
EN EUROPA. UN ANALISIS PREVIO.
(1990-2015)

A primeros de los afos noventa, el sector de las
infraestructuras de mercado de valores se carac-
terizaba, en la mayoria de los paises de la Unién
Europea, por contar en cada pais con uno o dos
DCVs, tratandose en este dltimo caso de una
entidad de caracter privado para los valores de
emisores corporativos y el Banco Central corres-
pondiente para la deuda publica. Casos especia-
les eran el Reino Unido con cuatro Depositarios
Centrales y Espafa que tuvo hasta seis durante
algunos anos.

Tras la firma del Tratado de Maastricht en 1992
tuvo lugar un proceso de consolidaciéon que, pri-
mero, fue nacional entre las distintas DCVs de cada
pais. Este proceso tuvo pocas excepciones: Bélgica,
Grecia y Portugal, que mantuvieron dos DCVs y
Espana, que pese a fusionar en IBERCLEAR,
CADE (la central de deuda publica del Banco de
Espana) y el SCLV, sigui6é contando con las SCL
locales de las Sociedades Rectoras de las Bolsas de
Barcelona, Bilbao y Valencia.

Con la llegada del euro en 1999, tuvieron
lugar las fusiones de DCVs de varios paises en
torno a dos grupos liderados, cada uno, por
Depositarios de Valores Internacionales, (ICSDs)
figura mixta que se corresponde con los Deposi-
tarios Centrales stricto sensu para eurobonos emi-
tidos en sus libros y con custodios globales para
los valores emitidos en DCVs nacionales; es el
caso de Euroclear y Clearstream.

Asimismo, en los primeros anos del nuevo
siglo surgi6é una nueva figura, las ECCs, prove-
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niente de los mercados de derivados donde el
plazo de los contratos registrados suponia un
riesgo de contrapartida mayor que en los merca-
dos de contado.

En este contexto, el coste elevado de la com-
pensacioén y liquidacién de los valores transfron-
terizos frente a los domésticos, era senalado
como uno de los problemas para conseguir una
verdadera unién financiera en el seno de la
Unién Europea (UE), capaz de competir en el
entorno cada vez mas global y competitivo de los
mercados de capitales.

Para tratar de armonizar los procesos de post-
contrataciéon de los paises de la UE entre 2001 y
2005 se publicaron los conocidos como Informes
Giovannini que incluian muchas recomendacio-
nes para avanzar en una mayor integracion del
sector en Europa.

Estas iniciativas no fueron suficientes para
conseguir una liquidacién transfronteriza tan efi-
ciente y econémica como la aplicada a escala
nacional, por lo que surgieron nuevas propuestas
buscando este objetivo. En julio de 2006 se lanz6
un nuevo proyecto impulsado por los Bancos
Centrales para tratar de armonizar la liquidacién
transfronteriza: TARGET2 Securities (T2S). Se
trata de un desarrollo de gran envergadura que
persigue la creacién de una plataforma tecnolé-
gica comun para los DCVs y los Bancos Centrales
en donde de forma integrada se liquide toda la
operativa europea de los mercados de valores.

T2S gestionard todas las cuentas de valores de
los participantes abiertas en los DCVs, asi como
todas sus cuentas de efectivo en donde liquidan
la operativa proveniente de los mercados de valo-
res. Con ello la liquidacién doméstica puede pro-
cesarse exactamente igual que la transfronteriza,
de manera que se puede hablar de una liquida-
cién sin fronteras entre los paises representados
por los 24 DCVs europeos.

Ademas, T2S se ha configurado como un cata-
lizador en pro de una armonizacién profunda de
todas las practicas de post-contrataciéon y no sélo
las de liquidacién. Asi, auspiciado por un grupo
de trabajo de T2S, en el «Harmonization Steering
Group» se esta avanzando en los procesos de
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armonizacién concernientes a areas como los
eventos corporativos, las Juntas Generales y los
derechos de voto, los procesos de retenciéon y
devoluciones fiscales, etc.

La otra propuesta europea necesaria para
avanzar en la convergencia operativa y procedi-
mental necesariamente tenfa que ser un adecua-
do marco legal y normativo que permitiera la
armonizacién. De esta manera, son dos las piezas
basicas de la arquitectura del mercado de valores
europeo. Por un lado, el Reglamento de Infraes-
tructuras de Mercado (EMIR, «European Market
Infrastructure Regulation») que regula, entre otras
materias, a las ECCs vy, por otro, el Reglamento
de Depositarios Centrales de Valores («CSDR,
«Central Securities Depositories Regulation»).

EL SISTEMA ACTUAL DE LA POST-
CONTRATACION EN ESPANA

El sector de las infraestructuras de los mercados
de valores en Espana tiene unas peculiaridades
que lo diferencian respecto a las europeas. Ya se
ha comentado que en Espana, tras la unificacién
en IBERCLEAR del registro y liquidacién de la
Deuda Publica con la renta fija privada y la renta
variable de ambito estatal, se ha seguido contan-
do con sistemas de compensacién, liquidacién y
registro en las Rectoras de las Bolsas de Valores
de Barcelona, Bilbao y Valencia, donde se proce-
san exclusivamente los valores de dmbito local.

Sin embargo, las peculiaridades de nuestro
sistema son de importancia en otros aspectos;
IBERCLEAR tiene dos plataformas técnicas dife-
renciadas para registrar y liquidar valores: una,
CADE, para la renta fija y otra, SCLV, para la
renta variable.

La renta fija se liquida en Espana, en general,
de forma similar al resto de Europa; es decir,
mediante saldos disponibles en las cuentas de
valores de las entidades participantes en el DCV.
Cada entidad participante autorizada a gestionar
valores por cuenta de sus clientes dispone en los
libros del DCV de dos cuentas que gestiona. Una,
la Cuenta Propia, en la que se anotan los saldos
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propiedad de la entidad participante y la deno-
minada Cuenta de Terceros, en la que se regis-
tran de forma global la suma de todos los saldos
de sus clientes.

Sin embargo, para la renta variable, en la pla-
taforma SCLY, se exige ademas de saldo suficien-
te, la entrega al sistema de un ntimero identifica-
tivo del origen de los valores en el momento de
su adquisicién, ya fuera a titulo lucrativo (dona-
cién, legado...) o a titulo oneroso. Este cédigo,
que identifica la causa y la fecha en que los valo-
res fueron adquiridos por su propietario, se
denomina Referencia de Registro (RR). En este
caso el sistema del DCV controla que cada uno de
los saldos de valores de las cuentas de sus entida-
des participantes, ya sean Cuenta Propia o Cuen-
ta de Terceros, est¢é amparado por las distintas
RRs que dieron lugar a dicho saldo. Las entida-
des participantes, a su vez, llevan el control entre
el saldo, la RR y los detalles de la titularidad de
cada RR-saldo por cada cédigo valor.

Este procedimiento otorga una elevada segu-
ridad al sistema y una gran proteccién al inver-
sor, por cuanto le confiere mucha trazabilidad a
disposiciéon del supervisor, a la vez que mitiga los
riesgos derivados del denominado «depésito
irregular», es decir, que las entidades participan-
tes del DCV puedan, por error, negligencia o
dolo, utilizar valores de unos clientes para liqui-
dar operaciones de otros.

El sistema de RRs esta vigente desde la crea-
ciéon del DCV espanol en 1992 y ha sido capaz de
adaptarse para poder afrontar un crecimiento
exponencial de la contratacién en la Bolsa espa-
nola y, consecuentemente, de su liquidacién en
IBERCLEAR. Asimismo, no ha sido obstiaculo
alguno para que la inversién no residente en
valores de renta variable espafola haya llegado a
niveles elevados de hasta el 80% del total contra-
tado en la Bolsa espafola.

Otra de las caracteristicas del sistema espanol
es la dualidad del servicio del DCV. Por un lado,
IBERCLEAR es hoy un DCV como cualquier otro
Depositario Central europeo, si bien con las carac-
teristicas exclusivas espafnolas que estamos comen-
tando. Pero, ademas, gestiona una funcién de
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compensacioén, que si bien otros DCVs en Europa
también realizaban, han dejado de ofrecer.

Nos estamos refiriendo a la funcién de Meca-
nismo de Garantia («Guarantee Arrangement») que
realiza IBERCLEAR para la renta variable espa-
nola. Esta funcién es muy similar a la que las
ECCs realizan con su proceso de gestiéon de los
riesgos de contrapartida. Sin embargo, a diferen-
cia de las ECCs, IBERCLEAR no realiza nova-
cion, es decir, no se interpone en nombre propio
entre comprador y vendedor, sino que es el con-
junto del sistema, es decir todas las entidades
participantes en el SCLV, las que tendrian que
afrontar el riesgo de que la Fianza en Garantia
del Mercado aportada por todos ellos no fuera
suficiente en caso de producirse un fallido en los
procesos de liquidacién de la renta variable.

En consecuencia, el actual modelo de post-
contratacién de la renta variable espafola es tam-
bién sui generis al no existir una entidad especia-
lizada en la gestiéon y asuncién de los riesgos de
contrapartida, sino ser el propio DCV el que,
ademds de sus tres funciones bdasicas (registro
notarial de la emision, custodia central de los
valores y liquidacién central de la operativa), rea-
liza una cuarta consistente en la compensacién y
gestion del riesgo de contrapartida.

Otra cuestién que exige una normalizaciéon en
el ambito europeo, es el momento en que se esta-
blece la Firmeza de las instrucciones a liquidar
sobre la renta variable. En Espafa conforme a la
Directiva europea de la Firmeza, una instruccién
de liquidacién esta protegida en el caso de que una
entidad participante en el sistema de liquidacién
entre en concurso de acreedores, desde el momen-
to en que dicha instruccién ha sido admitida en el
sistema. Dicho momento lo define cada sistema de
liquidacién de valores en sus reglas de funciona-
miento. Asi, para el caso de la renta variable, en la
actualidad dicha firmeza estd en el entorno de la
contratacién, en concreto desde el momento en
que las Bolsas espafnolas envian a IBERCLEAR el
fichero con la operativa contratada en fecha de
contratacién. En otros paises y sistemas este
momento de entrada estd definido en procesos
mas proximos temporalmente a la liquidacion.
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LA REFORMA ESPANOLA DE LA POST-
CONTRATACION

Dada la situacién descrita era inevitable iniciar
una profunda revisién de los procesos normati-
vos y operativos de la post-contrataciéon espafo-
la. Los antecedentes de la misma cabe fecharlos
en diciembre de 2007 con la elaboracién de un
documento conjunto entre el Banco de Espanay
la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV). Dicho documento se retomaria con una
consulta publica al mercado que se inici6 en
tebrero de 2010 y casi un ano después, en enero
de 2011, se publicé por parte de la CNMV un
documento con el detalle general de la propues-
ta de Reforma del sistema espafiol de compensa-
cién, liquidacién y registro.

Como aspectos bésicos de esta Reforma des-
tacan:

¢ La introduccién de una Entidad de Con-
trapartida Central (ECC).

* Laadopcién de cambios en el momento de
la firmeza en el Depositario Central de
Valores (DCV).

* La eliminacién del Principio de Asegura-
miento de la Entrega.

* La liquidacién exclusiva por saldos elimi-
nando las Referencias de Registro.

* La normalizacién de la llevanza del regis-
tro de detalle por parte de las entidades
participantes del DCV.

* El establecimiento de una base de datos
gestionada por el DCV, IBERCLEAR, con
los detalles de la titularidad, que permita
la eficiente trazabilidad y supervisién del
sistema.

BME CLEARING: SU NUEVO PAPEL COMO
INFRAESTRUCTURA EN EL MERCADO

INTRODUCCION A LAS ENTIDADES
DE CONTRAPARTIDA CENTRAL

Las Entidades de Contrapartida Central, ECC o
CCP en su acrénimo inglés o camaras de com-
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pensacion o «Clearing Houses» como también son
llamadas, se desarrollan junto a los mercados de
derivados americanos. Los productos derivados
tienen dos caracteristicas que les hacen muy pro-
clives al llamado riesgo de contrapartida que, de
manera general, puede definirse como el prove-
niente de que una de los dos contrapartes de un
acuerdo no cumpla con el mismo. De forma mas
especifica, en el mundo de los derivados o en el
mundo de la liquidacién de valores, este riesgo
de contrapartida es el riesgo de que una de las
contrapartes de la operacién no realicen la liqui-
dacién de la misma. Las dos caracteristicas de los
productos derivados que inciden especialmente
en el riesgo de contrapartida son las de su alto
apalancamiento y que puede existir un largo
periodo de tiempo entre la negociacién y la liqui-
dacién de los contratos.

Enumeramos los principios de gestién de ries-
go que utiliza una ECC:

— Existencia de un miembro compensador
de la camara que se hace responsable soli-
dario frente a la ECC de todas sus opera-
ciones y de las de sus clientes.

— Existencia de otros miembros de la cama-
ra, que no son compensadores en el senti-
do de que no son directamente responsa-
bles frente a la ECC y necesitan, por tanto,
de un miembro compensador que se haga
responsable de ellos frente a la cimaray les
compense. Estos miembros llamados no
compensadores son miembros de los mer-
cados y, por su papel en el mismo les inte-
resa tener un rol en la cidmara, pero su
negocio es realmente el de la ejecucién y es
por ello que necesitan los servicios de una
entidad especializada en la compensaciéon
para que procese sus operaciones en la
camara.

— Interposiciéon de la cimara entre el com-
prador y vendedor de una operacién de
un mercado. De esta manera, la EEC
actia como contrapartida del miembro
compensador de la parte compradora y
como contrapartida del miembro com-
pensador de la parte vendedora. A esta
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interposiciéon se le llama novacién. Con
ella se extinguen los derechos y obligacio-
nes que tenia el comprador con el vende-
dor y viceversa y nacen los mismos dere-
chos y obligaciones pero esta vez de la
camara con el compradory, por otro lado,
de la camara con el vendedor.

Compensaciéon de los derechos y obliga-
ciones que tiene la camara con cada uno
de los participantes de la misma. Dado
que la ECC es contraparte de todas las
operaciones, la ECC, en funcién de su
regulacién, produce un neto o compensa-
cién de modo que cada participante en la
camara y la propia camara es sélo res-
ponsable de las obligaciones derivadas de
la posicién neta.

Introduccién de un sistema de garantias
relacionado con la posicién pendiente de
liquidar, de modo que la garantia se calcu-
la en funcién del tamano y del riesgo de
precio de la misma. Las mejoras informati-
cas y de comunicacién de sistemas, hacen
posible que estas garantias por la posicién
se controlen y requieran practicamente en
tiempo real.

Como complemento de la garantia por
posicion, se exigen garantias relacionadas
con la solvencia del miembro compensa-
dor y, adicionalmente, de una garantia
colectiva solidaria (o default fund) entre
todos los miembros compensadores. El
objetivo de esta garantia colectiva es
reforzar las lineas de defensa de la ECC,
de forma que en el hipotético caso de que
las garantias exigidas a los miembros,
tanto las relacionadas con su posicién
pendiente como las prudenciales adicio-
nales, fueran insuficientes, se pueda resti-
tuir el equilibrio de la ECC mediante un
fondo solidario al que han contribuido
todos los miembros de forma proporcio-
nal a su actividad y riesgo.

La entidad de contrapartida central esta
dotada de mecanismos legales que le pro-
veen de una gran seguridad juridica.
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INICIATIVAS REGULATORIAS RELACIONADAS
CON LAS ENTIDADES DE CONTRAPARTIDA
CENTRAL

En los dltimos afos las entidades de contraparti-
da central han ido cobrando una mayor relevan-
cia 'y, como consecuencia, han sido objeto de dis-
tintas actuaciones por parte de las autoridades, a
nivel mundial.

En 2004 el Comité de Sistemas de Pago y
Liquidacién (CPSS) y la Organizacién Interna-
cional de Comisiones de Valores (IOSCO) emitie-
ron un documento conjunto de recomendaciones
para el desempeno de la funcién de las ECC.
Entre las principales recomendaciones de dicho
documento se pueden destacar: i) la necesidad
de un sistema legal sélido, transparente y aplica-
ble; ii) la identificacién, medicién, seguimiento y
limitacién de cada clase de riego asumido y la
exigencia de garantias y medidas acordes a los
mismos; iii) la adecuaciéon de los recursos de la
ECC y de los participantes; iv) disponer de pro-
cedimientos para liquidacién en efectivo y por
entrega; y v) tener unos protocolos claros y pabli-
cos sobre eficiencia, gobierno, transparencia,
supervisién y gestiéon de incumplimientos.

Estas recomendaciones de CPSS-IOSCO se
habian publicado antes de la gran crisis financie-
ra en la que los productos derivados jugaron un
papel relevante. Como consecuencia de ello, el 25
de septiembre de 2009, en una reunién del foro
del grupo de los veinte (G-20), se acord6 que
«todos los contratos de derivados OTC estandari-
zados deberian ser negociados en mercados o pla-
taformas electrénicas de negociacién, cuando
fuera posible, y ser compensados a través de enti-
dades de contrapartida central al final de 2012».

Esto claramente suponia un impulso a la acti-
vidad de las entidades de contrapartida central
que acogieron este nuevo flujo de derivados OTC
que deben compensarse en una camara, pero
suponia asimismo un motivo de preocupaciéon
para las autoridades, ya que las ECC se convier-
ten en sistémicas.

Para dar continuidad a este proceso, tanto en
Estados Unidos como en Europa surgen iniciati-
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vas que persiguen aumentar y homogeneizar la
regulacion de las ECC, que hasta entonces habi-
an tenido una regulacién de tipo nacional. En
Europa se publica en julio de 2012 el Reglamen-
to 648/2012 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo relativo a los derivados extrabursitiles, las
entidades de contrapartida central y los registros
de operaciones (EMIR) vy, posteriormente, tam-
bién se publican una serie de normas técnicas de
regulacién que desarrollan extensamente el
nuevo Reglamento.

EMIR regula con mucho detalle la autoriza-
cién y supervision de las ECC, los requisitos de
capital, la cooperacién supervisora trasnacional,
los requisitos organizativos, las normas sobre
conflictos de interés, el gobierno corporativo de
la ECC, las normas de conducta, los requisitos
prudenciales (requisitos en materia de garantias,
el fondo de garantia frente a incumplimientos,
los procedimientos en caso de incumplimiento o
el calculo de riesgo en situaciones de estrés finan-
clero).

UTILIZACION DE ECCS PARA LA LIQUIDACION
DE VALORES DE RENTA VARIABLE

Durante los altimos afios se ha generalizado en
numerosos mercados, tanto regulados como no
regulados, la utilizacién de una ECC, como paso
previo a la liquidacién de los valores de renta
variable y al registro/custodia de los mismos.

Este desarrollo no se ha debido tanto a la
urgencia de la gestién del riesgo de contraparti-
da sino al interés en contar con los mecanismos
antes comentados de novacién y compensacion,
que simplifican y reducen riesgos en el proceso
de liquidacioén.

Se puede definir los procesos de camara en un
sentido amplio como el conjunto de procesos de
recepcién y aceptacion de las operaciones recibi-
das, la transformacién, conciliacién, compensa-
cién de saldos y confirmacién de las instruccio-
nes de liquidacién que tiene por objeto determi-
nar las posiciones de valores y de efectivo que
han de llevarse después a la fase de la liquida-
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cién, para lo cual se calcula, para cada partici-
pante y para cada ISIN contratado en una sesién
de mercado, en un complejo sistema de cuentas,
el total efectivo a pagar (recibir) y el nimero de
valores a recibir (entregar). Gracias a este proce-
so previo, la liquidacién de los valores se realiza
de una forma mas eficiente en el sistema de liqui-
dacién donde cada participante realiza la entre-
ga (recepcién) de los valores recibiendo (entre-
gando) a su vez el efectivo, de acuerdo con los
saldos proporcionados por la fase de compensa-
cion.

PROCESOS OPERATIVOS DE BME CLEARING
COMO ECC

Conviene recordar que el actual sistema de post-
contratacién de valores de renta variable en
Espafna funciona desde hace afnos con gran efi-
ciencia y con gran seguridad juridica. Por tanto,
la Reforma se realiza con el objetivo de corregir
ciertas especificidades del sistema para hacerlo
aun mas eficiente y para que este mejor adapta-
do para asumir los cambios que se avecinan en
los préximos anos.

A continuacidn, se desarrollan con un cierto
detalle los distintos aspectos de la operativa pre-
vista por BME CLEARING.

Miembros compensadores

La estructura de diferentes tipos de miembros
compensadores es la habitual en una ECC. Exis-
ten los miembros compensadores individuales,
que se responsabilizan de su actividad por cuen-
ta propiay la de sus clientes y los miembros com-
pensadores generales que se responsabilizan
igualmente de su actividad y la de sus clientes,
pero que adicionalmente pueden adquirir la res-
ponsabilidad de los miembros no compensado-
res. Para ambos tipos de miembros compensado-
res, cuando se habla de responsabilidad se inclu-
yen también los movimientos de efectivo con la
camara y la constitucién de garantias.
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Miembros no compensadores

La ECC admite también miembros no compen-
sadores, como es habitual en otras ECC. Los
miembros no compensadores son entidades que
son miembros negociadores en el ambito de la
contrataciéon por lo que les interesa participar en
la camara, siendo miembros de ésta pero sin lle-
gar a la responsabilidad de un miembro com-
pensador. Por esta raz6n mantienen una relacién
con un miembro compensador general para la
compensacién de su actividad.

Estructura de cuentas

La estructura de cuentas se adecta al resto de las
ECC europeas. Se mantienen Cuentas Propias,
Cuentas de Cliente Individual (Individual Segre-
gated Account) y Cuentas de Clientes con Segre-
gaciéon General (Omnibus Segregated Account).

Todas las cuentas abiertas en BME CLEA-
RING deben tener asociada una cuenta de liqui-
daciéon de una entidad participante de IBER-
CLEAR, de modo que las transacciones anotadas
en una cuenta de la ECC se liquiden en la cuen-
ta asociada en IBERCLEAR.

Gestion de transacciones de venta para la liquidacion

Este procedimiento se habilita para evitar que,
faltando valores, se entreguen en la liquidacion
valores correspondientes a otros clientes que for-
men parte de la misma cuenta general de terce-
ros en IBERCLEAR y que no son los que carecen
de valores suficientes en las correspondientes
cuentas de registro de detalle para atender sus
obligaciones de entrega.

Mediante este mecanismo, las entidades par-
ticipantes (por cuenta de los miembros com-
pensadores) podran retener transacciones de
venta. De esta manera, BME CLEARING no
incluira estas transacciones de venta en las ins-
trucciones de liquidacién de su fecha teérica de
liquidacién. Las entidades participantes, a
medida que vayan disponiendo de saldo sufi-
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ciente en las cuentas generales de terceros para
atender a la liquidacién de estas transacciones
de ventas, las liberaran y en ese momento la
camara generara las instrucciones de liquida-
cién correspondientes.

Compensacion y agregacion. Generacion de las
instrucciones de liquidacion

En cada cuenta de registro neto se compensaran
las obligaciones de pago con los derechos de
cobro de efectivo y las de entrega de valores con
las recepciones de valores que resulten de las
transacciones que tengan la misma fecha de
negociacién, fecha teérica de liquidacién e ISIN.
BME CLEARING generara una instruccion de
liquidacién por el saldo neto resultante.

En cada cuenta de registro bruto se agrega-
ran la totalidad de las transacciones de compra
y, separadamente, la totalidad de las transaccio-
nes de venta que tengan la misma fecha de
negociacion, fecha tedrica de liquidacién e
ISIN. BME CLEARING generara dos instruc-
ciones de liquidacién: una para el conjunto de
obligaciones de compra y otra para el conjunto
de obligaciones de venta resultantes de las
transacciones que tengan los atributos comunes
antes mencionados.

Instrucciones de liquidacion

Tras la liquidacién de las instrucciones de liqui-
daciéon en IBERCLEAR, se cerraran las posicio-
nes registradas en BME CLEARING y cesaran las
responsabilidades de la ECC y del miembro o del
cliente que fuera contrapartida respecto a estas
posiciones e instrucciones de liquidacién.

PROBLEMAS EN LA LIQUIDACI()N

BME CLEARING aplicara los mecanismos de
gestion de incidencias en la liquidacién respecto
de las transacciones pendientes de liquidar des-
pués del altimo ciclo de liquidacién de la fecha

123

LA REFORMA DE LA POST-CONTRATACION DE VALORES EN ESPANA

tedérica de liquidacién y las transacciones de
venta retenidas en la ECC (que sigan retenidas
después de su fecha tedrica de liquidacion).

Préstamo de ultima instancia

El préstamo de tltima instancia es un mecanismo
donde unos prestamistas aportan unos valores
para resolver, en primera instancia y si existen
suficientes valores disponibles en préstamo, inci-
dencias en la liquidacién.

Si existen valores disponibles en préstamo,
entonces el préstamo es posible y se generaran
en D+3 (en un ciclo especial a dltima hora de
préstamo) dos transacciones de préstamo; una
del prestamista frente a BME CLEARING y otra
de BME CLEARING frente al prestatario (titu-
lar de la cuenta en la ECC en la que ha habido
un fallido por falta de entrega de valores). Con
los valores obtenidos por el prestatario, se aten-
dera en el mismo ciclo especial a la instruccién
que, de otra forma, habria sido fallida. De esta
manera, no habra compradores afectados. Junto
a las instrucciones de préstamo se generaran
asimismo unas instrucciones en las que el pres-
tatario entrega colateral al prestamista, como
garantia.

El préstamo de ultima instancia conlleva la
obligacion para el prestatario de satisfacer una
retribucién al prestamista que, por su parte, ven-
dra obligado a pagar al prestatario un tipo de
interés determinado sobre el colateral recibido
como garantia.

Una vez liquidada la instruccién de liquida-
cién de la transaccién inicial del préstamo de
ultima Instancia, BME CLEARING anotara, en
las respectivas cuentas, la transaccién de devo-
lucién, de manera que la cuenta del prestatario
reflejara la obligacién de devolucién de los valo-
res y la cuenta del prestamista reflejara la obli-
gacioén de devolucién del colateral recibido. La
liquidacién de la transaccién de devolucion del
préstamo sélo podra tener lugar a instancias del
prestatario, siendo posible la liquidacién par-
cial.
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Recompra

BME CLEARING llevara a cabo la recompra en
el caso de que las instrucciones de liquidacion de
posiciones de venta o las transacciones de venta
retenidas no se liquiden en el ultimo ciclo de
liquidaciéon de la fecha maxima estipulada para
ejecutar la recompra.

Cuando la transaccién de devolucién del prés-
tamo de Gltima instancia no se haya liquidado en
el altimo ciclo de liquidacién de la fecha maxima
estipulada, BME CLEARING llevara a cabo la
recompra, de la misma manera.

Liguidacion en efectivo

En el caso de que no sea posible llevar a cabo la
recompra, por falta de valores disponibles, BME
CLEARING realizard la liquidacién en efectivo
de las instrucciones de liquidacién de posiciones
de venta y de compra afectadas. La liquidacién
en efectivo supondra el cargo de una compensa-
cién al vendedor fallido y su abono al comprador
afectado.

Penalizaciones

Cuando no se haya podido constituir un présta-
mo de ultima instancia, el vendedor fallido paga-
ra una penalizacién equivalente a la retribucién
diaria del préstamo. En el caso de la recompra, el
vendedor fallido debera pagar el precio ofertado
por el proveedor de valores seleccionado y la
penalizacién dependera de ese precio.

Adicionalmente, el vendedor fallido o el pres-
tatario, en su caso, tendra que asumir una pena-
lizacién por el coste administrativo de la ejecu-
ci6én de la recompra. Los costes y gastos en que
BME CLEARING incurra, derivados de la ges-
tion de las incidencias en la liquidacién, junto
con las correspondientes penalizaciones, seran
cargados al miembro compensador responsable
de la posicion respecto de la que se haya produ-
cido la incidencia en la liquidacién.

OBSERVATORIO SOBRE LA REFORMA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EUROPEOS (2016)

IBERCLEAR: NUEVO SISTEMA
DE REGISTRO Y LIQUIDACION

EL NUEVO SISTEMA REGISTRAL

La desapariciéon de las Referencias de Registro
(RR) en el sistema de liquidacién y registro de la
renta variable es, como ya se ha comentado, una
de las caracteristicas mas importantes de la
Reforma. Sin duda, las RRs dotaban al sistema de
una alta seguridad y trazabilidad para las tareas
del supervisor, facilitando el control del mismo.
Por ello, la Reforma ha pretendido que su elimi-
nacién no comportara una disminucién en los
niveles de seguridad, control, trazabilidad..., en
ultima instancia de la supervisién global del sis-
tema espanol.

Sin embargo, es importante destacar que el
procedimiento registral espafiol, pese a los nume-
rosos cambios que a continuacién describiremos,
sigue manteniendo una de sus caracteristicas mas
relevante y que no es exactamente igual a otros sis-
temas de registro de valores. Estamos hablando
del denominado «Registro de Doble Escal6n».

Los sistemas registrales de valores directos no
estan armonizados en Europa. Existen diversas
estructuras de tenencia de valores que difieren a
lo largo del mundo. En un ejercicio de clasifica-
cién simplificada, podemos englobar los diferen-
tes sistemas en dos grandes bloques: sistemas de
tenencia de valores directos y sistemas de tenen-
cia de valores indirectos.

Los sistemas de valores directos son aquellos
en los que las cuentas de valores de cada uno de
los inversores se abren en los soportes informati-
cos manejados por el DCV. Dichas cuentas son
operadas por los intermediarios financieros
pero, al anotarse los titulos en las cuentas del
DCYV, se elimina el riesgo de custodia de los inter-
mediarios financieros. Hoy en dia, este sistema es
el utilizado en los paises nérdicos, en Greciay en
la mayoria de los paises del este Europeo. Fuera
de Europa, en la mayoria de paises de Hispano-
américa y de Asia siguen también este sistema.

Por su parte, los sistemas de tenencia indirec-
ta son los propios de los paises mas relevantes de
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la Unién Europea (Alemania, Francia, Reino
Unido, Italia, Holanda, Bélgica, etc.), asi como
de Canada y Estados Unidos.

¢Dénde encuadrariamos al sistema espafol?
Esta pregunta se ha respondido tradicionalmen-
te englobando al sistema registral espanol dentro
de los sistemas de tenencia indirecta.

Efectivamente, el sistema registral espafol
engloba las cuentas denominadas de terceros
(cuentas de terceros clientes de los intermedia-
rios financieros) en una tnica cuenta abierta en
el DCV, IBERCLEAR, cuya suma de saldos por
cédigo valor debe coincidir, necesariamente y en
todo momento, con el desglose de cada saldo por
valor anotado en los libros de los intermediarios
financieros.

El sistema espanol tiene también algunas de
las caracteristicas de los sistemas directos, como
consecuencia de su especial configuracion. Asf, el
Registro se compone en Espana de dos escalones.
Uno, el Registro Central, es el representado por
las anotaciones efectuadas en el sistema informa-
tico de IBERCLEAR. Este Registro es el denomi-
nado Registro Central o primer escalén.

Adicionalmente, se cuenta con el Registro de
Detalle, el segundo escalén, constituido por
registros informadticos anotados en las entidades
financieras, y donde se abren las cuentas de valo-
res de los inversores. Es importante destacar que,
tanto uno como otro, son parte integrante del
Registro de Valores espanol, donde la anotaciéon
de los valores confiere al inversor la presuncién
de ser el propietario titular de los mismos a todos
los efectos.

En lo basico, este sistema registral de doble
escal6n se mantiene. La Reforma avanza también
en cuestiones importantes en el plano del regis-
tro. Asi, hasta ahora sélo es posible que los inter-
mediarios financieros cuenten con dos cuentas
de valores en el DCV, la Cuenta Propia y la Cuen-
ta de Terceros. El nuevo sistema va a permitir
que las entidades financieras abran las cuentas
que deseen, tanto propias como de terceros, faci-
litando su gestién comercial y operativa.

Adicionalmente, serd posible la apertura de
cuentas de valores de un nuevo tipo, nos referi-
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mos a las Cuentas Individuales abiertas en el
DCV a nombre de un titular anico, ya sea perso-
na fisica o juridica. La llevanza de cada una de
estas cuentas se podrd realizar de forma directa
por el titular de dicha cuenta, estando limitado
en principio a organismos publicos esta posibili-
dad; o bien de manera indirecta, de forma que la
gestién de las cuentas individuales sera responsa-
bilidad del intermediario financiero del que la
persona fisica o juridica en cuestién sea cliente.

Este nuevo tipo de cuentas permitira eliminar
el riesgo de custodia de los inversores, por cuan-
to en caso de discrepancia entre los saldos regis-
trados en el Registro Central y el Registro de
Detalle en las cuentas generales de terceros sera
necesario acudir a una prorrata en los casos en
que los valores en el Registro Central sean meno-
res que los anotados en el de Detalle.

EL NUEVO SISTEMA DE LIQUIDACION

La Reforma coincide temporalmente con T2S, la
Plataforma de Liquidacién de los bancos centra-
les europeos que, en régimen de «outsourcing»,
van a utilizar los DCVs europeos.

IBERCLEAR ha previsto la migracién a la pla-
taforma de T2S como un proyecto articulado en
dos pasos. En una primera fase, que finaliza en
abril de 2016, se implant6 una nueva Plataforma
de Liquidacién y Registro de valores, denomina-
da ARCO, inicialmente para la renta variable.
Posteriormente, en septiembre de 2017, dicha
Plataforma técnica se conectara con 12S y se
migrara a la misma, momento en que los valores
de renta fija seran incluidos en ARCO.

En consecuencia, buena parte de las caracte-
risticas de la liquidacién en T2S se han tenido en
cuenta a la hora de disenar la plataforma ARCO.
El sistema serd un sistema Unico, es decir, igual-
mente valido para la renta variable y para la
renta fija, a diferencia del sistema actual. Es
decir, se liquidara basandose exclusivamente en
los saldos en las cuentas de valores.

El sistema liquidard instrucciones procedentes
de una ECC o de una plataforma de negociacién,
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en cuya liquidacién no interviene una ECC; asi
como operaciones comunicadas directamente por
las Entidades Participantes del DCV, IBERCLEAR.

De igual forma, los procesos de liquidacién
seran exactamente los mismos para las ECCs que
accedan al sistema, al igual que para distintas
plataformas de negociacién, todo lo cual facilita
la libre y justa competencia conforme a lo esta-
blecido por el Reglamento de CSDs. Asimismo,
los DCVs que se conecten con IBERCLEAR, ten-
dran que cumplir con los mismos requisitos que
cualquiera de sus Entidades Participantes, cum-
pliendo con el objetivo de que la liquidacién y
custodia transfronterizas estuvieran sujetas a
unas mismas normas y reglas.

Por ultimo, cabe destacar que unas semanas
después de la implantacién de la Reforma esta
previsto que la fecha de liquidacién de las opera-
ciones bursitiles y de la operativa ejecutada en
otras Plataformas de Negociacién pase a liqui-
darse en IBERCLEAR dos dias después de su
fecha de contrataciéon (D+2), cumpliendo con lo
establecido en el Reglamento de CSDs.

SUPERVISION Y CONTROL DEL SISTEMA

La eliminacién del control y trazabilidad en el
sistema que las Referencias de Registro facilita-
ban, no podia derivar en una disminucién de la
seguridad, trazabilidad y control por parte de las
autoridades supervisoras en el nuevo sistema.
Asi, surge una pieza basica en esta Reforma: se
trata del denominado «Post-Trade Interface» o PTT.

El PTT es una base de datos, un repositorio de
informacién en el que se recogeran las operacio-
nes y sus titularidades, con el objetivo de garanti-
zar la trazabilidad completa de las operaciones, es
decir, desde la contratacién, pasando por la com-
pensacién y liquidacién hasta llegar al registro.
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Adicionalmente, el PTI sera el vehiculo de
informacién entre las distintas entidades que
participan en cada infraestructura del mercado
(Bolsa o plataforma de negociacién, ECC, DCV),
todo ello asegurando que la eficiencia de post-
contrataciéon sea maxima y que el coste operativo
sea minimo.

El PTT es un mecanismo o herramienta inexis-
tente en otros mercados. Es preciso explicar con
claridad su configuracién y razén de ser. En con-
creto, es necesario resaltar que no se trata de un
mecanismo del sistema registral espaiiol. Las ano-
taciones en el PTT no producen efectos registrales
para los inversores, cuestiéon que, como ya se ha
explicado, es funcién del Registro de Doble esca-
16n (Registro Central y del Registro de Detalle).

El PTI no se inmiscuye, tampoco, en los pro-
cesos de liquidacién, siendo éstos los establecidos
por T2S y, en consecuencia, el PTT cumple con
los procesos armonizadores de dicho proyecto.

En definitiva, el PTI se configura como una
herramienta para todas las entidades implicadas
en el proceso de la gestion eficiente de la infor-
macién de la post-contratacién, con procedi-
mientos, lenguajes y formatos estandarizados
para la comunicacién y gestion de la informacion
necesaria entre ellas y entre éstas y las infraes-
tructuras, por lo que asegura el acceso a la infor-
macién en igualdad de condiciones y mantenien-
do la necesaria confidencialidad de la misma.

Ademas, el PTT es una herramienta obligato-
ria de anotaciéon de todas las operaciones y sus
titularidades, con el objeto de habilitar unos
mecanismos de vigilancia adecuados de toda la
cadena de valor u operativa de los mercados de
valores. De esta forma los supervisores cuentan
con un repositorio que les asegura una trazabili-
dad total y un control y supervisién suficientes
del sistema, similar a la seguridad alcanzada en
el sistema actual con las RRs.
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PROPUESTAS PARA LA RECUPERACION Y RESOLUCION
DE LAS ECCY EL EMIR. NUEVOS RETOS

Pasados ya siete afos de que, a fin de corregir
las debilidades identificadas tras el estallido de la
crisis financiera en 2008, los lideres del G20 se
comprometieran a reformar significativamente
buena parte de las actividades llevadas a cabo en
el sector financiero y, en general, del funciona-
miento de los mercados de capitales, a nadie lla-
mara la atencién apuntar el papel destacado que
las entidades de contrapartida central (o ECC)
han encontrado desde hace ya tiempo en la
agenda de todas las autoridades regulatorias.
Después de todo, el fortalecimiento de los mer-
cados de derivados imponiendo, entre otras, la
obligacién de compensar a través de una entidad
de contrapartida central los derivados OTC de
caracter estandarizado era uno de los pilares mas
significativos de esa reforma.

La reforma tenia una clara intencién de posibi-
litar, y de hecho obligar, la transferencia de riesgo
desde entornos tradicionalmente bilaterales y opa-
cos, hacia las entidades de contrapartida central,
en donde éste puede ser gestionado de manera
mas transparente y eficiente. Ello habria de facili-
tar que, en una posible crisis financiera y la even-
tualidad de la quiebra de una o varias entidades
financieras relevantes, la capacidad del sistema en
su conjunto para afrontar por si solo dicho evento
aumente. Como consecuencia de lo anterior, se
reduciria la probabilidad de que pueda ser necesa-
rio destinar recursos publicos a la resolucién de
dichas situaciones, lo que bajo todo punto de vista
se considera totalmente inaceptable.

Todo ello también ha dado lugar a que cada
vez distintas voces se alcen para describir a las
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entidades de contrapartida central como entes
«super-sistémicos» o nuevas entidades demasiado
grandes para caer. Es aqui cuando nuevamente
nos encontramos de lleno con otro de los objeti-
vos del G20 en materia de regulacién financiera:
desarrollar un régimen efectivo para la reorde-
nacién y resolucién de entidades sistémicas. Con
ello se pretende en primer lugar, evitar que las
entidades sistémicas se enfrenten a una situacién
en la que no son capaces de mantenerse solven-
tes y viables por sus propios medios y, en segun-
do lugar, cuando esto no resulte posible, mitigar
la probabilidad de que el rescate de dichas enti-
dades o en su liquidacién afecte a la estabilidad
financiera o deba requerir del soporte del contri-
buyente.

Las entidades de contrapartida central ocu-
pan un papel singular en el sistema financiero.
El posible cierre desordenado de una de ellas
puede conducir a un una disrupcién de caracter
sistémico y provocar que los mercados financie-
ros a los que sirven dejen de funcionar de mane-
ra eficiente. Por ello son candidatas naturales a
estar sometidas no solo a un marco de funcio-
namiento conforme a los méas elevados estanda-
res de seguridad, sino que también, a un régi-
men adecuado para su posible recuperacién o
resolucién.

Como consecuencia de lo anterior, y ante el
papel preeminente de las ECC en la nueva arqui-
tectura financiera global, las autoridades han tra-
bajado intensamente en el desarrollo de un
marco regulatorio mas sélido que asegure el fun-
cionamiento seguro de estas infraestructuras, de
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tal forma que cumplan con las altas expectativas
que se han depositado en ellas.

En este articulo comentaremos el estado de
desarrollo de los trabajos que se estan llevando
a cabo para robustecer el régimen regulatorio
de las entidades de contrapartida central, que
ha sido mucho en los tltimos tiempos. No obs-
tante, habra que reconocer que todavia existen
areas que requieren de mas trabajo por parte
de las autoridades publicas, las propias ECC y,
con mayor generalidad, sus miembros y usua-
rios, en particular en lo que se refiere al esta-
blecimiento de un marco adecuado para la
recuperaciéon y la resoluciéon de estas infraes-
tructuras.

De hecho, es ésta una buena ocasién para rea-
lizar un balance del estado de las iniciativas regu-
latorias en este ambito. El 21 de junio de 2016
comenzaran a ser ya completamente aplicables
las obligaciones de compensacién centralizada
en la Unién Europea para la negociacién de con-
tratos OTC sobre derivados relacionados con los
tipos de interés. Proximamente también veremos
como otras obligaciones de compensacién van
paulatinamente siendo aplicables en otros tipos
de contratos de derivados. Es conveniente asegu-
rar que las entidades de contrapartida central
cuentan con todas las herramientas necesarias
para gestionar los riegos del nuevo flujo de acti-
vidad que deberan procesar.

Cabe recordar que ya en 2012 el FSB identifi-
6 la existencia de regimenes adecuados de recu-
peracién y resolucién de ECC como una de las
cuatro protecciones de las que habria de dotarse
el sistema financiero para garantizar que el esta-
blecimiento de obligaciones de compensacién
centralizada se producia en condiciones de segu-
ridad adecuadas'.

!' Las cuatro salvaguardas identificadas por el FSB son: i)
acceso abierto y justo para todos los participantes de las
ECC, siempre basado en criterios transparentes y objetivos;
ii) existencia de acuerdos de cooperaciéon entre autoridades,
tanto a nivel doméstico como a escala internacional; iii) la
existencia de regimenes de recuperacion y resoluciéon ade-
cuados que permitan a las entidades de contrapartida cen-
tral mantener el funcionamiento de sus servicios criticos ante
cualquier situaciéon extrema; iv) la existencia de acuerdos de

OBSERVATORIO SOBRE LA REFORMA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EUROPEOS (2016)

ESTADO DE LAS INICIATIVAS MAS RELE-
VANTES EN CUANTO A RECUPERACION
Y RESOLUCION DE ECC Y, EN GENERAL,
SOBRE EL REFORZAMIENTO DEL
FUNCIONAMIENTO DE ESTAS
INFRAESTRUCTURAS

Con anterioridad a adentrarnos mas profunda-
mente en las particularidades de las propuestas
actuales relacionadas con la recuperacién y reso-
lucién de las ECC, conviene identificar con
mayor concreciéon el estado de las iniciativas
emprendidas desde 2009 a raiz del comunicado
del G20 en lo que se refiere al funcionamiento
solido y eficiente de este tipo de infraestructuras.

RESISTENCIA Y SOLIDEZ DE LAS ECC

En 2012 la Organizacién Internacional de Comisio-
nes de Valores y el Comité de Infraestructuras de los
Mercados Financieros (CPMI-IOSCO, por sus siglas
en inglés) emitieron la pieza angular a escala global
de la regulacién aplicable a las entidades de contra-
partida central: los Principios sobre Infraestructuras
de los Mercados Financieros (PFMI, por sus siglas
en inglés). Mediante el desarrollo de estos estanda-
res internacionales se fortaleci6 notablemente el
funcionamiento de las ECC, instandolas a mantener
los procedimientos y los recursos adecuados para
resistir situaciones de multiples incumplimientos
simultaneos bajo condiciones de mercado extremas.

En la practica, desde su adopcién por todas las
jurisdicciones relevantes del G20, los Principios
han conducido a una mejora en la gestién de ries-
gos y del gobierno de las ECC, lo que, por ejem-
plo, resulta visible al observar en numerosos casos
el incremento sustancial de los recursos financie-
ros que estas infraestructuras deben mantener.

En el ambito de la UE, los PFMI han sido
adoptados principalmente mediante el desarro-
llo de un Reglamento europeo que regula el fun-
cionamiento de las ECC de forma coherente con

liquidez adecuados que permitan a la ECC financiarse ante
cualquier evento extremo.
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dichos estandares internacionales?. De hecho, en
muchos aspectos la regulacién europea ha ido
mas alld de los planteamientos iniciales de los
Principios y ha concretado la formulacién de
caracter mas general de éstos.

No obstante, desde la publicacién de los PFMI
se puso de manifiesto una serie de debilidades
para su aplicacién coherente a escala global,
motivado esencialmente por esa naturaleza gené-
rica de los principios. Para corregir esta situacion
el FSB conjuntamente con IOSCO, CPMI y el
Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea pre-
pararon un plan conjunto para coordinar sus ini-
ciativas en este campo y facilitar la implantacién
consistente de los estandares internacionales.

En lo que se refiere al fortalecimiento de las
ECC, en estos trabajos se han identificado una
serie de prioridades que deben ser tratadas a
corto plazo. Estas prioridades incluyen la revi-
siéon de las politicas y procedimientos para reali-
zar pruebas de tensién tanto para dimensionar
sus recursos financieros como para gestionar
satisfactoriamente el riesgo de liquidez.

En este sentido, la posibilidad de realizar
pruebas de tension organizadas por las autorida-
des supervisoras se ha puesto encima de la mesa
en mas de una ocasién. No es muy claro decir,
por el momento, el objetivo concreto que tendri-
an estos ejercicios o si se seguiria una orientacién
macro-prudencial, verificando el impacto que
pudiera tener en el sistema la quiebra de uno o
varios de los participantes en la ECC o de la pro-
pia ECC, o una orientacién micro-prudencial,
estableciendo un conjunto de escenarios mini-
mos definidos por las autoridades que las ECC
debieran implantar en su sistema de gestién de
riesgos. En todo caso, cabe recordar que en el
ambito de la Unién Europea, el EMIR ya con-
templa la obligacién de que ESMA realice ejerci-
cios de indole similar a escala europea.

La realizaciéon de estos ejercicios a escala glo-
bal tenderia a promover la confianza en los siste-

2 El Reglamento 648/2012 del Parlamento Europeo y del
Consejo relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades
de contraparte central y los registros de operaciones (EMIR).
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mas de gestién de riesgos implantados por las
entidades de contrapartida central. Asimismo,
constituird un cierto mecanismo de disciplina de
mercado al facilitar la comparacién de los resul-
tados obtenidos en el ejercicio por parte de cada
una de ellas.

Asimismo, la revisiéon de las pruebas de ten-
sion utilizadas por las entidades de contrapartida
central no se ha quedado dnicamente ahi. El
plan de trabajo conjunto ha abordado también el
modo en que dichas pruebas pueden ser realiza-
das por las entidades de contrapartida central de
manera mds rigurosa incluyéndose cuestiones
como:

— El gobierno interno de las ECC y el modo
en el que éste influye y determina en la
seleccion de escenarios de estrés.

— El modo en el que se identifican los esce-
narios de tensién para cada producto y la
forma en que dichos escenarios son trans-
formados en movimientos de los factores
de riesgo de los productos que son com-
pensados por la ECC.

— Eluso que la ECC hace de los resultados de
sus pruebas de estrés, en particular, para
determinar la suficiencia de sus recursos
financieros y el modo en el que se toman
medidas correctivas en caso de que el
resultado de estos ejercicios asi lo sugiera.

— La utilizaciéon complementaria de otras
pruebas, como los analisis de sensibilidad o
las pruebas de tensién inversas para eva-
luar las debilidades de las pruebas de ten-
sion utilizadas por las ECC.

PLANES DE RECUPERACION

Si bien los trabajos relacionados con la capaci-
dad de resistencia de las ECC han constituido
un primer paso necesario en su regulaciéon ade-
cuada, por si s6lo, esto no es suficiente. La crisis
financiera ha demostrado que las autoridades
deben estar preparadas para lo peor. Por ello, se
necesita planificar convenientemente el modo
en el que las entidades de contrapartida central



&

pueden afrontar eventos extremos o casi impo-
sibles.

De este modo, en octubre de 2014 CPMI-
I0SCO complement6 los PFMI mediante la ela-
boracién de una guia sobre recuperaciéon de
infraestructuras de los mercados financieros. En
esta guia, se establecen una serie de estandares
sobre el modo en el que las ECC debieran dise-
nar sus planes de recuperaciéon. La publicacién
de dicha guia se produjo de manera simultdnea a
la publicacién por parte del FSB de un Anexo
especifico al documento de Atributos Clave de
los Regimenes de Resolucion Efectivo, que habia
servido de base a escala global para la elabora-
cién de regimenes de resolucién de entidades de
crédito. El nuevo Anexo incluia las especificacio-
nes particulares con las que los atributos clave
debieran ser aplicados al entorno de las ECC.

La coincidencia en la publicacién de ambas
guias no es una mera coincidencia. La recupera-
ciéon y la resolucién estan completamente inte-
rrelacionadas. Son dos caras de una misma
moneda. La recuperaciéon se refiere a la capaci-
dad de una ECC para reponerse de cualquier
situacién que pueda amenazar su viabilidad y su
fortaleza financiera de forma tal que pueda con-
tinuar prestando sus servicios sin que se requiera
el uso de los poderes y atribuciones que la legis-
lacién aplicable pudiera concede a las autorida-
des de resolucion.

Por ello, la recuperaciéon consistird en todas
aquellas actuaciones que una entidad de contra-
partida central puede emprender, al amparo de
sus propias normas y procedimientos pre-esta-
blecidos, para hacer frente a cualquier pérdida
no cubierta por sus recursos financieros disponi-
bles, cualquier descubierto de liquidez o déficit
de capital, independientemente que éste sea con-
secuencia inmediata de la quiebra de uno o
varios de sus participantes o que tenga como ori-
gen otra causa.

La resolucién, por su parte, se presenta como
el marco por el cual las autoridades publicas tie-
nen la capacidad de intervenir, una vez las medi-
das de recuperacién han resultado fallidas o no
son aconsejables de utilizar, de forma que, en
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todo caso, se asegure la prestaciéon de los servi-
cios basicos de la ECC.

De acuerdo a la guia de 2014 de CPMI-
IOSCO, existen dos elementos sustanciales que
debe tener un régimen de recuperacién efectivo:
el disefio de lo planes de recuperaciéon y las
herramientas que recuperacion.

El objetivo de los planes de recuperaciéon es
identificar toda la informacién y los procedi-
mientos necesarios para permitir a la ECC seguir
prestando sus servicios esenciales durante una
situacion critica en la que su viabilidad esté com-
prometida. Los planes cumplen con otra funcién
relevante. Son el instrumento por el cual las dife-
rentes partes interesadas en el funcionamiento
de la ECC pueden prever de antemano las actua-
ciones que seran emprendidas para que ésta
pueda retornar a la viabilidad por sus propios
medios. Sirven, por tanto, como un mecanismo
de transparencia que permite a sus miembros y
usuarios anticipar los efectos de la entrada de la
ECC en un proceso de recuperacion.

La responsabilidad de elaborar un plan de
recuperacién debe recaer en la propia ECC vy
debe estar adecuadamente aprobado por su con-
sejo de administracién. Esta debe contar con los
mecanismos de gobierno apropiados a todos los
niveles para asegurar que el plan de recupera-
cién se integra eficientemente en todas las activi-
dades relevantes que requieren ser ejecutadas
durante el proceso de recuperacién. Resulta tam-
bién conveniente que todas las partes interesa-
das, incluyendo los miembros compensadores o
sus clientes, puedan estar involucrados en la ela-
boracién del plan de recuperaciéon en la medida
que es previsible que éstos deban sobrellevar las
pérdidas que la activacién del proceso de recupe-
raciéon pudiera ocasionar.

La ECC debe evaluar también su capacidad
legal para llevar a la practica el plan. Ello resulta
particularmente relevante en un contexto en el
que cada vez mas las entidades de contrapartida
central prestan sus servicios de manera trans-
fronteriza. La confluencia de las normas y acuer-
dos contractuales sobre los que se pudiera sus-
tentar el plan de recuperacién pudiera entrar en



&

conflicto con las disposiciones legales existentes
en otras jurisdicciones, lo que, a su vez, compro-
meteria los resultados del proceso de recupera-
cion.

Es necesario también que el plan se revise
periddicamente de tal forma que se asegure que
éste permanece actualizado en todo momento.
Asimismo, resulta conveniente que se prevea la
elaboracién de pruebas periédicas del plan,
medida que puede resultar complementaria a las
que, de manera ordinaria, la ECC debe realizar
sobre la adecuaciéon de sus procedimientos de
gestion de incumplimientos.

El contenido del plan debe, al menos, abarcar
los siguientes aspectos:

* La definicién de los servicios criticos que
deben ser cubiertos por la entidad de con-
trapartida central aun si ésta pudiera estar
inmersa en algun tipo de proceso en el que
su viabilidad pudiera estar amenazada. Por
su propia ubicacién en el sistema financie-
ro, la mayoria de los servicios que una ECC
pudiera realizar se suelen considerar sisté-
micos debido a que, de no prestarse, los
mercados financieros en los que se desarro-
llan dejaran de funcionar eficientemente.
Incluso si existen otras entidades de con-
trapartida central prestando servicios simi-
lares, resulta dudoso que éstas pudieran
albergar la actividad de la otra ECC en un
corto periodo de tiempo.

* La identificacién del tipo de eventos que
pudieran suponer una amenaza para la
viabilidad de la entidad de contrapartida
central. Estas situaciones pueden estar
relacionadas directamente con la actividad
de interposicién de la ECC a resultas de la
gestién de la quiebra de uno o varios de sus
participantes, bien sea por la materializa-
cién de pérdidas crediticias o por la exis-
tencia de descubiertos en su liquidez, o
bien pueden tener su origen en otras cau-
sas no relacionadas con el incumplimiento.

* Los criterios con los que se determinaria la
necesidad de activar el plan de recupera-
ciéon. Si bien, en algunas circunstancias
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pudiera ser evidente la necesidad de poner
en marcha medidas extraordinarias —por
ejemplo, en caso de pérdidas catastroficas
de la ECC durante la gestiéon de un incum-
plimiento— en otros casos, se deberd eva-
luar con mas detenimiento la conveniencia
de activar las actuaciones previstas en el
plan.

* La definiciéon de las medidas que se
podran tomar para posibilitar que la ECC
retorne a su estado normal de actividad. El
abanico de actuaciones debera ser lo sufi-
cientemente amplio, siendo previsible que
no todas las acciones se puedan realizar en
todos los casos. Es mas, la ECC debiera
definir razonablemente en su plan qué tipo
de medidas se utilizarian segun la clase de
evento que hubiera originado la situacién
de crisis. Con ello, se tenderia a asegurar
que los usuarios y el resto de partes intere-
sadas en la ECC conocen suficientemente
las actuaciones que se desarrollaran en
dichos supuestos y pueden anticipar las
consecuencias de su participacién en la
entidad de contrapartida central.

* Las consecuencias que la activaciéon del
plan pudieran tener en el funcionamiento
de las infraestructuras y las plataformas de
negociacién vinculadas con la entidad de
contrapartida central y el modo en el que
se prevén mitigar los posibles efectos inde-
seados en el grado de eficiencia en la nego-
ciacién o en la pos-negociacién de los mer-
cados a los que la ECC da servicio.

MEDIDAS DE RECUPERACION

En general, las medidas de recuperacién que una
entidad de contrapartida central puede contem-
plar para retornar a la viabilidad tras un evento
catastréfico deben considerar el tipo de circuns-
tancia que se ha producido para llegar a tal situa-
cién. Asi por ejemplo, una ECC puede verse obli-
gada a emprender actuaciones extraordinarias
como resultado de la imposibilidad de cubrir con
los recursos financieros prefinanciados las pérdi-
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das derivadas de la gestiéon de un incumplimien-
to. En otros casos, las pérdidas pueden estar cau-
sadas por otros motivos tales como una defectuo-
sa ejecuciéon de sus politicas de inversion, la
manifestacién de una pérdida de origen opera-
cional significativa o por la mala evolucién de su
negocio.

En cada una de esas circunstancias la ECC
debera considerar las medidas mas adecuadas
que, de conformidad con su plan de recupera-
cién, conviene utilizar en cada caso. Para ello,
habria de considerar los siguientes criterios de
decision:

— Si las medidas que se utilizardn serviran

para cubrir totalmente las pérdidas sufridas
por la entidad de contrapartida central.

— Si se cuenta con suficiente base legal para
utilizarlas en los plazos adecuados que
requiere una situacién de crisis particular.

— Si tienen en consideracién los incentivos
que pudieran originar en las actuaciones
de todas las partes interesadas a lo largo de
todo el proceso de recuperacion.

— La capacidad para minimizar el impacto
negativo que su ejecuciéon pudiera ocasionar
en los miembros compensadores, sus clien-
tes y en general los participantes indirectos
y mas ampliamente el sistema financiero.

Las medidas de recuperacién deberan ser lo
mas predecibles posibles de tal forma que aque-
llas entidades que potencialmente puedan sufrir
pérdidas durante la recuperacién, sean capaces
de anticiparlas y gestionarlas adecuadamente. La
manera en la que se asignaran esas pérdidas, o
eventualmente los descubiertos de liquidez, entre
los distintos miembros y usuarios de la entidad
de contrapartida central puede afectar la capaci-
dad del sistema financiero de sobrellevar satisfac-
toriamente una situacién de crisis en general.

Las herramientas de recuperacién se pueden,
resumidamente, agrupar en las siguientes:

— Medidas para la distribucién de las pérdi-
das no cubiertas causadas por el incumpli-
miento de uno o varios de los participantes
de la entidad de contrapartida central.
Entre estas, se pueden citar: el recorte en
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los pagos de las liquidaciones de pérdidas y
ganancias diarias, la solicitud de nuevas
aportaciones dinerarias a los participantes,
el uso de las garantias iniciales depositadas
por los participantes no incumplidores o
cualquier otra medida, incluyendo la asig-
nacién de las pérdidas a los accionistas u
otras terceras partes que tuviesen algin tipo
de compromiso preexistente con la ECC.

De entre todas estas actuaciones, suele ser
comun considerar que los recortes en los
pagos pendientes de la entidad de contra-
partida central y el uso de las aportaciones
de los accionistas o de sus garantes, como
la medida que mejor replicaria un escena-
rio de insolvencia de la propia ECC. El uso
de la garantia inicial es ciertamente polé-
mico. Por una parte, permitirfa distribuir
entre mas usuarios de la ECC las pérdidas
catastréficas  producidas durante un
incumplimiento. Asimismo, en determina-
dos mercados en los que tipicamente los
inversores finales (buy side) toman posicio-
nes unidireccionales, siendo sus contrapar-
tes naturales entidades financieras (sell
side), se tenderia a reducir la cuantia de los
recortes de sus liquidaciones de pérdidas y
ganancias que, de forma probable, sufriri-
an en caso de quiebra de una de esas enti-
dades financieras en la entidad de contra-
partida central.

Por otra parte, el uso de la garantia inicial
podria contribuir a hacer menos predeci-
ble el resultado del proceso de recupera-
cién ya que aquellos a los que se les habria
desposeido de parte de sus garantias,
debieran depositar esa misma cuantia para
seguir operando con la ECC, lo cual, en no
pocos casos resulta dudoso que ocurra.
Igualmente, la utilizacién de la garantia
inicial puede tener connotaciones diversas
en el tratamiento que la regulacién pru-
dencial pudiera dar a esa posibilidad.
Suele ser comun que a los efectos del cal-
culo del capital regulatorio minimo, la
garantia inicial sea considerada como
remota respecto a la posible insolvencia de
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la contraparte. Por ello, las entidades pru-
dencialmente reguladas no necesitan asig-
nar cuantias muy significativas de capital
por ese concepto. No obstante, el hecho de
que se puedan identificar escenarios en los
que dichas garantias pudieran ser utiliza-
das, podria poner en duda el criterio
actualmente utilizado.

Medidas con las que poder atender las
necesidades de liquidez no cubiertas con
los recursos liquidos disponibles. Cuando
la entidad de contrapartida central no se
encuentre en condiciones de cumplir con
sus obligaciones financieras en tiempo y
forma al no contar con liquidez suficiente,
debe asegurarse de que puede atender
dichos compromisos a través de mecanis-
mos alternativos. Caben distinguir estas
medidas en dos clases.

En primer lugar, la ECC puede haber esta-
blecido acuerdos con terceras partes para
la provisién de liquidez en caso de que esta
sea requerida. Dicha aportacién general-
mente se realizaria contra el depésito de
colateral que la entidad de contrapartida
central no es capaz de hacerlo liquido den-
tro de los plazos adecuados para atender a
sus compromisos de liquidez. Este meca-
nismo no se diferenciaria excesivamente
del que la ECC ya debiera disponer dentro
de su marco ordinario de gestién del ries-
go de liquidez, donde los acuerdos de
liquidez con terceras partes ya se contem-
plan. Por ello, en el contexto de un posible
proceso de recuperaciéon, no resulta claro
ver el modo en el que a través de la provi-
sién de liquidez por parte de terceros se
podran satisfacer los compromisos de
liquidez no cubiertos previamente por ese
mismo mecanismo.

Como alternativa, las entidades de contra-
partida central pueden incluir en sus pro-
pias normas internas ciertas obligaciones a
sus participantes, de tal forma que sean
éstos los que, en caso de necesidad acaben
asegurando que la ECC cumple adecuada-
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mente con sus compromisos de liquidez.
Ello puede hacerse por dos vias. En el pri-
mer caso, los participantes a los que les son
debidas las cuantias pudieran estar obliga-
dos a aportar liquidez a la ECC contra el
colateral que ésta les entregue por los mis-
mos montos que les son debidos. Con ello,
de una manera un tanto artificial pero efec-
tiva, se podria conseguir que la entidad de
contrapartida central cumpliera con sus
obligaciones, si bien, en la practica tales
compromisos solo se habrian satisfecho con
la entrega del colateral y no del efectivo.

En el segundo caso, las aportaciones de
liquidez podrian ser realizadas, con carac-
ter mas general, por la totalidad de parti-
cipantes de la ECC o por un grupo concre-
to dentro de éstos, no necesariamente
aquellos a los que se les debe dinero. A tra-
vés de esta estrategia, los descubiertos de
liquidez de la entidad de contrapartida
central serfan distribuidos entre una mayor
parte de participantes, los cuales, a su vez,
podrian prever con cierta anticipacién las
cuantias que les serfan reclamadas. En todo
caso, la ECC deberia incluir entre sus pro-
cedimientos de gestién de riesgos pruebas
periddicas sobre la capacidad de los parti-
cipantes de atender estas solicitudes de
fondos con caracter inmediato.

Medidas para la reposicién de los recursos
financieros. Una vez utilizados los recursos
financieros de la ECC para sufragar las
pérdidas derivadas de algin suceso
extraordinario, incluyendo las producidas
durante la gestiéon de un incumplimiento,
se deben considerar las alternativas con
que se cuenta para que dichos recursos
retornen a un nivel adecuado. De esta
manera, se habria de garantizar que la
entidad de contrapartida central es capaz
de proseguir con sus actividades ordinarias
y prestar sus servicios en los mercados a los
que sirve. Cabe diferenciar dos procedi-
mientos principales, dependiendo de la
naturaleza del quebranto sufrido y la
forma en la que éste fue resuelto. Si los
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recursos financieros utilizados provenian
esencialmente de los miembros de la ECC,
por ejemplo del uso de las contribuciones
a la garantia colectiva, sera necesario que
se establezca en sus propias normas inter-
nas, el modo, los plazos y niimero de veces
que los participantes se veran obligados a
reponer sus aportaciones iniciales. Por otro
lado, si las pérdidas cubiertas por la ECC
fueron de otra indole, y no se cubrieron
total o parcialmente con los recursos de los
participantes, sino que, por ejemplo, se
utilizé el capital propio de la entidad de
contrapartida central, el plan de recupera-
ciéon debera determinar el modo en el que
se repondran los fondos propios utilizados.

Medidas para re-establecer el equilibrio en
el libro de contratos tras el incumplimien-
to de un participante. Una vez se ha pro-
ducido la quiebra de uno de sus miembros,
la entidad de contrapartida central debe
hacerse cargo de la gestiéon de la posicion
abierta del incumplidor. El cierre de dicha
posicién debe realizarse de forma tal que
se minimice los posibles efectos negativos
en la operativa y las posiciones de los par-
ticipantes supervivientes. Dependiendo de
la complejidad de la cartera que debe ges-
tionar la ECC, ésta puede emprender dife-
rentes actuaciones para conseguir dicho
objetivo.

En el caso mas sencillo, la entidad de con-
trapartida central procederia a realizar las
operaciones de signo contrario en el mer-
cado, de tal forma que el libro de contratos
volveria al equilibrio de manera natural.
No obstante, esto no siempre es posible
hacerlo sino que la ECC debe disefar pro-
cedimientos ad-hoc de venta de la cartera
del incumplidor, por ejemplo a través de
una o varias subastas. A estas deberan acu-
dir los participantes supervivientes o,
cuando menos, se deberan disenar los
incentivos adecuados para que ello pueda
ocurrir por propia iniciativa de éstos. Tales
esquemas de resolucién de incumplimien-
tos estan ya de manera general implanta-
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dos en la mayoria de las entidades de con-
trapartida central existentes.

En caso de que estos mecanismos fallen, por
ejemplo si a las subastas no acuden los
miembros de la ECC presentando ofertas
minimamente competitivas, el plan de recu-
peracion deberd prever el modo en el se res-
tablecera el equilibrio en el libro de contra-
tos. En este caso, pueden barajarse varias
alternativas. Asi por ejemplo, la ECC puede
estipular en su normativa interna la posibi-
lidad de transferir sin posibilidad de recha-
zo la totalidad de la cartera del incumplidor
a las entidades supervivientes. En tal caso,
serd necesario que se evalie detenidamente
la capacidad que tienen las entidades
potencialmente receptoras de contratos de
gestionar satisfactoriamente sus riesgos, de
tal manera que no las exponga a posibles
pérdidas incontrolables.

En otros casos, la entidad de contraparti-
da central puede estipular el vencimiento
anticipado de dichos contratos a un pre-
cio fuera de mercado de forma que su
libro quedara nuevamente en equilibro.
En esta situacién, los participantes de la
ECC por una parte, realizarian una pérdi-
da sobre el valor teérico de los contratos,
y por otra, sus posiciones y estrategias
quedarian descompensadas, por lo que
debieran realizar nuevamente operacio-
nes en el mercado para retornar a su posi-
cién original.

RESOLUCION DE UNA ENTIDAD
DE CONTRAPARTIDA CENTRAL

Como tal, las politicas y procedimientos de recu-
peracion conjuntamente con la adecuada aplica-
cién de requisitos regulatorios exigentes tenderia
a evitar, o al menos a reducir el riesgo, de que la
ECC entre en una situacién que requiera la inter-
venciéon de una autoridad publica para tutelar
sus actuaciones tras la manifestacién de unas pér-
didas catastréficas o de cualquier otro tipo de
situacién que pudiera conducir a que el negocio



&

de la entidad de contrapartida central haya deve-
nido en inviable.

Pese a ello, en la medida que las ECC eran, y
se estan convirtiendo ain mas, en entidades sis-
témicas sobre las que descansa una buena parte
de la seguridad de la transacciones de los merca-
dos financieros, conviene establecer un régimen
de resolucién, con caracteristicas relativamente
analogas al disenado para las entidades de crédi-
to. Este tendria como objetivo principal evitar
que la posible insolvencia de la propia ECC tenga
implicaciones en la estabilidad financiera al tiem-
po que impida que sean utilizados recursos de los
contribuyentes como forma tultima de resolver la
situacion.

Asimismo, debe valorarse la posibilidad de
que las medidas de recuperacién preparadas por
la ECC resulten insuficientes o que su ejecucion
sea mas dafiina para el sistema financiero que la
utilizacién de otras alternativas o que deban
necesitar de la tutela publica y de un régimen
legal especificamente disefiado para estas necesi-
dades. La resolucién, por tanto, implica un grado
mayor de participacién publica en todo el proce-
so aunque, por definicién, sin que por ello deban
necesariamente de utilizarse fondos publicos.

En lo que se refiere a entidades de crédito, los
regimenes de resolucién existentes se sustentan
esencialmente en el desarrollado en el seno del
FSBy que se basa en la definiciéon de una serie de
atributos clave que tales regimenes debieran
satisfacer. En no pocos casos, dichos atributos
pueden ser aplicados directamente al marco
legal de las entidades de contrapartida central.
En otros, por el contrario, resulta conveniente
utilizar una cierta guia interpretativa sobre la
aplicabilidad de tales atributos en el contexto de
las actividades y los servicios que presta la ECC.
Tanto el FSB como CPMI-IOSCO ha trabajado
de manera coordinada en los altimos tiempos en
la identificacién de estas particularidades, que
principalmente serian las siguientes:

* Los objetivos de la resoluciéon: En general,
se reconoce el papel central de las ECC en
el entramado de los mercados financieros
siendo, por tanto, una infraestructura basi-
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ca. Por ello, resulta esencial que sus activi-
dades no se vean afectadas por la entrada
en un proceso de resolucién, en particular,
en lo que se refiere a la liquidacién y com-
pensaciéon puntual de las operaciones, el
acceso de los participantes a las cuentas
abiertas en la ECC y la capacidad de inter-
actuaciéon con otras infraestructuras a las
que pudiera estar vinculada.

El alcance del régimen de resoluciéon: En
general, el proceso de resolucién se activa
ante la necesidad de aplicar un régimen
distinto y especifico al de la insolvencia
ordinaria bajo la premisa de evitar el con-
tagio del riesgo sistémico. A las entidades
de contrapartida central, por su propia
naturaleza, se les suele reconocer como
entidades de una u otra manera sistémica.
Sin embargo, la identificacién de entidades
sistémicas mas alla de las entidades de cré-
dito es un debate atin vivo ya que el hecho
de que, por ejemplo, se defina a las ECC
como entidades sistémicas puede llevar
aparejada la aplicaciéon de otra serie de
requisitos que por su exigencia, pudieran
resultar dificiles de implantar a las entida-
des de pequeno tamano.

Autoridades de resolucién: Como cual-
quier otra entidad regulada, las ECC cuen-
tan con autoridades publicas encargadas
de su supervisién. Por otro lado, el caracter
singular de las infraestructuras hace que
suela ser frecuente que en una sola juris-
diccién tnicamente exista a los sumo una
ECC, a diferencia de lo que ocurre con las
entidades de crédito en las que el negocio
tiene una naturaleza mas competitiva. Asi-
mismo, la fuerte regulacién aplicada a las
infraestructuras hace que resulte menos
probable que las entidades de contraparti-
da central sufran problemas significativos
con la misma frecuencia las entidades de
crédito. Por ello, el régimen de resolucién
debe valorar las economias de escala a la
hora de asignar competencias a las distin-
tas autoridades publicas interesadas, de tal
forma que se garantice que los procesos de
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resolucién son llevados a cabo y controla-
dos por personal con la suficiente expe-
riencia en este ambito de los mercados
financieros.

Facultades de las autoridades de resolucién
y cooperacion transfronteriza: Los regime-
nes de resoluciéon conceden a las autorida-
des numerosas facultades a fin de que el
proceso pueda culminar de manera satis-
factoria. El ejercicio de dichos poderes en
uno u otro sentido puede implicar diferen-
tes distribuciones de las pérdidas sufridas
por la ECC, lo que, a su vez, puede crear
incentivos diversos a todas las partes inte-
resadas. Asimismo, las ECC, sobre todo las
de una importancia mayor, prestan servi-
cios sistémicos en varias jurisdicciones. Por
ello, resulta relevante que en el uso de las
facultades de las autoridades de resolucion
no sélo se evalden las repercusiones que
pudiera tener el proceso de resolucién en
su propia jurisdiccién sino también en
aquellas otras en las que la entidad de con-
trapartida central opera.

En esa misma linea, en la medida que sus
actividades son esenciales en muchos
ambitos de los mercados financieros, suele
ser comun que otras autoridades tengan
un interés legitimo en el correcto funcio-
namiento de la entidad de contrapartida
central. De hecho, se han establecido ya
numerosos acuerdos de cooperacién y
colegios con un papel determinante en la
autorizaciéon y supervisiéon de las ECC en
los que participan numerosas autoridades.
De manera natural, cabe evaluar el modo
en el que se podrian coordinar adecuada-
mente todas las autoridades interesadas en
el proceso de resolucién de una entidad de
contrapartida central.

Entrada en resolucién: El inicio de un pro-
ceso de resolucién se debe determinar
cuando la ECC no cumple, o es altamente
probable que no cumpla con sus requisitos
regulatorios y no existe una previsiéon razo-
nable que pueda retornar a la viabilidad
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por sus propios medios. En particular, el
proceso de resolucién podria ser la conti-
nuacién del de recuperacién, una vez que
se hubieran utilizado todos los recursos
financieros disponibles a tal efecto.

Por otra parte, el régimen de resolucién
debe asegurar que el estatus legal de la
entidad de contrapartida central no se
revoca automaticamente y que, por lo
tanto, las leyes que protegen la operativa
en la ECC, tales como la firmeza de las
liquidaciones, contintan siendo aplicables
a tales supuestos. Asimismo, los contratos
existentes con sus participantes deben con-
tinuar siendo exigibles tras la entrada en
resolucién. De igual modo, los acuerdos
con otras infraestructuras deberan seguir
siendo validos atin a pesar de que se hubie-
ra determinado la entrada en resolucién.

Aplicacién de las herramientas de resolu-
ciéon: En general, las herramientas o las
medidas que la autoridad de resolucién
puede tomar a lo largo de un proceso son
similares a las detalladas anteriormente en
la descripcién de los planes y las herra-
mientas de recuperacién. Su ejecucién por
parte de estas autoridades publicas cabria
considerarla con un sustento legal mayor,
una vez que se hubieran evaluado con
detalle las consecuencias para la estabili-
dad financiera que su implementacién
pudiera acarrear.

Adicionalmente, el régimen de resoluciéon
debe posibilitar que se puedan realizar
otras actuaciones complementarias a éstas,
por las que se pueda asegurar que, al
menos parcialmente, las actividades de la
ECC pueden llevarse a cabo por otras enti-
dades. La posibilidad de que, en la practi-
ca, estas alternativas puedan ser realizadas
dependerd del tipo de evento que haya
dado origen a la entrada en resolucién de
la entidad y de los plazos en los que se
deba solventar esta situacién. No parece
razonable pensar que se pueda transferir la
actividad de una ECC hacia otra o a algu-
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na entidad puente de forma inmediata sin
alterar el contenido de los contratos que
ésta mantenia con sus miembros o con
otras infraestructuras. En cualquier caso, el
régimen legal debe permitir tales supues-
tos manteniéndose en todo caso el estatus
legal de la ECC, esto es, sus licencias y pri-
vilegios ante la insolvencia de sus partici-
pantes.

* Moratoria de los pagos: Como ya se ha
mencionado anteriormente, uno de los
cometidos basicos de las entidades de con-
trapartida central es asegurar el buen fin
de las transacciones en los mercados finan-
cieros. Para ello, la ECC debe atender, de
manera ordinaria, a sus pagos relacionados
con su actividad de compensacién en el
mismo dia en el que se instruyen. Durante
un proceso de resolucién, se deberd velar
por que la entidad pueda seguir cumplien-
do con sus compromisos ya que, dificil-
mente de otra manera podra seguir pres-
tando sus servicios al mercado.

CONCLUSIONES

El uso de entidades de contrapartida central es
una parte crucial de las medidas acordadas tras la
crisis de 2008 para reducir el riesgo de nuevas
crisis. Su importancia ha aumentado notable-
mente en los tltimos tiempos y se espera que ésta
sea ain mayor conforme vayan entrando progre-
sivamente en vigor diferentes obligaciones de
compensacioén centralizada. Por ello, es necesario
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que la regulacién asegure que su funcionamiento
es solido y robusto, y que la posibilidad de que
alguna de ellas quiebre es muy reducida. El régi-
men legal debe proporcionar los instrumentos
con los que las autoridades puedan proseguir con
sus actividades criticas incluso tras la ocurrencia

de algtn tipo de evento critico que haga peligrar
su viabilidad.

Se han producido avances relevantes en la
mejora de la regulacién aplicable a las ECC. No
obstante, se debe reconocer que todavia hay
aspectos por reformar tales como:

* La aplicacién de manera mas coherente
internacionalmente de los estandares
internacionales mediante un desarrollo
mas detallado de éstos, por ejemplo, en
cuestiones relacionadas con las pruebas de
tension.

* El desarrollo de planes de recuperaciéon
plenamente aplicables y detallados. En
este sentido, los estandares internacionales
ya ofrecen una guia clara sobre el modo en
el que las ECC pueden desarrollar estos
planes. No resulta conveniente demorar su
implantacién efectiva atn si, por ejemplo,
en el ambito de la UE todavia estd en fase
de preparacién una propuesta legislativa
sobre este asunto.

* El desarrollo por el legislador y la implan-
tacion de regimenes de resolucién ade-
cuados a las especificidades de las funcio-
nes que desempefan las entidades de
contrapartida central en los mercados
financieros.
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PREAMBULO

Las denominadas «FinTech» o las nuevas tecno-
logias utilizadas para prestar servicios financie-
ros, se estan convirtiendo en un tema crucial que
tiene un impacto formidable en la manera que
estos servicios son prestados y supervisados.

Gracias a la informadtica, nuevos participan-
tes han comenzado a intermediar y a crear nue-
vos productos y servicios financieros, pero la
forma en que deben ser regulados y supervisa-
dos no es siempre clara y permanece en cons-
tante evoluciéon.

Si se pudiese explicar mediante una metafora
lo que supone internet, y en especial el internet
en movilidad surgido en 2007 (smartphones,
tablets,...) respecto de la regulacién pre-existen-
te, podemos decir que su impacto seria compara-
ble a la atribucién al hombre de la capacidad de
volar y, pese a ello, verse obligado a respetar un
marco de convivencia en el que subsistirian las
carreteras, los tuneles, los semaforos,.. etc, los
cuales nadie habria construido, si el hombre
hubiese volado desde sus origenes.

Las nuevas tecnologias reportan ventajas y
desventajas para los prestatarios y los prestamis-
tas, emisores e inversores y a los supervisados y
los supervisores, y es muy dificil tratar adecuada-
mente sus diversos aspectos para garantizar la
mejora del sistema financiero en su conjunto.
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Los diferentes tipos y niveles de las normas
que afectan a la actividad FinTech y sus diferen-
tes ambitos y alcances, hacen ain mas dificil opti-
mizar la incorporacién de FinTech a la industria
financiera.

Es muy relevante la actitud te adopte el regu-
lador frente a las novedades que conllevan las
FinTech. El analisis del comportamiento de los
distintos paises pone de manifiesto que pueden
observarse tres enfoques diferentes’:

* Enfoque activo: Consistente en la intima
colaboracién con los integrantes del sector
FinTech para ayudarles en el desarrollo de
su actividad e involucrarles en el proceso
regulatorio desde sus primeras fases.

* Enfoque pasivo: Consistente en no fomen-
tar la actividad FinTech pero tampoco
plantear especiales obstaculos.

* Enfoque restrictivo: Caracterizado por
plantear trabas burocrdticas y requisitos
muy garantistas en materia de riesgos.

Pero ademas, con independencia de la actitud
activa, pasiva o restrictiva, el regulador puede
optar por tratar el tema con una perspectiva
«bottom-up», es decir, partiendo de la regulaciéon
existente, e ir modificando las normas eventual-

! Business Insider: The Fintech Regulation Report
(2016).
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mente afectadas a distintos niveles, u optar por
una perspectiva «top-down», es decir, crear una
norma central del maximo nivel e ir desplegando
nueva normativa en total consonancia con dicha
norma central. La eleccién de uno u otro sistema
tiene sus ventajas e inconvenientes en términos de
costes, plazos, coherencia y eficiencia operativa,
pero la elecciéon del legislador esta normalmente
condicionada por un marco temporal coartado
por mandatos politicos o situaciones especiales de
la economia, lo que impide que su eleccién sea
adoptada con la debida objetividad y meditacién.

En cualquier caso, es hora de integrar el fené-
meno FinTech como uno de los aspectos funda-
mentales de la Unién de los Mercados de Capi-
tales y de cualquier iniciativa regulatoria que
emane de la UE, que merece una detenida refle-
xién por parte de todos los involucrados en el
sector financiero.

Este articulo pretende analizar la situacién
actual y las vicisitudes que presenta la labor de
regular este asunto en el actual contexto de la
Unién Europea, y comprender al mismo tiempo
su impacto presente y potencial sobre los diver-
sos aspectos de la actividad financiera.

CONCEPTO DE FINTECH

La contraccién de las palabras «Financiero» y «Tec-
nologia», Fin'Tech, se refiere normalmente a la apli-
caciéon de la tecnologia en la industria financiera y
cubre una amplia gama de actividades, incluyendo,
entre otras, financiacién, infraestructura de pagos,
operaciones de riesgos, gestion y monetizacion,
seguridad de datos, interfaz de cliente... etc.

Desde que en 1967 apareciese el primer caje-
ro automatico, hasta las presentes monedas vir-
tuales y los sistemas de reconocimiento biométri-
co, el fenémeno FinTech ha tomado un extraor-
dinario impulso, particularmente desde la intro-
duccién de los «teléfonos inteligentes» en 2007.

Aunque hay una percepciéon bastante genera-
lizada que FinTech se refiere sélo a aquellas
«start-ups» profundamente enraizadas en moder-
nos sistemas informaticos para proporcionar
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innovadores servicios financieros o auxiliares de
estos, debe tenerse en cuenta que la aplicaciéon de
la tecnologia en la industria financiera tiene un
impacto mucho mas amplio y exponencial, y ha
afectado, afecta y afectara a todos los interme-
diarios, mercados, emisores, demandantes de
fondos, inversores, supervisores, reguladores y
cualquier persona o entidad de alguna manera
involucrada en esta industria.

El sector financiero ha evolucionado ripida-
mente de una actividad «analégica —en persona»
a una «digital- a distancia» y este cambio afecta
seriamente a todos los intermediarios, infraes-
tructuras, comportamientos, normas y cualquier
otro aspecto que uno pudiera imaginar.

La pregunta clave es esclarecer si el fenémeno
FinTech es capaz de mejorar la vida de los presta-
tarios y prestamistas, construir un sistema finan-
ciero mas estable, eficiente y transparente o, por el
contrario, puede estar siendo utilizado para hacer
el sistema financiero mucho mas complejo, opaco,
ineficiente y fragil, proporcionando herramientas
para eludir los requerimientos legales.

Todos estos temas son de suma importancia
cuando los paises europeos se enfrentan al pro-
yecto de Unién de los Mercados de Capitales
(CMU) que implica la eliminacién de barreras, la
integracion de las infraestructuras de mercado, la
convergencia en la supervisién, esquemas de
compensacién y liquidacién transfronterizos,
etc., estando todos estos temas estrechamente
ligados a las tecnologias (Fin'Tech) que vertebran
el sistema financiero.

Es importante que la legislacién de la UE
encuentre un equilibrio adecuado entre reducir
el riesgo y favorecer el crecimiento, y no cree
nuevas barreras sin pretenderlo.

INTERVINIENTES
SUJETOS DEL MERCADO
Basicamente hay tres grupos de entidades con

diferentes origenes, caracteristicas, intereses y
actitudes en relacién con el mundo de FinTech:
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* Intermediarios financieros tradicionales:
Estan sujetos a estrictas regulaciones y
supervisién y estan plenamente dispuestos
a adoptar nuevas tecnologias a lo largo y
ancho de sus organizaciones, pero tienen
que superar muchos retos en términos de
costes (reemplazo de sistemas heredados) y
cumplimiento normativo, especialmente
en cuanto a normas de conducta.

e Las empresas TIC globales («Big-Tech» o
también denominadas «OTT?»): Estan
tratando con millones de clientes a diario
con gran rendimiento, satisfaccién y repu-
taciéon creciente, lo que conduce a una
confianza inmensa en sus marcas y nego-
cios y allana su camino de entrada en la
industria financiera, focalizandose inicial-
mente en el drea de pagos, pero recla-
mando ya formalmente una mayor parti-
cipacién en el negocio financiero (.
Financial Innovation Now- US)?.

* Start-Ups Fintech: Empresas de tecnologia
financiera creadas con el propésito de dis-
rumpir los servicios y modelos de negocio
financiero tradicionales, y que a veces no
estan oportuna o debidamente regulados y
supervisados, pero que proporcionan servi-
cios financieros innovadores vy utiles,
demandados por la comunidad, y que
estan desafiando a las soluciones e institu-
ciones financieras tradicionales. Estas
«Start-Ups Fintech» pueden tener una vida
independiente o, en etapas de mayor
madurez, pueden asociarse a entidades de
crédito o empresas de servicios de inver-
sién o ser absorbidas por éstas.

Es importante tener presente las distintas per-
cepciones y actitudes de estos intervinientes fren-
te al regulador, dado que son un importante cata-

2 Over The Top.

¥ «Financial Innovation Now» is an alliance of technolo-
gy leaders working to modernize the way consumers and
businesses manage money and conduct commerce. They
consider that technological transformation will make finan-
cial services more accessible, safe and affordable for every-
one, and promote policies that enable these innovations.
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lizador de la dinamica evolutiva de la regulacién
mundial, europea y nacional.

Con el paso del tiempo, las lineas que tradi-
cionalmente han delimitado a estos tres tipos de
instituciones se han ido difuminando, y la inte-
gracién de entidades de uno de estos grupos en
otro es un fenémeno cotidiano.

Lo cierto es que los planteamientos de estos
tres grupos de intervinientes vienen motivados
basicamente por dos elementos: la regulacién y
los sistemas informaticos preexistentes («legacy»),
dado que ambos elementos afectan de forma cri-
tica a los costes y plazos necesarios para prestar
los servicios pretendidos.

Hoy dia, con independencia de los muchos
puntos en comun, se comprueba una clara dife-
renciacién entre ciertos intereses que defienden
estos tres grupos de intervinientes y que, bésica-
mente, pivotan sobre la percepcién que tienen
los intermediarios tradicionales acerca de la
excesiva regulacién que tienen que soportar fren-
te a las lagunas que persisten en el ambito de
actuacién de algunos de los nuevos disruptores,
lagunas que facilitan su competencia con los pri-
meros. Esta circunstancia es un ingrediente rele-
vante a la hora de analizar la dindmica normati-
va y los movimientos de los grupos de influencia
en uno y otro sentido.

En cualquier caso, e independientemente de
operaciones en las que empresas TIC globales
compran Bancos o que éstos adquieran Start Ups
FinTech y, por tanto, al final del dia la regulacién
que han de respetar sea comun, lo cierto es que
en el momento presente, sigue existiendo un tra-
tamiento normativo diferencial muy notable res-
pecto de cada tipo de interviniente y el analisis
del ecosistema regulatorio mundial, europeo y
nacional, no puede ser ajeno a ello.

SUPERVISORES

Ante este nuevo escenario en el que surgen nue-
vos intervinientes, nuevos productos y nuevos
servicios, los supervisores tradicionales, acostum-
brados a desarrollar su labor en ecosistemas en
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los que todas las instituciones y sus productos y
servicios estaban sometidos a una autorizaciéon y
al cumplimiento de unos requisitos juridicamen-
te respaldados, se ven obligados a innovar a su
vez, y a incorporar nuevas tecnologias para el
desempenio de sus funciones, tanto respecto de
los intermediarios tradicionales como respecto
de los nuevos disruptores.

Es en este contexto en el que surge un nuevo
término, «RegTech», que intenta vertebrar la tec-
nologia con la regulacién, para dar respuesta a
gran parte de los nuevos desafios.

No es el objeto de este articulo descender a las
multiples facetas del mundo «RegTech», pero si
es importante tener en cuenta que, del mismo
modo que el sector incorpora la tecnologia para
ser mas eficiente, el regulador tiene la potencia-
lidad de hacer lo mismo y mejorar la forma en la
que desempena sus funciones, y se abren oportu-
nidades sin precedentes para reformar la norma-
tiva y modernizar las vias de interlocucién super-
visor-supervisado que tengan en cuenta las
potentes capacidades del Big Data, reporting onli-
ne, softwares de cumplimiento normativo, etc.
Puede que estemos a las puertas de una nueva
era en la que también exista una desintermedia-
cién en el ambito supervisor y que, cada vez mas,
las modificaciones normativas de determinados
temas, se parezcan mas al lanzamiento de nuevas
versiones de software.

ENFOQUES REGULATORIOS

Una encuesta entre fundadores de compaiias
FinTech lanzada a finales de 2015 por Silicon
Valley Bank, identificé la regulacién como el
mayor impedimento para el crecimiento. «Existe
todavia la conviccion de que los sectores regulados son
mds fiables que los no regulados?>

Debido a la amplitud del concepto FinTech, es
dificil hablar de «Regulacién de FinTech» per-se.
Parece mejor adoptar enfoques de alto nivel (p.

* Giles Andrews, Co-fundador y Presidente Ejecutivo de
Zopa.
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ej basados en productos o en riesgos) y comple-
mentarlas con un subconjunto de normas especi-
ficas (por ejemplo pagos, blanqueo de capita-
les,... etc). Por el momento, la atencién parece
centrarse mas en los modelos alternativos de
financiacién y en los modelos de mercado, pero
lo cierto es que la preocupacién crece por todas
partes, especialmente cuando la proteccién de
los consumidores esta en juego.

Y no es s6lo un problema de promulgar nue-
vas leyes y reglamentos, sino también, y a veces
mas crucial, de como aplicar y hacer cumplir las
leyes que en ocasiones se remontan cientos de
anos o mas. Por explicarlo de forma grafica, en
estas primeras etapas de reformas regulatorias,
los supervisores podrian verse obligados a aplicar
«normas cuadradas» a «disruptores redondos».

Debe tenerse en cuenta el hecho de que hay
multitud de instituciones involucradas en la
regulacién y supervisiéon de las actividades Fin-
Tech, tanto a nivel local, continental y global, y
hay muchos niveles de regulacién, a veces con-
flictivas, en cada uno de los niveles mencionados.
Mucha de esta normativa es pre-mévil, pre-eCo-
merce, pre-Internet. Dado que muchos de los
modelos de FinTech estan introduciendo innova-
dores métodos de prestacién de servicios finan-
cieros, se puede crear una gran confusién sobre
qué normas se aplican.

La regulacién impone considerables costes y
retrasos a la innovacién, respecto de los cuales
muchas «Start-ups» son en gran parte inmunes,
pero la citada regulacién también puede propor-
cionar sélidas protecciones a los intermediarios
financieros tradicionales, manteniendo a las stari-
ups y a las empresas TIC globales («Big Tech»,
«OTTs») fuera de los mercados que requieren
licencias y otras autorizaciones gubernamentales
antes de prestar servicios financieros a clientes.

En sentido amplio, los reguladores financieros
tienen cuatro mandatos fundamentales que
generalmente abordan a través de normativas
«re-activas» o « pro-activas»:

* Estabilidad financiera.
* Regulacién prudencial.

* Conducta y justicia.
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* Competitividad y desarrollo.

Aunque una cultura de cumplimiento norma-
tivo no debe obstaculizar la innovacion, el uso de
la tecnologia para desintermediar la actividad de
los bancos o las empresas de servicios de inver-
sién y proponer directamente productos o servi-
cios a los consumidores, plantea una serie de pre-
guntas:

* <Quién puede/deberia proveer productos y
servicios financieros?

e <Coémo se puede equilibrar la agilidad y
bajos costes caracteristicos de las Start-ups
con la onerosidad del cumplimiento nor-
mativo?

* {Como puede la normativa cubrir un
nimero creciente de nuevos modelos de
negocio y seguir la velocidad de los ciclos
de innovacién?

Un problema de las empresas FinTech emer-
gentes es que, de momento, tienen un limitado
historial sobre el comportamiento de sus nego-
cios (p. ej.: gestion de riesgos, liquidez y rentabi-
lidad) y por ello es normalmente dificil identifi-
car lo que son sus obligaciones (por ejemplo,
normativa o licencias).

Para los reguladores, estas empresas disrupto-
ras representan un limitado riesgo, tanto para los
consumidores como prudencial. Sin embargo, su
crecimiento exponencial puede crear un «punto
ciego de riesgo». Ademas, reiterados fallidos o
fraudes pueden afectar la confianza de los mer-
cados o los inversores, que también son una de
las 4reas de proteccién de los reguladores.

Todo esto lleva al tradicional escenario del
«umbral regulatorio», es decir, la complicada tra-
vesia desde «demasiado pequefio para ocuparse»
pasando por «demasiado tamafno para ignorar»
hasta llegar a «demasiado grande para quebrar»,
escenario en el que se desenvuelven hoy en dia
todas las jurisdicciones, ya sea a nivel local, con-
tinental o global. Este «umbral regulatorio» tiene
sus problemas, ya que puede impedir que los
reguladores acometan temprano los plantea-
mientos de algunas empresas FinTech.

Por otro lado, el creciente uso de la tecnologia
dentro del sector financiero también ofrece opor-
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tunidades para que los reguladores desarrollen
mejor sus funciones. Algunos de ellos ya han
empezado a evaluar los beneficios que ofrece la
tecnologia:

* Contratos inteligentes: Reduccién de cos-
tes y problemas de confianza.

* P2P lending: Visualizacién en tiempo real
de la extensiéon geografica del riesgo de
crédito.

* Blockchain: Cumplimiento por parte de las
Plataformas Multilaterales de Negociacién
(MTFs) de las obligaciones MiFID.

¢ Dinero electrénico: Limitacion del alcance
de problemas propios de las transacciones
en efectivo en materia de lavado de dinero.

* ‘Transparencia de los datos: Acceso directo
de los reguladores a determinados datos
de las instituciones financieras.

Desde 2008 los reguladores nacionales e inter-
nacionales se han enfocado en la elaboracion y
aplicaciéon de normas «reactivas» para atajar y/o
intentar evitar los elementos detonantes de la
reciente crisis financiera mundial. Sin embargo,
la estratificacién creciente de la regulacién y los
costes de su cumplimiento también han permiti-
do que emerjan nuevas Start-ups FinTech.

Sin embargo, también han existido un con-
junto de regulaciones «proactivas» y con visién de
futuro que han facilitado el despegue de pro-
puestas de negocios innovadores:

* EEUU: Jump-start Our Business Start-up Act
(JOBS Act), sobre financiacién alternativa

* UE: Payment Systems Directives 2008,
2016 sobre pagos en tiempo real

Sin embargo a nivel mundial, parece dificil
cubrir adecuadamente todas las implicaciones
del fenémeno FinTech. A finales de 2015, David
Wright, entonces Secretario General de I0SCO
declaré:

«Es un momento muy complejo para los reguladores
de valores: mercados, modelos de negocio y las estruc-
turas estan cambiando muy rdpido y hay que ser cons-
cientes de ello y acelerar. Los reguladores primero tie-
nen que entender la situacion y situarse en la van-
guardia del pensamiento y valorar como estas tecnolo-
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gias se estan desarrollando v, lo que es aiin mas dificil,
nventariar las implicaciones regulatorias de esta tec-
nologia. Creo que los reguladores se tienen que desper-
tar rdapidamente. 10SCO como institucion, necesita
alcanzar esa velocidad para ponerse al dia, mwy, muy
rapidamente».

En Reino Unido, la FCA tiene, de conformi-
dad con la Financial Services Act de 2012 un
nuevo mandato® por el que deberia ‘promover
una competitividad efectiva en el interés de los
consumidores en el mercado de los servicios
financieros regulado. Este enfoque esta asimismo
totalmente en linea con los estatutos del Europe-
an Finacial Centres Roundtable que senala que
los centros: «Estin completamente comprometi-
dos a trabajar juntos para promover la industria
de servicios financieros en la UE tanto en los
mercados mayoristas como minoristas globales,
en interés de los_usuarios mundiales de servicios
financieros.

Por lo tanto, parece que los reguladores y los
centros financieros, deberian involucrarse inclu-
so en la actividad de las empresas FinTech mas
embrionarias, dado que pueden estimular la
competencia y tener un impacto positivo en los
consumidores (p. ej.: ampliar el acceso, servicios
mejores y mas baratos).

Este escenario lleva a preguntarse cual es el
modelo  regulatorio-supervisorio  correcto,
teniendo en cuenta que cuando se lleva a cabo
por organismos especializados en productos,
podria parecer inadecuado a la luz de la veloci-
dad a la que el progreso tecnolégico se produce,
dando origen a a veces a «zonas grises» de incer-
tidumbre a la hora de esclarecer quien es el
supervisor que tutela una determinada actividad.
Ademas, el uso de datos personales para adaptar
los niveles de precios o los umbrales de riesgo a
cada perfil de cliente, genera una mayor atomi-
zacién de productos y servicios.

En consecuencia, la innovacién financiera
provocada por el fenémeno FinTech parece que
podria ser preferiblemente supervisada en el

5 Project Innovate.
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contexto de un modelo «Tivin Peaks» o tal vez sea
el momento de explorar otras posibilidades.

De hecho, una de las cosas que hacen que el
fenémeno FinTech sea tan inquietante es que, no
s6lo desmonta el concepto tradicional sobre como
debe organizarse una industria, sino también el
relativo a cémo se regula con mas eficacia. El sis-
tema bancario —tradicional y FinTech- claramente
necesita supervision fuerte, pero no hay razén
para creer que la regulacion ha de venir de
«gobiernos fisicos» ya que son lentos e ineficientes.

La autorregulaciéon de las empresas FinTech
podria resultar un mejor enfoque, pero atin mas
prometedor es la apariciéon de los sistemas de
calificaciéon incorporados en las nuevas platafor-
mas de préstamo, bancarias y de inversién, que
permiten a los consumidores ejercer mucho con-
trol por si mismos en beneficio de la colectividad.

No obstante todo lo anterior, IOSCO el regu-
lador global lider en materia financiera, pese a
reconocer las potenciales ventajas de tecnologias
como el blockchain y el analisis del Big Data, en
su reciente Risk Outlook de 2016 pone su foco en
subrayar los riesgos y vulnerabilidades de las ini-
ciativas FinTech.

En este sentido, IOSCO identifica cinco facto-
res que pueden elevar el perfil de riesgo en los
mercados financieros:

* La concentracién en el uso de sistemas
informaticos muy especializados (p.ej: el
limitado nimero de proveedores de cable
para plataformas de High Frecuency Tra-
ding, puede afectar a la continuidad de
éstas en caso problemas).

* La creciente complejidad introducida por las
compaiias FinTech puede ser dificil de des-
enmarafnar para inversores y supervisores.

* La ambigiiedad de la regulaciéon que afec-
ta al sector FinTech y la velocidad a la que
éste evoluciona, puede provocar que
entren en el mercado productos y servicios
sin ninguna supervision.

* Potenciales malentendidos de los perfiles
de riesgo y los limites de nuevas herra-
mientas como los «robo advisors».
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* Nuevas formas de comportamientos noci-
vos facilitadas por la innovacién que apor-
tan los canales digitales (p.ej: ciber-delin-
cuencia, manipulacién de mercados
mediante la propagacién de rumores en
redes sociales financieras).

Desde la perspectiva de IOSCO, el fenémeno
FinTech puede afectar a los objetivos de protec-
ciéon del inversor y también a lo relativo al des-
arrollo y eficiencia de los mercados. En su opi-
nioén, la limitacién de los riesgos sistémicos en los
mercados de valores suscita cuestiones en mate-
ria tecnoldgica que son diferentes de las que se
plantean en el plano del negocio financiero.
Entre estas cuestiones puede mencionarse:

e <Coémo esta la tecnologia facilitando/limi-
tando el crecimiento estable de los merca-
dos financieros?

* (Como puede asegurarse que la facilidad
de acceso a las finanzas que provee la tec-
nologia no se produce a costa de la protec-
cién del inversor?

e {Como esta la tecnologia aumentando la
interconexién de los mercados financieros
y si necesitamos cambiar nuestra forma de
pensar sobre el riesgo de contagio?

* <Qué tipos de innovacién en productos
puede soportar la integracién tecnolégica
y seran las tecnologias de monitorizacién y
vigilancia capaces de adaptarse?

IOSCO considera que las nuevas formas de
comportamientos delictivos facilitados por la
innovacién digital son especialmente relevantes,
considerando el creciente ciber-riesgo que afron-
tan los mercados de valores y la forma en la que
los reguladores tratan dichos riesgos.

Por todo ello IOSCO planea publicar en
Diciembre de 2016 un catalogo de medidas a
tener en cuenta por individuos y compaiias que
operan en los mercados, a fin de promover una
conducta adecuada de todos ellos.

En la misma linea, el Financial Stability Board
ha comenzado a acometer la problematica Fin-
Tech, y su presidente Mark Carney ha manifesta-
do que: «El marco regulatorio debe asegurar que
es capaz de gestionar cualquier riesgo sistémico
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que se pueda derivar de los cambios tecnolégi-
cos, sin debilitar la innovacién».

SITUACION EN LA UNION EUROPEA

Aparte de las Directivas financieras generalistas y
maduras de la UE (Servicios de Inversién,
MiFID, ... etc), hasta el momento sé6lo la Directi-
va de Comercio Electrénico 2000/31 / CE ha cre-
ado un marco legal bésico explicito para la pres-
tacion de cualesquiera servicios «on-line». El
objetivo de esta Directiva ha sido eliminar los
obstaculos a los servicios transfronterizos «on-
line» en la Unién Europea y proporcionar segu-
ridad juridica a las empresas y los ciudadanos en
las transacciones telematicas transfronterizas.
Con un mayor grado de especializacién, la Direc-
tiva 2002/65 / CE relativa a la comercializacion a
distancia de servicios financieros y la Directiva
2007/64 / CE sobre servicios de pago en el mer-
cado interior han constituido el tradicional
marco bésico que ha esbozado una cierta regula-
cién de la actividad financiera «on line» en la UE.

La UE acaba de aprobar recientemente una
nueva directiva, la Directiva de Servicios de Pago 2
(PSD2), que pretende reemplazar a la anterior
Directiva 2007/64 y modificar otras disposiciones de
niveles diversos. Esta PSD2 es un importante paso
en las politicas de la UE, que impactara la industria
de pagos en toda Europa ya que pretende:

* Estandarizar mds y hacer mas interopera-
bles los pagos con tarjeta y a través de
internet y moviles.

* Reducir las barreras a la entrada, en parti-
cular para los pagos con tarjeta y a través
de Internet.

* Alinear las pricticas tarifarias y operativas
en toda la UE.

* Garantizar la aplicacién consistente de la
Directiva en toda la UE (p. ej.: dando a los
estados miembros menos libertad en cuan-
to a la transposicién de la directiva).

* Incorporar bajo la cobertura de la Directi-
va nuevos tipos emergentes de servicios de

pago.
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De conformidad con la Comunicacién de la
Comisién Europea sobre «Una Estrategia para el
Mercado Unico Digital para Europa®: «La mejora
de la utilizacion de las tecnologias digitales vy servicios en
linea debe convertirse en una politica horizontal, que
abarca todos los sectores de la economia y del sector puibli-
co». «Un mercado unico digital es aquel en el que esté
garantizada la libve circulacion de mercancias, personas,
servicios y capitales ...» La citada Comunicacion, al
explicar como crear las condiciones adecuadas y
un «level playing field» para los servicios innovado-
res, dedica uno de sus capitulos a esbozar la nece-
sidad de «un ajuste ad hoc del marco regulatorio para
plataformas e intermediarios». Se sefiala que las nue-
vas plataformas en el sector financiero han des-
afiado rapida y seriamente los modelos de nego-
cio tradicionales y han crecido de manera expo-
nencial, ofreciendo oportunidades para mejorar
su eficiencia mediante una mejor eleccién de los
consumidores, «pero también plantea potencialmente
nuevas cuestiones regulatorias», que seran abordados
en la Estrategia sobre el mercado interior’ y en el
marco del comercio electrénico®.

Igualmente, desde su creacién, el European
Financial Centres Roundtable se plante6 como
uno de sus objetivos primordiales, «la identifica-
cion de iniciativas destinadas a fomentar la innovacion

vinculada a la tecnologia y a otros servicios comparti-
dos vinculados a la industria financiera®».

No obstante, en el marco del Action Plan
sobre la Unién de Mercados de Capitales, no se
esta creando ninguna linea de actuacién especifi-
ca para acometer la problematica FinTech, ni
desde la perspectiva de su promocién ni de su
limitacién.

5 COM-2015-192 final

7 Comunicacién de la Comisién al Parlamento Europeo,
al Consejo, al Comité Econémico y Social Europeo y al
Comité de las Regiones: Actualizar el mercado tnico: mas
oportunidades para las personas y las empresas (COM-2015-
550 final, Bruselas, 28-10- 2015).

8 Consulta publica sobre el marco regulador de las pla-
taformas en linea, los intermediarios, los datos y la compu-
taciéon en nube y la economia de colaboracién. Publicado el
24/09/2015.

9 Carta de la mesa redonda lanzado en 2010, cuando se
refiere a las dreas potenciales para el futuro trabajo dedicado
al fortalecimiento de la interaccién mutua de negocios.
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De hecho, ni en el primer Status Report de la
Comisioén sobre la Unién de Mercados de Capi-
tales' ni en la respuesta del ESMA al Libro Verde
de la Comisién sobre servicios financieros mino-
ristas!!, existe ninguna alusién ni planteamiento
sobre el fenémeno FinTech.

En tanto en cuanto la Comisién Europea no
defina una «policy» especifica para la actividad
FinTech, y por tanto sus implicaciones tengan que
ser gestionadas en el dia a dia a través de alguno
de sus mecanismos, la situacién actual viene sien-
do solventada a través del ESMA mediante la
mecanica que se explica a continuacion.

De facto, el ESMA es el encargado de asegu-
rar un enfoque coordinado en materia regulato-
ria y supervisora de todo lo relativo a las activi-
dades financieras innovadoras. A tal fin, el ESMA
ha creado en los dltimos afos un marco operati-
vo basado en principios, para analizar correcta-
mente la innovacién financiera, con tres objetivos
primordiales: protecciéon del inversor, estabilidad
financiera y mercados ordenados.

En concreto el ESMA ha creado el Financial
Innovation Standing Committee integrado por
representantes de las autoridades supervisoras de
los 28 estados que, a efectos de evaluar y moni-
torizar las innovaciones que se van presentando,
no dispone de ningin manual concreto, pero ha
desarrollado una metodologia bien estructurada
a tal fin, que le permite puntuar las innovaciones
que se van planteando y poder asi focalizar su
atencion en aquellas que obtengan mayor califi-
cacién. De hecho en los altimos afios han valora-
do mas de 80 productos y servicios.

A fin de valorar si un producto o servicio inno-
vador merece analisis adicional o una reaccién
formal por parte del ESMA, ésta valora el con-
texto de mercado en el que la innovacién opera,
los participantes del mercado involucrados y los
canales de distribucién utilizados. Antes de reac-
cionar, el ESMA formula diversas cuestiones ten-

19 Commision Staff Working Document, Capital Markets
Union: First Status Report (SWD 2016/147Final).

' ESMA response to the Commission Green Paper on
retail financial services (ESMA72016/648).



&

dentes a conocer la naturaleza de la innovacién,
el problema central, su urgencia, el resultado que
se pretende y su impacto en el mercado.

La respuesta del ESMA puede adoptar la
forma de: Opinién, Consejo, Declaraciéon, Adver-
tencia y, en un futuro préximo, la Intervenciéon
del producto (en el futuro la MiFIR concedera al
ESMA y a las autoridades nacionales, la capaci-
dad de prohibir o restringir la distribucién o
venta de instrumentos financieros en caso de
riesgo para el inversor, la integridad del mercado
o la estabilidad financiera).

Con este marco y con estas herramientas, el
ESMA ha venido desarrollando su labor en mate-
rias como «robo advice», «exchange traded funds
(ETFs)», «crowdfunding» o «distributed ledger
technology (DLT)>».

CONCLUSION

El fenémeno FinTech ya forma parte consustan-
cial del sistema financiero nacional e internacio-
nal y la reacciéon de los reguladores frente al
mismo presenta una extraordinaria heterogenei-
dad dependiendo de multitud de factores, aun-
que siempre se coloca en el punto de mira regu-
latorio cuando puede afectar a la proteccién del
inversor y la estabilidad de los mercados.

No es hasta el presente ano 2016 cuando se
toma consciencia de la naturaleza global de la
cuestion, y de sus potenciales impactos sistémicos
y de estabilidad financiera, cuando los «standard
setters» mundiales (G-20, FSB, IOSCO) comien-
zan a engrasar sus mecanismos a fin de dar una
respuesta coordinada.

No obstante, desde el surgimiento del «smart-
phone» en 2007, han ido floreciendo y creciendo
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de forma exponencial infinidad de innovaciones
financieras de base tecnoldgica, que ya plantean
un escenario mundial muy diversificado que va a
precisar movimientos de normalizacién y estan-
darizacién global, si se pretende que el fenéme-
no FinTech despliegue todo su potencial de efi-
ciencia y valor afadido, sin poner en riesgo los
principios que tutelan los supervisores.

La Unién Europea, con un bagaje normativo
en materia financiera muy copioso, amplio y pro-
fundo desarrollado en los tltimos veinte afos, y
viéndose obligada a reaccionar ante la reciente
crisis financiera priorizando planteamientos
estratégicos como la Unién Bancaria y ahora la
Unién de Mercados de Capitales, no se ha focali-
zado en la problematica FinTech de una forma
«estructural o estratégica» sino que ha ido reac-
cionando de forma «coyuntural o tactica», lo cual
también esta motivado por voluminoso acervo
regulatorio vigente, que impide postular una
estrategia «top down» y hace que la tnica salida
sea una adaptacién progresiva y atomizada de
normas preexistentes («<bottom up»).

Es previsible que dentro del desarrollo de
estrategia sobre el mercado interior'? y en el del
nuevo marco del comercio electrénico!?, la
Comisiéon Europea adopte medidas orientadas a
armonizar y regular coordinadamente, multitud
de aspectos fundamentales para el desarrollo
competitivo del sector FinTech.

No obstante, las Directivas, como instrumento
armonizador con cierto margen de maniobra a
nivel nacional, seguiran permitiendo la perma-
nencia crénica de divergencias mas que notables
entre paises, que bien podrian dar lugar a cons-
tantes arbitrajes regulatorios, favorecidos por la
libre prestaciéon de servicios y especialmente
potenciados en un entorno «on line».

12 Comunicacién de la Comisién al Parlamento Euro-
peo, al Consejo, al Comité Econémico y Social Europeo y al
Comité de las Regiones: Actualizar el mercado tnico: mas
oportunidades para las personas y las empresas (COM-2015-
550 final, Bruselas, 28-10- 2015).

13 Consulta publica sobre el marco regulador de las pla-
taformas en linea, los intermediarios, los datos y la compu-
taciéon en nube y la economia de colaboracién. Publicado el
24/09/2015.






INICIATIVAS EUROPEAS SOBRE COVERED BONDS

1. INTRODUCCION

En este trabajo nos vamos a referir a las princi-
pales iniciativas europeas sobre bonos garantiza-
dos («Covered Bond», CB en adelante) y sobre
titulizaciones.

Respecto a los CB, aunque hay multiples nor-
mas que se refieren a los mismos, lo cierto es que
todavia no ha cuajado ningtin genuino proyecto
armonizador de ambito europeo, siendo la ini-
ciativa mas importante las Recomendaciones de
la EBA (European Banking Authority) de 1 de
julio de 2014. Por el contrario, la regulacién
europea sobre titulizaciones parece haber encon-
trado su senda a través de la Propuesta de Regla-
mento de la Comisién de 30 de septiembre de
2015 sobre la materia y muy especialmente a tra-
vés de las llamadas titulizaciones STS («Simple,
Transparent and Standard>»).

Aunque la colaboracién se refiere a la norma-
tiva europea haremos también alguna referencia
a su futuro impacto en la normativa espafola,
sobre todo al analizar las Recomendaciones de la
EBA sobre el régimen de los CB a las que presta-
remos especial atencion.

2. COVERED BOND
2.1. VISION GENERAL

La regulacién de los CB en Europa sigue siendo
fundamentalmente nacional. El arraigo que tiene

Y TITULIZACIONES

Gregorio Arranz

esta figura en cada jurisdiccién y la importancia
de los elementos de derecho civil y concursal en
sus regulaciones, hacen muy dificil una genuina
armonizacién a nivel europeo.

Lo anterior no quiere decir que el fenémeno
de los CB no haya sido objeto de un cierto trata-
miento a nivel europeo.

Podemos distinguir dos tipos de manifesta-
ciones:

a) Normas sectoriales europeas con referen-

cias explicitas a los CB

b) Intentos de aproximacién normativa direc-
ta de los CB

2.2. NORMAS SECTORIALES EUROPEAS
CON REFERENCIAS EXPLICITAS A LOS CB:

Las principales normas son:

— Directiva UCITS (art. 52.4 Directiva
2009/05/EC).Esta norma permite mayores
inversiones y concentraciones de riesgo en
UCITS que invierten en CB.

Los tres elementos esenciales de la defini-

ciéon de CB son:

a) Deben ser valores emitidos por una
entidad de crédito con sede en la UE.

b) Debe darse una supervisién publica
especial del producto para proteger a
los inversores.

¢) Los importes resultantes de la emisién
deberan invertirse, conforme al Derecho

149



nacional, en activos que durante la totali-
dad del periodo de validez de los CB,
puedan cubrir los compromisos que estos
comporten. En caso de insolvencia del
emisor, los activos se utilizarian de forma
prioritaria para reembolsar el principal y
pagar los intereses devengados.

La citada definicién ha servido de ancla para
determinar cuales son los componentes esen-
ciales de todo genuino CB, teniendo reflejo
en todos los intentos normativos posteriores.

— Reglamento de Requerimientos de Capital
de las Entidades de Crédito (Reglamento
UE 575/2003, conocido por sus iniciales en
inglés CRR). Su articulo 129 permite una
mejor ponderacién de los CB que ademas
de reunir los requisitos de la Directiva
UCITS transcritos, cumplen otros adicio-
nales respecto a los activos subyacentes y
en lo relativo a la transparencia.

— La Norma delegada de la Directiva de Sol-
vencia II (2015/35) para aseguradoras y
reaseguradoras, da un mejor tratamiento a
los CB, remitiéndose también a la defini-
cién UCITS como punto de partida.

— La regulacién del LCR (Liquidity Coeffi-
cient Requirement, Reglamento 2015/61)
también permite a las entidades de crédito
considerar a los CB como activos liquidos,
a los efectos de dicho coeficiente.

— Finalmente, la Directiva de Resolucion
(Directiva 2014/59 /CE) permite excluir a
los CB de la herramienta del «bail in». Los
CB son aqui también definidos segun la
Directiva UCITS y se requiere que los acti-
vos del «pool» «permanezcan no afectados,
segregados y con suficiente financiacién».

A través de las anteriores medidas, y sobre
todo de las definiciones incluidas en la Directiva
UCITS y en el CRR, se ha conseguido indirecta-
mente una aproximaciéon en las regulaciones de
los CB. No obstante, las diferencias entre los dis-
tintos marcos nacionales siguen siendo muy nota-
bles. Desde la Comisién Europea y diferentes sec-
tores se ha valorado si estaba justificado dar un
tratamiento regulatorio especialmente favorable
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a los CB, cuando su regulacién en cada pais
seguia siendo muy disimil.

2.3. INTENTOS DE APROXIMACION
NORMATIVA DIRECTA

A nivel europeo también se han producido inten-
tos de conseguir de forma directa (ie a través de
una regulacién especifica) una mayor armoniza-
cién de los CB, que pasamos a examinar.

2.3.1. Informe de la EBA de 1 julio 2014

Es el documento con diferencia mds importante
de todos, y contiene dos partes conexas pero muy
diferenciadas:

a) Lista de «best practices» que se recomienda
incorporar en las regulaciones y en las prac-
ticas supervisoras nacionales. Con esta ini-
ciativa la EBA atiende una peticién que le
hizo la Junta Europea de Riesgo Sistémico.

A estas «best practices» nos referiremos
detalladamente en el capitulo siguiente (2.
4.) de esta colaboracién, pues se han erigi-
do como auténtico «proxy» para medir la
calidad regulatoria de cada marco nacional
y creemos son la base para cualquier armo-
nizacién futura europea de los CB.

b) «Advice» a la Comisién Europea (CE) sobre
si procede exigir mas requisitos a los CB
para seguir disfrutando de un buen trata-
miento en el régimen solvencia (art. 129
CRR). El «advice» también se refiere a si
determinados activos como los préstamos
para financiar aeronaves o inmuebles con
garantia personal, son adecuados como
nuevos colaterales de los CB, y sobre la
prorroga del tratamiento transitorio de las
titulizaciones como colateral apto.

2.3.2. Mercado Unico de Capitales

En el proyecto de la CE lanzado el 18 de febrero
del 2015 («Green Paper») hay una referencia
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explicita a la necesidad de armonizar el marco
legal de los CB, como un paso fundamental para
conseguir una mayor integraciéon de los merca-
dos de capitales europeos. El Plan de Accién del
30 de septiembre también contiene alguna refe-
rencia.

2.3.3. Consulta de la Comision Europea sobre CB

Como corolario del citado «Green Paper» la CE
lanzé en octubre del 2015 una consulta dirigida
a conocer la opinién de los diferentes sectores
con intereses en los CB sobre cual era la mejor
forma de regularlos.

Partiendo de las recomendaciones de la EBA
el Documento se plantea dos posibles formas de
regular a nivel europeo los CB:

a) Coordinacién normativa mediante medi-
das no legislativas, es decir convergencia
voluntaria a través de una Recomendacion
de la Comision.

b) Coordinacién legislativa genuina, plante-

andose a su vez varias posibilidades:

Regulacién via una directiva que se limita-
se a establecer unos principios generales
(«principles based regualtion»).

i. Regulacién via reglamento.

ii. Régimen 29: regulacién detallada y uni-
forme a nivel europeo de uso volunta-
rio, compatible con la pervivencia de las
regulaciones nacionales.

La CE esta actualmente en fase de estu-
dio de las abundantes respuestas recibi-
das y parece que para fin de este ano
2016 publicard un primer borrador de
propuesta normativa, que probable-
mente sea una Directiva.

1.

Es llamativo —a la vista de las respuestas emi-
tidas, y especialmente la del European Covered
Bonds Council (ECBD)- el poco interés que la
industria en su conjunto tiene en avanzar hacia
una clara armonizacién, estando las preferencias
por una mera recomendacién o por una directi-
va con principios muy generales y referidos a
relativamente escasos campos.
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Nuestra opinién es diferente. Como todo pro-
ducto financiero consolidado los CB requieren
una regulaciéon europea lo mas uniforme posible,
maxime cuando su tratamiento por las normas
prudenciales tiene como hemos visto un cierto
caracter preferencial (aunque esté justificado). Es
verdad que en su regulacién tienen mucho peso
aspectos de derecho concursal o de derecho civil
y el régimen legal de cada pais varia notable-
mente, pero ello lo més que podria justificar seria
una aproximacién calibrada y gradual a su nece-
saria armonizacién, pero no la exclusion de la
misma. Las recomendaciones de la EBA, a las
que a continuacién nos referimos con cierto deta-
lle, constituyen una clara pista de donde podria
venir la futura legislacién europea.

2.4. «BEST PRACTICES» EN EL INFORME
DE LA EBA DE 1 DE JULIO DE 2014

0. Introduccion

En este capitulo vamos a exponer de forma resu-
mida las recomendaciones de la EBA, pero
haciendo referencia a si en nuestra opinién la
regulaciéon espafola las cumple. Conviene aqui
mencionar que en Octubre del 2014, el Tesoro
espafiol lanz6 una consulta sobre la «Mejora del
marco regulatorio de los bonos garantizados»
que tuvo amplio eco, pero que desgraciadamen-
te no ha sido seguido de ninguna iniciativa legis-
lativa. La reforma del marco legal de las cédulas
constituye sin duda en Espana una necesidad
perentoria, como evidencia el gran namero de
recomendaciones de la EBA que no se cumplen.

1. Principio de doble recurso

¢ ENUNCIACION.
El CB debe conceder al inversor:
a) Un derecho contra el emisor hasta que le
pague todo lo que le debe.
b) Si el emisor entra en concurso, una preferen-
cia de cobro sobre los activos de cobertura.
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Solo si lo anterior no fuera suficiente:

¢) Un derecho de cobro sin preferencia algu-
na sobre el resto de los activos que integran
la masa activa del concursado

e SITUACION EN ESPANA:

Al atribuir el articulo 14 de la LMH (Ley 2
/1981, de 25 de marzo, del Mercado Hipote-
cario ) a los cedulistas y bonistas el caracter de
acreedores con preferencia especial del articu-
lo 1923.3 del Cédigo Civil con relacién a la
totalidad de préstamos (cedulistas) o sélo los
especialmente afectados (bonistas), unido al
otorgamiento del privilegio especial en caso
de concurso del articulo 90.1 de la Ley Con-
cursal, se esta reconociendo el principio de
doble recurso y en este punto tan crucial la
legislaciéon espafola cumple con la correspon-
diente recomendacién de la EBA.

Ademas la LMH expresamente invoca la apli-
cacién del articulo 84.2.7 de la Ley Concursal,
y por tanto se atribuye a los créditos derivados
de los titulos hipotecarios, el caracter de cré-
ditos contra la masa (ie se siguen pagando
«normalmente» con los flujos que generen los
activos de cobertura).

2. Segracion de los activos de cobertura y aislamiento
en caso de concurso («Bankruptcy Remoteness»).

e ENUNCIACION.

La segregacién efectiva puede estar garanti-
zada por:

a) Registro de los activos en un registro de

cobertura y/o

b) Transferencia a una entidad especializada

La segregacion debera referirse tanto a los acti-
vos primarios (los tipicos del «pool» o patrimonio
de cobertura) como a los activos de sustituciéon o a
los derivados contratados con fines de cobertura.

e SITUACION EN ESPANA

La legislacién espafiola opté por un modelo
de emisién de los titulos hipotecarios desde el
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propio balance del emisor, sin crear ningun
vehiculo especial. Los activos de cobertura
aparecen registrados en un registro interno
contable especial (art. 13 LMH).

La normativa espafola también contempla los
activos de sustitucion (articulo 17.2 de la
LMH) y la utilizacién de los derivados con
fines de cobertura.

Aislamiento en caso de concurso

e ENUNCIACION.

En caso de concurso o resolucién del emisor
no debe producirse necesariamente una acele-
racion de pago a favor de los bonistas en aras
de no limitar las facultades del administrador
concursal del «pool» de cobertura.

Los acreedores ordinarios del emisor solo
podran beneficiarse del patrimonio de cobertu-
ra una vez satisfechos los créditos de los bonistas.

El emisor debe tener en todo momento un plan
con los procedimientos operativos para permi-
tir un funcionamiento ordenado del programa
en caso de concurso. Este plan esta intimamen-
te relacionado con las medidas para la gestién
de la liquidez a las que luego nos referimos.

e SITUACION EN ESPANA.

El régimen concursal aplicable —antes citado-
garantiza los dos primeros elementos de la reco-
mendacién, por el contrario la normativa no
obliga al emisor a tener un plan de accién para el
caso de concurso o resolucion.

3. Adminstracion del programa de emision tras
el concurso o resolucion del emisor

* ENUNCIACION
El marco normativo debe contemplar que tras
alguno de los anteriores eventos:
a) El programa es administrado de forma
independiente en interés preferente de los
bonistas.
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b) Reglas claras y suficientemente detalla-
das sobre el papel del administrador, y
que este pueda actuar en interés de los
bonistas.

La LMH permite sin restricciones, ni especia-
les cautelas, que en el caso de titulos hipote-
carios el colateral éste compuesto tanto por
hipotecas comerciales como residenciales, la
unica diferencia hace referencia a su respecti-
vo LTV maximo (mayor en las residenciales
POT su menor riesgo).

e SITUACION ESPANOLA

El marco legal vigente no contempla la figura
de un administrador concursal independiente
del administrador ordinario, siendo ésta una
de sus principales carencias. No hay duda que
los intereses de los cedulistas son diferentes a
los de los restantes acreedores y de ahi la
obvia necesidad de que se nombren dos admi-
nistradores concursales diferentes.

4.2. Localizacién geografica de los activos

* ENUNCIACION

Los activos de cobertura estaran en el Espacio
Econémico Europeo.

Los activos localizados en otros Estados sélo
seran admisibles tras un juicio de equivalencia
de sus requerimientos prudenciales y de
supervision.

4. Caracteristicas del «Cover Pool»

4.1. Composicién del «Cover Pool»

) e SITUACION ESPANOLA
* ENUNCIACION

La EBA permite «pools» mixtos dénde entren
hipotecas residenciales y comerciales siempre
que:

a) Se establezcan limites a la composicién del
«pool» en aras de que el perfil de riesgo se
mantenga de forma consistente durante su
vida (esta implicito que las hipotecas
comerciales son mas arriesgadas).

b) Sin perjuicio de que otras medidas para
garantizar la estabilidad y consistencia del
«pool» puedan ser estudiadas.

En los «pools» distintos a los hipotecarios
s6lo se admitird una clase de activos prima-
rios (ie no mezclar hipotecas navales con
créditos a las Administraciones Puablicas).

e SITUACION ESPANOLA

La normativa espanola s6lo admite en los
patrimonios de cobertura un dnico tipo de
activo: préstamos hipotecarios (cédulas hipo-
tecarias), créditos a las Administraciones
Puablicas (cédulas territoriales) y créditos para
la financiacién de la actividad exterior (cédu-
las de internacionalizacién).
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La normativa espafola (articulo 6 del Regla-
mento de la LMH, RD 716/2009, RMH) s6lo
admite como colaterales a los créditos garanti-
zados por inmuebles situados en la UE, siempre
que el régimen de sus garantias sea equivalente
al previsto por la legislaciéon espaiola.

. Valoracion de los activos de cobertura y criterios

sobre LTV («Loan to Value»)

5.1. Limites al LTV

* ENUNCIACION

El marco regulatorio deberia prever:

a) Niveles maximos de LTV a los efectos de
que un porcentaje del préstamo concreto
valga de cobertura («limites blandos»).
Los préstamos que superen el LTV legal
valen como cobertura pero sélo hasta
dicho limite.

b) Niveles maximos de LTV a los efectos de
que un préstamo —en su totalidad- pueda
servir de cobertura («limites duros»).Si no
se dan el préstamo saldria del «pool».
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La aplicacién de los segundos, sobre todo cuan-
do el préstamo los supera de forma sobreveni-
da, es vista con cierta cautela por la EBA por sus
efectos distorsionadores cuando se produjera
una caida seria del mercado.

¢ SITUACION ESPANOLA

En Espana tradicionalmente sélo se han
admitido como préstamos elegibles los que
cumplen el requisito del LTV maximo y los
demas previstos en la normativa del mercado
hipotecario («limites duros», art 5 LMH y 5
del, RMH). Pero esto se aplicaba tinicamente
en el momento inicial de la emisién no exi-
giendo la normativa una actualizacién de los
valores como luego veremos.

5.2. Medidas del LTV y frecuencia de su
revalorizacién

* ENUNCIACION
El marco legal deberia establecer:

a) Que el valor de los activos que sirven de
colateral y los correspondientes LTV fue-
sen actualizados al menos una vez al ano.

b) Las reglas de tasaciéon deberian ser trans-
parentes y esta realizada por un agente
independiente del proceso de concesién
de préstamos.

e SITUACION ESPANOLA

En Espafia no existe un a auténtica regulacién
que obligue de forma sistematica a actualizar
las valoraciones hechas de los inmuebles, sien-
do ésta una de las principales carencias de
muestro sistema. Por el contrario el régimen
de las tasaciones es muy completo y se exige
que las mismas se hagan por entidades inde-
pendientes (especialmente desde la reforma
introducida por la ley 1/2013).

6. Principio de cobertura y sobrecolateralizacion

e ENUNCIACION

El llamado principio de cobertura (suficiencia
del colateral) se debe proyectar a todos las
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obligaciones del «pool», incluidas las contrai-
das con las contrapartes de las coberturas
(«swaps») y en su caso con los directivos/admi-
nistradores, «servicers», «trustees», «Cover
pool monitors» y sujetos similares.

La EBA considera una buena practica que por
ley se fije un minimo de sobrecolateralizacion.

e SITUACION ESPANOLA

El principio de cobertura adquiere en Espafna
una extensién mayor que en cualquier otra
legislacién y tiene dos manifestaciones:

a) en caso de concurso todos los activos de
cobertura (ie en el caso de cédulas y bonos
hipotecarios todas las hipotecas) servirian
de garantia a los cedulistas/bonistas.

b) Ademas se exige un determinado ratio entre
titulos emitidos y los llamados préstamos ele-
gibles (los que cumplen con un determinado
LTV y demas requisitos de la legislacién del
mercado hipotecario) que para el caso de las
cédulas se fija en el 80% (art 24 RMH).

En linea con la Recomendacion, de la cober-
tura se benefician no sélo los inversores, sino
también las contrapartes de los contratos cele-
brados («swaps», financiadores).

Esta sobrecobertura provoca unos altisimos
niveles de afectaciéon de los activos del emisor
en perjuicio de otros acreedores (lo que se
conoce como «asset encumbrance») y en el
futuro no es sostenible, debiéndose ir a un
modelo mas en linea con el qué se emplea en
otras jurisdicciones («pools» limitados a un
conjunto de préstamos elegibles con un nivel
minimo legal de sobrecolateralizacion).

. Gestion del riesgo de activos y pasivos (Gestion

de la liquidez)

7.1. Uso de derivados

e ENUNCIACION

Sélo se permite el uso de derivados con fines
de garantias. Por otra parte, la regulacién



&

INICIATIVAS EUROPEAS SOBRE COVERED BONDS Y TITULIZACIONES

debe evitar el vencimiento anticipado de los
contratos en caso de concurso del emisor.

en que la situaciéon espafola se aparta mas de
las recomendaciones.

e SITUACION ESPANOLA

El Reglamento del Mercado Hipotecario si
que prevé que los derivados s6lo se usen con
fines de cobertura, pero nada dice sobre el

vencimiento anticipado en caso de concurso
(art 10 RMH).

8. Papel de la autoridad competente y supervision
del CB

8.1. Nombramiento de un «cover pool monitor»

* ENUNCIACION
El marco legal deberia prever:

7.2. Colchén de activos liquidos © Que se nombre un «cover pool monitor»

cuando se apruebe el programa de CB.

« ENUNCIACION o Quienes pueden serlo y sus principales

Debe haber siempre un colchén de activos
liquidos («liquid assets buffer») para cubrir de
forma suficiente los flujos del programa de
CB durante un cierto periodo.

SITUACION ESPANOLA

La normativa espafola no contempla esta
figura.

deberes y facultades

o Una obligacién de reportar periédicamente
a las autoridades las incidencias detectadas.

SITUACION ESPANOLA

La figura no estd contemplada en Espaia,
siendo ésta otra importante carencia de la
legislacién. El control por el Banco de Espana
en ningun caso suple la necesidad de esta
figura.

7.3. «Stress tests»

e ENUNCIACION

El texto recomienda realizar «stress test»
teniendo en cuenta al menos los siguientes

8.2. Supervisién del emisor

e ENUNCIACION

factores:
o Movimientos de tipos de interés

o Movimientos en los tipos de cambio relati-
vos a las divisas que sean relevantes.

o Calidad crediticia de los activos subyacentes.
o Niveles de amortizacién anticipada

o Precios de regulacién de los activos subya-
centes

Los tests deberian también tener en cuenta

otros riesgos como el de confusién («commin-
gling «) o de compensacién («netting»).

¢ SITUACION ESPANOLA

La normativa no los exige. Este capitulo de la
gestion de activos y pasivos es uno de aquellos
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La autoridad competente debe aprobar el
establecimiento de cada programa, y en ese
momento estar al menos satisfecha de que:

o Existen adecuados procedimientos y con-
troles, incluidos los necesarios para los
supuestos de insolvencia y resolucion.

o Se aplican las limitaciones nacionales que
en su caso existan.

El marco legal debera especificar claramente
los deberes y obligaciones de las autoridades
competentes en relacién con la supervisiéon
continuada de los CB.

En especial el marco legal debera contemplar
los deberes y facultades de la autoridad si el
emisor incurre en impago («default»).
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e SITUACION ESPANOLA

La supervisién del Banco de Espana es a poste-
riori y la normativa no contiene un cuadro
especifico y suficiente de las funciones y potes-
tades del Banco de Espana en relacién con estos
titulos, siendo claramente insuficiente.

9. Transparencia

e ENUNCIACION

Los emisores de CB deberian revelar de forma
agregada informacién sobre los siguientes
extremos:

o Riesgos de crédito, mercado y liquidez
o Niveles de sobrecolateralizacién

o Otras informaciones relevantes, incluida
informacién sobre las contrapartes intervi-
nientes.

La informacién debera darse con una perio-
dicidad al menos cuatrimestral y con un grado
de detalle que permita a los inversores una
adecuada comprension del riesgo.

¢ SITUACION ESPANOLA

La regulacion espaiola nada dice al respecto.
Los emisores de cédulas espanoles han eleva-
do de forma muy notable sus estandares de
transparencia al adherirse de forma volunta-
ria a la iniciativa del European Covered
Bonds Council («Transparency Template»).

3. TITULIZACIONES
3.1. INTRODUCCION

Tras las crisis se han producido maltiples inicia-
tivas para tratar de mejorar aspectos regulatorios
de las titulizaciones, figura a la que con mayor
(«<subprimes americanas») o menor («titulizacién
europea») justicia se le ha echado gran parte de
la culpa de aquella.

En un primer momento tras la crisis las regu-
laciones (tanto a nivel mundial como especifica-
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mente europeo) fueron de tipo sectorial, impo-
niendo ciertas obligaciones a cargo de los inver-
sores institucionales que quisieran invertir en
estos productos.

Fundamentalmente dichas obligaciones con-
sistian en:

a) Obligacién de hacer un «due diligence» de
los productos.

b) Retencién de parte del riesgo de los activos
cedidos (lo que en la jerga de las tituliza-
ciones se llama «skin in the game») por
parte de los originadores o patrocinadores.

En un segundo momento, sin olvidar el ante-
rior enfoque centrado en el lado de la demanda,
se va a tratar de primar aquellas titulizaciones que
se consideran hipotéticamente menos propensas a
causar dafos, por su caracter de simples, transpa-
rentes y estandarizadas (Titulizaciones STS del
inglés «Simple, Transparent and Standard», en
Espana la expresion estandarizadas se tradujo por
«normalizadas»). El mejor trato esta previsto en la
normativa sobre solvencia de las EC y entidades
aseguradoras y también en el LCR de las prime-
ras, asimilandose pero no plenamente identifican-
dose al régimen de los CB.

En Europa es fundamentalmente a raiz de la
iniciativa del Capital Market Union («Green Paper»
del 13-V-2015) cuando se opta por favorecer este
tipo de titulizaciones y adoptar una regulacién
especifica .No obstante hay que mencionar como
antecedentes el «Discussion Paper» de la EBA del
14 de diciembre de 2014 y el Report del Joint
Forum de reguladores europeos de 12 de mayo de
2015, ambos referidos a las titulizaciones STS.

En desarrollo de la citada iniciativa, la Comisién
Europea aprobé el 30 de Septiembre de 2015 un
proyecto de Reglamento por él que se establecen
normas comunes sobre titulizacién simple, transpa-
rente y normalizada («standard»). El mismo dia se
lanz6 una propuesta de reforma del CRR para
modificar el régimen aplicable a las titulizaciones.
Se trata de propuestas muy positivas para relanzar
en Europa el segmento de las titulizaciones.

Dicho proyecto serd objeto de un breve analisis

en el apartado siguiente de este capitulo. El texto
fue aprobado con enorme celeridad por el Conse-
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jo de Ministros (2 de diciembre de 2015), estando
siendo su tramitacién mas lenta en el Parlamento.

Hay que senalar que la regulacién espanola
sobre titulizaciones, contenida en la Ley de
Fomento de la Financiacién Empresarial (Titulo
3, Ley 5 /2015, de 27 de abril) no responde a la
filosofia de la propuesta de Reglamento comuni-
tario y en especial desconoce totalmente la cate-
goria de las titulizaciones STS. Es verdad que
estas ultimas son una opcién para los interesados
en titulizar y ademds estaran sometidas a un
reglamento comunitario, pero hubiera sido dese-
able que la legislacion espanola hubiera ya pre-
visto de alguna forma la figura.

3.2. LA PROPUESTA DE REGLAMENTO
SOBRE TITULIZACION

En la Propuesta hay que distinguir dos partes:
1. Requisitos exigibles a todas las titulizaciones y
2. Régimen de las titulizaciones STS

1. Requisitos exigibles a todas las titulizaciones

1.1. Requisitos de diligencia debida para los
inversores institucionales

El llamado «due diligence» se extiende princi-

palmente a comprobar los siguientes extremos:

a) Si el originador no es una entidad de cré-
dito (EC), debe tener criterios sélidos para
la concesién de créditos (las EC se presume
los tienen en virtud de su normativa pru-
dencial especial).

b) El originador debe retener una parte del
interés econémico en el activo cedido.

¢) Se debe dar informacién suficiente al mer-
cado.

d) Se deben evaluar los principales riesgos
que presenta la titulizacion.

e) Se deben adoptar procedimientos para
supervisar los anteriores requisitos y prac-
ticar «stress tests».
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f) Garantizar un adecuado nivel de informa-
cién interna a los érganos de direccion.

1.2. Retencién de riesgo

Se mantiene, como ocurria en la normativa
sectorial anterior, en un 5% regulandose las
diferentes formas en que dicha retencién
puede operar.

1.3. Requisitos de transparencia
Se regula con cierto detalle la informacién a

proporcionar a los inversores y a la autoridad
supervisora.

2. Regimen de las titulizaciones STS

2.1. Requisitos relativos a la simplicidad

Podemos destacar los siguientes:

* Las cesiones de activos deben ser plenas,
esto es, oponibles al cedente o a cualquier
otro tercero, y no verse afectadas por situa-
ciones de insolvencia.

* Las titulizaciones sintéticas estaban inicial-
mente excluidas pero tras una opinién de
la EBA, de 18 de diciembre del 2015, favo-
rable a las mismas, el tema parece reabier-
to, siempre claro que estas titulizaciones
cumplan con ciertos requisitos.

* Declaraciones y garantias del cedente de
que los activos estan libres de cargas.

* Los activos cedidos deben cumplir ciertos
requisitos de admisibilidad predeterminados.

* Se excluye la gestién de la cartera activa de
los riesgos cedidos. (posibilidad que por
cierto introduce la Ley de Fomento de
Financiacién Empresarial, al igual que
otras medidas que la Propuesta expresa-
mente rechaza).

* Los activos cedidos deben ser homogéneos
y no pueden consistir ni en valores nego-
ciables ni en titulizaciones.
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* Los activos deben originarse en el curso de
la actividad normal del originador y con
aplicaciéon de las reglas de suscripciéon
(«underwriting») normales.

* En las titulizaciones de hipotecas residen-
ciales el originador tendria que haber ana-
lizado la solvencia del deudor de acuerdo
con la Directiva 2014/17 /UE (sobre présta-
mos hipotecarios).

* No se pueden ceder activos en situaciéon de
impago ni contra deudores cuya actividad
crediticia se haya deteriorado.

* Como regla general en el momento de la
trasferencia de los activos se deberia haber
realizado ya al menos un pago.

* El reembolso de los inversores no depen-
derd sustancialmente de las ventas de los
activos cedidos.

2.2. Requisitos relativos a la normalizacién

* Debe cumplirse con el requisito de reten-
cién de riesgo

e Deben mitigarse a través de técnicas ade-
cuadas, los riesgos de interés y de cambio.
Los activos subyacentes no incluiran deri-
vados salvo que sean de cobertura.

* Todos los pagos de intereses referidos a un
tipo de referencia lo hardn a uno emplea-
do normalmente en el mercado.

* Como regla general los flujos se distribui-
ran siguiendo un modelo «pass through» y
los pagos se haran siguiendo el orden de
prelaciéon preestablecido.

* Se prevé una lista minima de eventos desen-
cadenantes de la amortizacién anticipada.

* Se establecen requisitos minimos para la
documentacién de las operaciones.

2.3. Requisitos relativos a la transferencia

La originadora, la patrocinadora y el vehiculo
de titulizacién deben proporcionar informa-
cién, entre otros extremos sobre:
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* Comportamiento histérico estatico y dina-
mico en materia de impagos y pérdidas

e Auditoria externa de una muestra de los
activos

* Modelos de flujos de efectivo

2.4. Requisitos especiales para las operaciones

ABCP («Asset- backed commercial paper»)

Estas titulizaciones se someten a alguna regla
especial, entre las que cabe destacar:

* Los activos deben ser homogéneos y tener
un periodo de vida residual medio ponde-
rado de dos afios, sin que ninguno de ellos
tenga un vencimiento residual de mas de
tres anos. Se excluyen los préstamos hipo-
tecarios sobre inmuebles.

* El programa ABCP no puede constituirse
como una retitulizacién y la mejora crediti-
cia no establecera un segundo estrato de
divisién en tramos a nivel de programa.

* Los valores emitidos no incluiran opciones
de compra, clausulas de prérroga ni otras
que afecten a su vencimiento final.

3. Otras reglas

3.1. Sistema de «autocertificacién»

Los emisores, patrocinadores y vehiculos
comunicaran de forma conjunta al ESMA,
mediante una plantilla uniforme, que la tituli-
zaciéon cumple con los requisitos STS.

ESMA publicara estas notificaciones en su
Web y lo comunicara al regulador nacional.

Las entidades intervinientes designaran a una
de ellas para que actiie como primer punto de
contacto para los inversores y autoridades
competentes.

3.2. Supervisiéon

Como es habitual en las dltimas iniciativas
normativas europeas, el Proyecto incluye un
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régimen de supervisiéon y sancién bastante
amplio. Las medidas aunque enérgicas, son
bastante légicas al tratarse de un régimen de
«autocertificacién,» que descansa en la buena
fe y diligencia de originadores, patrocinado-
res y vehiculos.
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IMPACTO DE MIFID II SOBRE LOS MODELOS

DE ATENCION A CLIENTES: dINTRODUCE MIFID II
UN RIESGO DE EXPULSION DEL CLIENTE MINORISTA
DE LOS SERVICIOS DE GESTION Y ASESORAMIENTO?

I. INTRODUCCION

La Directiva 2014/65/UE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, rela-
tiva a los mercados de instrumentos financieros
(en adelante, «Directiva MiFID II») introduce
cambios relevantes en las normas de conducta
que las entidades deben cumplir en la prestacion
de servicios de inversién y/o auxiliares. Estas
modificaciones tienen como finalidad, en pala-
bras del regulador europeo, el aumentar la pro-
teccion de los clientes, tanto minoristas como
profesionales. Tras la crisis financiera, se ha
puesto de manifiesto la necesidad de aumentar
las obligaciones de transparencia para evitar que
los clientes inviertan en productos con riesgo o
complejidad elevados sin contar con toda la
informacién necesaria para llevar a cabo estas
operaciones. Asimismo, se ha visto la necesidad
de reforzar la normativa para la gestién adecua-
da de los potenciales conflictos de interés que
pueden surgir entre las entidades y los clientes en
la prestacién de servicio de inversién, para evitar
que los mismos puedan beneficiar a las entidades
en detrimento de los intereses de sus clientes.

Una de las principales novedades de la Direc-
tiva de MiFID II es la nueva regulacién relativa a
la restriccién de los honorarios, comisiones y
beneficios monetario o no monetarios pagados o
cobrados por terceros, distintos de la entidad
financiera o los clientes, en la prestacion de ser-
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vicios de inversion. Estos pagos de/a terceros,
conocidos en la industria como incentivos o
retrocesiones, estin en principio restringidos,
salvo que cumplan una serie de requisitos que
permitan su justificacion.

Existen servicios de inversién en los que direc-
tamente la Directiva MiFID II ha prohibido la
posibilidad de continuar realizando estos pagos,
como son el servicio de gestiéon discrecional de
carteras o el servicio de asesoramiento indepen-
diente, salvo con alguna excepcién. En el resto
de servicios de inversidn, si bien no se ha optado
por la prohibicién expresa, se incrementan las
obligaciones de las entidades financieras para
que puedan seguir percibiendo estos pagos,
aumentando la transparencia frente a los clientes
y la exigencia de justificar, en todo caso, el cobro
de los mismos.

Asimismo, junto con el incremento de las nor-
mas de conducta relativas a la percepciéon de
incentivos, existen otras novedades introducidas
por la Directiva MiFID II que pueden tener
impacto en los modelos de atencién de los clien-
tes, como por ejemplo la obligacién de las enti-
dades de evaluar y acreditar los conocimientos y
experiencia de sus empleados, que se analizaran
también en el presente trabajo.

En el presente trabajo, se analizan cuales son
los cambios relevantes en materia de incentivos y
demas normas de conducta y como estos cambios
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pueden tener un efecto directo en los modelos de
atencién a clientes, diferenciando entre los servi-
cios propios de los segmentos de banca privaday
los servicios mas comunes en banca universal.

Es necesario senalar que, en la fecha de elabo-
racién de este trabajo no contamos atn con la nor-
mativa definitiva, y el mismo se basa en el texto de
la Directiva MiFID II, ya aprobado y el texto de la
Directiva Delegada, publicada por la Comisién
Europea el pasado 7 de abril de 2016, y del Regla-
mento Delegado, publicado por la Comisién Euro-
pea el pasado 25 de abril de 2016, pendientes
ambos de ratificacion por el Parlamento y el Con-
sejo Europeo, por lo que podria no tratarse del
texto normativa definitivo. Una vez que estos tex-
tos se aprueben a nivel europeo, sera necesaria su
transposiciéon al ordenamiento juridico de los dis-
tintos Estados miembro, salvo de los Reglamentos
que seran de aplicacién directa.

Finalmente, antes de entrar a analizar los
impactos sefialados, es necesario también indicar
que esta pendiente la aprobacién de la propues-
ta de modificacién de la Directiva MiFID II, pre-
sentadas por la Comisién, mediante la cual se
plantea la modificacién de la fecha de aplicacién
de esta normativa, concediendo un ano mas de lo
previsto en el texto inicial, esto es, el 3 de enero
de 2018. Asimismo, si bien todavia no se ha
publicado, parece que es posible que la Comisién
también proponga una segunda modificaciéon de
la Directiva MiFID II con el fin de conceder un
ano mas también para la transposicién a los
ordenamientos juridicos de los Estados miembro,
esto es el 3 de julio de 2017. No obstante, estas
modificaciones todavia no han sido definitiva-
mente aprobadas por el Parlamento y el Consejo.

II. NOVEDADES DE LA DIRECTIVA MIFID
II EN EL PAGO DE INCENTIVOS

I1.1. PROHIBICION DE INCENTIVOS EN LA
GESTION DISCRECIONAL DE CARTERAS
Y EL ASESORAMIENTO INDEPENDIENTE

La primera novedad respecto a la restriccion del
pago de incentivos se refiere a los servicios de
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gestion discrecional de carteras y de asesora-
miento independiente. En ambos casos, salvo
con las excepciones que veremos mas adelante, se
prohibe la posibilidad de que las entidades que
prestan estos servicios a sus clientes pueden
cobrar o pagar incentivos de/a terceros, o en el
caso de cobrarlos se introduce la obligacién de
devolverlos integramente a los clientes lo antes
posible tras su recepcion.

En el 4ambito de la gestién discrecional de car-
teras —servicios que en la actualidad suele cobrar-
se por una comisién explicita de gestién que
paga el cliente pero que habitualmente se refuer-
za con la percepciéon de retrocesiones por parte
de las entidades— la regulacion no establece nue-
vos requisitos para la prestacion de este servicio.

En relacién con el servicio de asesoramiento
independiente, éste es un nuevo servicio, que se
regula por primera vez en la Directiva MiFID II,
que a diferencia del servicio tradicional de aseso-
ramiento en materia de inversiéon, debe cumplir
con una serie de requisitos para justificar el califi-
cativo de independiente. Cuando una entidad
opte por prestar asesoramiento independiente, es
necesario que lleva a cabo una evaluacién de un
nimero suficientemente de productos de distintos
proveedores y que no cobre o pague incentivos a
terceros. En el caso de que no se cumplan uno o
ninguno de los mencionados requisitos, el servicio
de asesoramiento que se presta a los clientes debe
considerarse como asesoramiento no indepen-
diente y asi comunicarselo a los clientes.

En cuanto al requisitos sobre la evaluacién de
un numero suficientemente amplio de productos
de distintos proveedores, el mismo no se refiere a
que se evalien todos los productos que existan en
el mercado ofrecidos por todos los proveedores,
pero si exige la Directiva MiFID II que la evalua-
cién realizada no se limite inicamente a los emi-
tidos por la propia entidad que presta el servicio
o entidades que tengan vinculos estrechos con la
misma, debiéndose incluir productos de teros.
Para ello, las entidades que opten por prestar
este servicio deberdn contar con procedimientos
adecuadas de seleccion de productos, que les
permitan evaluar y comprar una gama suficien-



&

temente amplia de los instrumentos disponibles
en el mercado. De conformidad con el Regla-
mento Delegado publicado por la Comisién,
estos procedimientos de seleccién deberan cum-
plir con los siguientes requisitos:

— EI nimero y variedad de productos sera
proporcional al alcance del servicio de ase-
soramiento prestado y deberdn ser repre-
sentativos de los productos disponibles en
el mercado;

- La cantidad de productos evaluados emiti-
dos por la propia entidad financiera que
presta el servicio o por entidades con vin-
culos estrechos sera proporcional a la can-
tidad total de productos considerados; y

— Los criterios de seleccion de productos
deberian considerar aspectos relevantes,
tales como los riesgos, costes y complejidad,
asi como las caracteristicas de los clientes a
los que va dirigido este servicio, con el fin de
evitar que pueda producirse un sesgo en la
calidad el asesoramiento prestado.

En caso de que tal comparacién no sea posible
debido al modelo de negocio o al alcance especifi-
co del servicio prestado, la empresa de servicios de
inversion que preste asesoramiento en materia de
inversion no se presentarai como independiente.

Por lo tanto, en el caso del asesoramiento
independiente, ademds de la restricciéon de los
incentivos se exigen asimismo otros requisitos
que suponen un aumento del coste en la presta-
cion de éste servicio.

Tanto en el servicio de gestién discrecional de
carteras como en el de asesoramiento indepen-
diente, la Directiva MiFID II establece excepcio-
nes en la que las entidades financieras que pres-
ten estos servicios podran percibir beneficios no
monetarios de pequeiia cuantia, siempre que el
cliente sea informado con claridad, que puedan
servir para aumentar la calidad del servicio pres-
tado y que no se consideren un obsticulo para la
capacidad de estas entidades de actuar en el
mejor interés de sus clientes.

De acuerdo con la Directiva Delegada tnica-
mente deberan considerarse aceptables los bene-
ficios no monetarios si consisten en:
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— Informacién o documentacién relativa a
un instrumento financiero o un servicio de
inversién, de indole genérica o personali-
zada para reflejar las circunstancias de un
determinado cliente;

— Materiales elaborados por terceros para
promover una nueva emisiéon y que estos se
pongan a disposicién al mismo tiempo de
todas las empresas de inversiéon que deseen
recibirlos, o del publico en general;

— La participacién en conferencias, semina-
rios u otras actividades de formacion sobre
los beneficios y caracteristicas de un deter-
minado instrumento financiero o servicio
de inversion;

— Gastos de representaciéon de un valor razo-
nable, como las dietas durante una reunién
empresarial o una conferencia, seminario u
otra actividad de formacion; u

— Otros beneficios no monetarios menores
que un Estado miembro considere que
pueden justificar el aumento de la calidad
del servicio prestado al cliente y, teniendo
en cuenta que por su cuantia sea poco pro-
bable que menoscaben el cumplimiento
del deber de la entidad de actual en el
mejor interés del cliente.

En todo caso, las entidades que perciban estos
beneficios no monetarios deberan informar a sus
clientes antes de la prestacién de los servicios.

I1.2. INCENTIVOS PERMITIDOS

En relacién con los incentivos que son pagados o
cobrados por terceros en la prestacién de servi-
cios distintos de la gestiéon discrecional de carte-
ras y el asesoramiento independiente, la Directi-
va MiFID II refuerza las obligaciones para que los
mismos puedan ser considerados como incenti-
vos permitidos.

En primer lugar la Directiva MiFID II refuer-
za las obligaciones de transparencia frente a los
clientes. Ya en la Directiva MiFID de 2004 se per-
mitia la percepciéon de incentivos siempre que se
informase de forma adecuada a los clientes antes
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de la prestacién de los servicios de inversién. No
obstante, MiFID I permitia que esta informaciéon
se realizase a través de la cuantia exacta, el méto-
do de calculo o informacién resumida. Pues bien,
la principal novedad de la Directiva MiFID II es
que ha eliminado la posibilidad de informar
sobre los incentivos de forma resumida, exigien-
do en todo caso que se informe a los clientes de
manera precontractual de la cuantia exacta de los
incentivos, siempre y cuando sea posible, o del
método de célculo de los mismos. Ahora bien, si
no es posible desvelar al cliente la cuantia exacta
de los incentivos y sélo se puede dar el método
de calculo, la entidad debera también facilitar a
sus clientes, ex post, la informacién relativa al
importe exacto del pago o el beneficio percibido
o abonado. Finalmente, se exige que al menos
una vez al afo, y mientras la entidad reciba
incentivos de manera continuada en relacién con
los servicios de inversién prestados, informarai a
sus clientes individualmente del importe efectivo
de los pagos o los beneficios percibidos o abona-
dos; los beneficios no monetarios menores
podran describirse de un modo genérico.

En segundo lugar, y tal y como establecia
MiFID I, la Directiva MiFID II establece que ade-
mas de la transparencia e informacién propor-
cionada a los clientes, los incentivos sélo estard
permitidos si aumentan la calidad del servicio y
permiten justificar que la entidad estd actuando
en interés de sus clientes. No obstante, la gran
novedad de la Directiva MiFID II es que se prevé
que la Comisién desarrolle qué debe considerar-
se como aumento de la calidad del servicio y
actuaciéon en interés de los clientes. Para ello, la
Comisioén a través de la Directiva Delegada incor-
pora supuestos en los que entiende que se pro-
duce el aumento de la calidad del servicio. Es
necesario, antes de pasar a analizar los supuestos
incluidos por la Comisién, senalar que no se trata
de una lista cerrada de ejemplos, si no casos en
los que la Comisién entiende que estara justifica-
da la percepcién de incentivos, pudiendo existir
otros siempre que estén debidamente justificados
frente a los organismos supervisores.

Los ejemplos que incluye la Comisién en la
Directiva Delegada en los que entiende que la
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percepcién de incentivos justifica el aumento de
la calidad del servicio, al prestarse un servicio
adicional de valor anadido, son los siguientes:

— La prestacién del servicio de asesoramien-
to no independiente, siempre que se eva-
lte por parte de la entidad que preste el
servicio una amplia gama de productos.
Esto es, cumplir con uno de los dos requi-
sitos que se exigen para entender el ase-
soramiento como independiente. En este
caso, deberan cumplirse con todos los
requisitos analizados anteriormente para
entender que las entidades evaltan un
numero suficientemente amplio de pro-
ductos, incluyendo un ntiimero apropiado
de productos de proveedores distintos a la
entidad que presta el servicio o entidades
que mantengan con ésta vinculos estre-
chos;

— La prestacion del servicio de asesoramien-
to no independiente junto con uno de los
siguientes servicios de valor anadido:

v" Ofrecer al cliente la posibilidad de eva-

luar, al menos anualmente, la continui-
dad de la idoneidad de los productos
en los que finalmente haya invertido; o

Ofrecer al cliente un servicio continuo
como por ejemplo informacién conti-
nua sobre el «asset allocation» o asigna-
cién 6ptima de activos.

— Ofrecer acceso, a un precio competitivo, a
una amplia gama de productos que proba-
blemente satisfagan las necesidades del
cliente, incluido un namero apropiado de
productos de terceros, de entidades distin-
tas de la que presta servicios de inversiéon o
entidades que mantengan vinculos estre-
chos con ésta, junto con:

v" La puesta a disposicién del cliente de
herramientas de valor anadido, que
permitan al cliente contar con informa-
ciéon objetiva que le ayude a adoptar
decisiones de inversién o le permitan el
seguimiento de las mismas y el ajuste
de la gama de productos en los que
haya invertido, o
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v La provisiéon de informes periédicos
sobre el rendimiento y los costes y gas-
tos asociados a los instrumentos finan-
Cleros.

Estos son los ejemplos que ha incluido la
Comisién en la Directiva Delegada, si bien, tal y
como se ha senalado anteriormente, no es una
lista cerrada de circunstancias en las que puede
verse justificado el aumento del valor anadido en
la prestacion de servicios de inversién. Podrian
existir otros supuestos en los que los supervisores
nacionales puedan considerar que se estid pres-
tando un servicio de valor afadido y, por lo
tanto, pueda estar justificada la percepcién de
incentivos.

La inclusién de estos ejemplos en la Directiva
Delegada es uno de los temas mas relevantes que
se han debatido por la industria en los distintos
foros y grupos de trabajo que se han creado para
dar seguimiento a los desarrollos de la Directiva
MiFID II. Es necesario tener en cuenta que de los
tres ejemplos incluidos por la Comisién, dos
hacen referencia a servicios de asesoramiento no
independiente y el tercero al poner a disposicién
de los clientes una amplia gama de productos.
Por lo tanto, parece que ninguno de los ejemplos
expuestos por la Comisién cubriria la posibilidad
de continuar percibiendo incentivos en servicios
distintos a éstos, como por ejemplo la comercia-
lizacién, que no se trata de un servicio de aseso-
ramiento y, generalmente, se restringe a ciertos
productos. Este aspecto es muy relevante, puesto
que, en mercado como el espaifiol, el principal
servicio que se presta en banca universal es la
comercializacién, y generalmente se perciben
incentivos de terceros y no existen comisiones
explicitas pagadas por los clientes. El impacto
por lo tanto es muy relevante puesto que las enti-
dades deberan evaluar las distintas alternativas
que existen para mantener los ingresos que per-
ciben por la comercializacién, o bien transfor-
mando sus modelos en servicios de asesoramien-
to para caer en alguno de los ejemplos propues-
tos por la Comisién, si bien es una alternativa
que supone un alto coste de implantacion, o bien
manteniendo la comercializacién buscando alter-
nativas para cubrir los actuales ingresos, o bien
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renunciando a los incentivos, cubriendo los mis-
mos por otras comisiones que se paguen directa-
mente por los cliente, o desarrollando servicios
de valor anadido que permitan justificar frente al
supervisor nacional el aumento de la calidad del
servicio y el mantenimiento de los incentivos.

Finalmente, cabe destacar que para que los
incentivos sean permitidos, no sélo es necesario el
aumento de la transparencia y la justificaciéon de
servicios de valor afnadido, también incluye la
Comision en la Directiva Delegada la necesidad de:

— Asegurar que los incentivos percibidos no
benefician directamente a la entidad finan-
ciera que presta el servicio, sus accionistas
o empleados sin un beneficio tangible para
el cliente en cuestion;

- Los incentivos percibidos de forma conti-
nuada estan justificados por la provisién de
un beneficio continuo al cliente en cuestién.

Asimismo, las entidades financieras que conti-
nten percibiendo incentivos en la prestacién de
servicios de inversién deberdn disponer de
medios que acrediten que los honorarios, comi-
siones o beneficios no monetarios abonados o
percibidos se han disefiado para elevar la calidad
del servicio pertinente prestado al cliente:

— Mediante la llevanza de una lista interna
de todos los incentivos percibidos por la
entidad financiera en relacién con la pres-
tacién de servicios de inversiéon o auxilia-
res; y

— Mediante el registro de la manera en que
los incentivos percibidos aumentan la cali-
dad de los servicios prestados a los clientes,
y las medidas adoptadas para no menosca-
bar la obligacién de la entidad de actuar de
manera honesta y profesional atendiendo
al mejor interés del cliente.

I1.3. IMPACTO DE LA NUEVA REGULACION
EN LA RELACION CON EL CLIENTE:

De acuerdo con las novedades que se han anali-
zado anteriormente, resulta necesario que las
entidades financieras, a la hora de adaptarse a la
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Directiva de MiFID II lleven a cabo una profun-
da reflexién sobre sus modelos de atencion, defi-
niendo en todo caso el tipo de servicio de inver-
sibn que prestaran a los distintos segmentos de
clientes, asi como la revisién y adaptacién de los
modelos operativos.

Servicio de gestion discrecional de carteras

En el ambito de la gestion discrecional de carte-
ras —servicios que en la actualidad suele cobrarse
por una comision explicita de gestion que paga
el cliente pero que se refuerza con la percepcién
de retrocesiones por parte de las entidades— al
introducir la prohibicién de continuar percibien-
do incentivos, se establece la necesidad de que las
entidades cubran el ingreso que van a dejar de
percibir a través de otras vias.

En este sentido, lo mas probable es que tras la
fecha de aplicacién de la Directiva MiFID 11, estas
comisiones explicitas que ya se cobran a los clientes
aumenten y a su vez disminuyan las comisiones
indirectas que los clientes pagan en la actualidad a
los fabricantes de los productos, por ejemplo la
comision de gestién que se paga por los clientes de
las gestoras de instituciones de inversion colectiva.
Para ello, es probable que las gestoras creen los
conocidos como «fondos limpios», dirigidos a clien-
tes que cuenten con el servicio de gestién discrecio-
nal de carteras, en los que la comisién de gestion no
contard con los comisién o retrocesiéon que en la
actualidad las gestoras pagan al distribuidor de sus
fondos. Por lo tanto, la comision de gestiéon que el
cliente pague a las gestoras probablemente dismi-
nuird y, por el contrario, se aumentaran las comi-
siones directas que el cliente paga a las entidades
por la prestacién de servicios de inversién y/o auxi-
liares, lo que permitird a éstas cubrir el ingreso que
dejen de percibir por los incentivos.

Servicio de asesoramiento independiente
vs asesoramiento no imdependiente

Respecto del asesoramiento independiente,
teniendo en cuenta, que en la actualidad vy, a dife-

OBSERVATORIO SOBRE LA REFORMA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EUROPEOS (2016)

rencia de lo que ocurre con el servicio de gestién
discrecional de carteras, no es frecuente que las
entidades cobren a sus clientes comisiones direc-
tas por la prestacion del servicio de asesoramien-
to, para cubrir el ingreso que se va a dejar de per-
cibir por los incentivos y el coste interno del ser-
vicio — coste que se verd incrementado tanto por
los procedimientos y desarrollos que se deberan
implantar para cumplir con la normativa como el
aumento del coste del servicio por la mayor aten-
cién y calidad que debera exigirse a los asesores-
, se deberan establecer nuevas comisiones direc-
tas a los clientes. Al aumentar el coste del servi-
cio estas comisiones no seran bajas por lo que
parece probable que, sélo algunos clientes estén
dispuestos a pagarlas y aquellos que cuenten con
patrimonios mds altos, que puedan entender jus-
tificable el pago de las mismas. En la practica, tal
y como analizaremos mas adelante, y como ante-
cedentes en otros paises que han prohibido el
pago de incentivos en el asesoramiento, como es
el caso del Reino Unido, al tratarse de un servi-
cio con un coste elevado dificil de cubrir median-
te comisiones explicitas pagadas por los clientes,
se ha excluido de la posibilidad de percibir un
servicio de asesoramiento a los clientes con ren-
tas mas bajas.

En este sentido, sera necesario que las entida-
des lleven a cabo una reflexién sobre el tipo de
asesoramiento que van a prestar a sus clientes, en
funcién de:

(i) La tipologia de clientes y la voluntad o
aceptaciéon que puedan tener los mismos
a pagar nuevas comisiones por este servi-
cio; y

(i) La gama de productos que se tendra en
cuenta a la hora de prestar el servicio de
asesoramiento, diferenciando entre pro-
ductos emitidos por la propia entidad o
entidades con vinculos estrechos y pro-
ductos de terceras entidades.

A la hora de tomar la decisién sobre el tipo de
asesoramiento que se prestara a los clientes, es
relevante también considerar la posibilidad que
ha introducido el Reglamento Delegado de la
Comisiéon de poder prestar desde una misma
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entidad los dos tipos de asesoramiento, indepen-
diente y no independiente. En este sentido,
cuando una entidad financiera preste al mismo
tiempo los dos tipos de asesoramiento a un
mismo cliente, le debera explicar el alcance de
ambos servicios para permitir al mismo com-
prender las diferencias entre ellos y no presentar
el conjunto de su actividad como de asesora-
miento independiente en materia de inversion.
Las entidades no deberan destacar sus servicios
de asesoramiento independiente con respecto a
los servicios de inversién no independientes en
sus comunicaciones con los clientes. Finalmente,
la normativa exige que si se prestan ambos tipos
de asesoramiento las entidades deberdn estable-
cer unos requisitos de organizacién y controles
adecuados a fin de garantizar que ambos tipos de
servicios de asesoramiento y de asesores estén
claramente separados entre si y que los clientes
no puedan confundirse en cuanto al tipo de ase-
soramiento que reciben y obtengan el tipo de
asesoramiento conveniente para ellos; no se per-
mitird que una persona fisica preste asesora-
miento tanto independiente como no indepen-
diente.

Servicios de intermediacion y/o comercializacion

Finalmente, en cuanto a los servicios de interme-
diacién y/o comercializacién, serd necesario ana-
lizar cuales son los ingresos actuales que perciben
las entidades por la prestacién de estos servicios.
En el caso de que se estén percibiendo incentivos
de terceros y quieran mantenerse sera imprescin-
dible justificar el aumento de la calidad del servi-
cio por servicios de valor anadido adicionales
que se presten a los clientes.

Tal y como se establece anteriormente, la
Comisién tnicamente ha incluido un ejemplo,
distinto del asesoramiento, en el que considera
que se justifica el servicio de valor anadido,
cuando se dé acceso a productos de tercerosy se
proporcionen herramientas y mayor informa-
cién pre y post contractual que permitan a los
clientes tomar decisiones de inversién mas ajus-
tadas.
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Por lo tanto, en lo que respecta a la interme-
diacién de 6rdenes y la comercializacién, parece
que el mantenimiento de los modelos actuales de
comercializacién no es factible, salvo que se cum-
pla con lo dispuesto en el ejemplo de la Comi-
sién o se desarrollen nuevos modelos operativos
que permitan justificar frente a los supervisores
que se estd proporcionando un servicio de valor
anadido. La decisién que adoptardn las entida-
des puede ser distinta, dependiendo de si se
comercializan o no productos de terceros, si se
cuentan con herramientas que permitan justifi-
car el valor anadido, etc.

Por todo lo anterior, es probable que surjan
nuevos modelos de servicios como por ejemplo
las plataformas de inversién o procesos automa-
tizados de asesoramiento, los conocidos como
«robo advisory» que permitan disminuir los costes
del servicio y justifiquen el cobro de nuevas comi-
siones a los clientes y, en algin caso, el manteni-
miento del cobro de incentivos.

11.4. EXPERIENCIAS EN OTROS PAISES:
EL «<ADVICE GAP» EN EL REINO UNIDO

En el Reino Unido, con la entrada en vigor de la
«Retail Distribution Review», conocida como la
normativa «RDR», se introdujo a partir de 2013
la restricciéon del cobro de incentivos en la pres-
tacion del servicio de asesoramiento, fuera o no
independiente. La principal diferencia entre ase-
soramiento independiente y no independiente,
llamado en el Reino Unido «Restricted Advice»
reside en la necesidad de avaluar una amplia
gama de productos, incluidos productos de terce-
ros, que se exige inicamente en el caso de aseso-
ramiento independiente. Pues bien, el hecho de
prohibir los incentivos en todo tipo de asesora-
miento, junto con el resto de normas de conduc-
ta exigibles en la prestacion del servicio de aseso-
ramiento, supuso un gran aumento del coste en
la implantacién y el mantenimiento de estos ser-
vicios por parte de las entidades que prestan ase-
soramiento y, como consecuencia, una restriccion
de este servicio a clientes que no podian o no
estaban dispuestos a pagar por el mismo, que-
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dando la mayoria de los clientes excluidos de la
posibilidad de recibir estos servicios.

Como consecuencia de lo anterior, en agosto
de 2015 se lanzé una incoativa, la «Financial
Advice Market Review» para analizar como podia
mejorarse y potenciarse el servicio de asesora-
miento para los consumidores. Esta iniciativa, co-
liderada por la Direccién General de Servicios
Financieros del Tesoro y la Financial Conduct
Authority (FCA) publicé su informe final el pasa-
do 14 de marzo de 2016.

El informe parte de los desarrollos que se lle-
varon a cabo en la industria relativos al servicio de
asesoramiento por parte de la RDR que aument6
exponencialmente los estandares y la profesionali-
dad exigidos para prestar este servicio.

El informe contiene recomendaciones dirigi-
das principalmente a aumentar las posibilidades
de que todos los clientes puedan acceder al ase-
soramiento. De acuerdo con el informe existen
distintos factores por los que no todos los con-
sumidores tienen acceso al asesoramiento, pues-
to que no estan dispuestos o en condiciones de
pagar por el servicio que se les ofrece. Tras la
RDR el servicio de asesoramiento que se ofrece
es de alta calidad, sin embarga no todos los
clientes quieres o necesitan una recomendacién
personalizada para cada una de sus decisiones
de inversiéon, ni necesitan una evaluacién
exhaustiva de todas sus circunstancias persona-
les y sus necesidades financieras. Es necesario
por lo tanto, buscar soluciones no tan sofistica-
das, para que las entidades puedan prestar ase-
soramiento a todos los clientes o por lo menos
guias que permitan a los mismas tomar sus pro-
pias decisiones de inversién. Uno de los princi-
pales problemas que se plantean en el informe
es la barrera que separa el servicio de asesora-
miento de otros servicios, en los que se pueda
guiar a los clientes para llevar a cabo operacio-
nes de inversion sin caer en todas las obligacio-
nes que supone la prestacion del servicio de ase-
soramiento. Por lo tanto, muchos consumidores
que buscan apoyo a través de orientaciéon o fér-
mulas limitadas de asesoramiento, no tienen
alternativas, incluso cuando sus necesidades son
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relativamente sencillas. Por lo tanto, el informe
FAMR recomienda modificar la normativa para
para que las entidades puedan ofrecer servicios
de orientacién de alta calidad para los consumi-
dores que desean ayudar en la toma de sus pro-
pias decisiones, sin necesidad de caer en el ase-
soramiento completo, y el coste que este servicio
conlleva tanto interno para las entidades como
para los clientes.

Asimismo, el informe indica que los costes de
prestar un asesoramiento completo y personali-
zado a los clientes, no puede llevarse a cabo a
precio que los consumidores medios considerari-
an razonables. Esto hace que muchos consumi-
dores que desearfan recibir este tipo de servicio
se hayan visto excluidos de la posibilidad de reci-
birlos. El informe FAMR cree que las nuevas tec-
nologias pueden desempenar un papel impor-
tante en el impulso para reducir los costes de
suministro de asesoramiento y permitirdn a las
entidades atraer a un mayor nimero de consu-
midores. En este sentido, el informe FAMR reco-
mienda aprovechar este impulso mediante el
desarrollo de un marco claro para proporcionar
a las entidades la confianza necesaria que les per-
mita desarrollar modelos para cubrir las necesi-
dades de los clientes de una manera proporcio-
nada.

El informe FARM contiene 28 recomenda-
ciones cuyo objetivo principal es cubrir el
«Advice Gap» producido por la RDR y permitir
a los todos los clientes que lo desean al servicio
de asesoramiento, sin que los costes sean una
barrera.

A'la hora de implantar la Directiva MiFID II
tanto por las autoridades nacionales de los dis-
tintos Estados miembro como por las entida-
des, es recomendable tener en cuenta los efec-
tos que normativas similares han tenido en
otros paises, como por ejemplo la RDR en el
Reino Unido, con el fin de evitar que puedan
producirse desigualdades entre los clientes v,
por lo tanto, no se alcance el objetivo principal
de la Directiva MiFID II que es el aumento de
la proteccién de los clientes, principalmente los
minoristas.
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III. CONCLUSION

La Directiva MiFID II contiene importantes
novedades que afectaran a los modelos de aten-
cién a clientes, principalmente por la restriccion
de cobro o pago de incentivos de terceros, prohi-
biéndolos en algunos supuestos, como en el ser-
vicio de gestién discrecional de carteras o aseso-
ramiento independiente, o exigiendo una justifi-
cacién de la prestaciéon de servicios adicionales
de valor anadido en el resto de servicios.

Esto hace que, dentro de los proyectos de
adaptacién a la Directiva MiFID II, uno de los
aspectos mas relevantes que estan llevando a
cabo las entidades es la revisién de sus modelos
de atencidn a los clientes, identificando la situa-
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cién de partida, los esquemas de ingresos futu-
ros y definiendo los cambios que sean precisos
para adaptar sus servicios, para asegurar que
los mismos sigan proporcionando una rentabi-
lidad a las entidades y a su vez permitan pro-
porcionar un mejor servicio a los clientes, y
consigan el objetivo de aumentar la proteccién
de los mismos.

No obstante, esta reflexiéon sobre el negocio,
impulsada por la regulacién debe afrontarse
como una oportunidad por parte de las entida-
des, que les permitird ofrecer mejores servicios a
sus clientes, disminuir los riesgos regulatorios y
reputacionales que puedan derivarse de estos
servicios y contar con mejores procedimientos de
gestion de conflictos de interés y de incentivos.
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IMPUESTO SOBRE TRANSACCIONES FINANCIERAS:
IMPACTO SOBRE LOS MERCADOS Y LA NEGOCIACION

INTRODUCCION

Las ayudas proporcionadas al sector financiero
por los distintos gobiernos a raiz de la crisis eco-
némica desencadenada en 2007 y la responsabi-
lidad de éste en el desencadenamiento de la
misma, abrieron el debate sobre la necesidad de
que el sector contribuyera a recuperar el gasto
dedicado a paliar los efectos de la crisis. Adicio-
nalmente, también se plantearon las posibles
medidas a adoptar para evitar o minimizar el
riesgo de situaciones similares en el futuro. Es en
este contexto en el que se plantea, entre otras
medidas, la implantacién de un impuesto sobre
las transacciones.

En octubre de 2010, como continuacién de los
trabajos e informes realizados por el FMI a peti-
ciéon del G20 en sus reuniones de Pittsburgh en
septiembre de 2009 y Toronto en junio de 2010,
la Comisiéon Europa publica un comunicado en el
que manifiesta su voluntad de establecer un
impuesto sobre las transacciones financieras
(ITF) junto con otra alternativa posible consis-
tente en un impuesto sobre las actividades finan-
cieras. El ITF se plantea finalmente y a nivel
europeo, como alternativa al impuesto sobre las
actividades financieras propuesto por el FMI y
para el que no habfa existido consenso global,
segin se puso de manifiesto en la reuniéon de
Toronto.

La Comisién Europea publica en 2011 una
primera propuesta de Directiva de I'TF, de apli-
cacién general en la Unién y con un triple obje-
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tivo: primero, impedir la fragmentacién del mer-
cado unico evitando distorsiones de competencia
que pudieran surgir como consecuencia de ini-
ciativas nacionales no coordinadas. Segundo,
asegurar que el sector financiero contribuyera de
forma justa y sustancial a las finanzas publicas vy,
por ultimo, desincentivar aquellas transacciones
financieras que no contribuyan a la eficiencia de
los mercados financieros o al funcionamiento de
la economia real, complementando el conjunto
de medidas previstas para evitar futuras crisis.

Sin embargo, tampoco existié consenso gene-
ral dentro de la Unién Europea para la implan-
tacién del impuesto de forma que, en octubre de
2012, 11 Estados Miembros anuncian en la reu-
nién del ECOFIN su compromiso de introducir
esta tasa mediante el procedimiento de coopera-
cién reforzada.

Los once Estados Miembros son: Austria, Bél-
gica, Estonia, Francia, Alemania, Grecia, Italia,
Portugal, Eslovaquia, Eslovenia y Espafa.

El procedimiento de cooperaciéon reforzada
tiene que pasar por un proceso de aprobacién
que culmina en febrero de 2013 con el voto a
favor del Consejo y una nueva propuesta de
Directiva de Tasa sobre las Transacciones Finan-
cieras en el ambito de esta cooperaciéon reforza-
da. Esta segunda propuesta mantiene en gran
medida los aspectos de la Directiva inicial, aun-
que limitando su jurisdiccién a los Estados
Miembros participantes.

El impuesto tiene en un principio un objetivo
amplio, incluyendo las transacciones en todo tipo
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de instrumentos financieros (acciones, renta fija 'y
derivados), excluyendo tnicamente el mercado
primario y las operaciones de divisas. Aplica asi
mismo, a las operaciones realizadas tanto en
mercados regulados, sistemas multilaterales de
negociacién y otros sistemas de negociacion
como a las operaciones OTC. El impuesto grava
ademas las transacciones brutas, de forma que
aplica a la negociacién intradia y no solo a la
posicién neta al final del dia. En cuanto al suje-
to pasivo, el impuesto grava aquellas transaccio-
nes en las que interviene una institucién finan-
ciera, ya sea por cuenta propia o por cuenta
ajena. El impuesto se aplica sobre las compras y
las ventas y no prevé excepciones para los esque-
mas de creaciéon de mercado.

Entre los cambios significativos que introduce
esta segunda propuesta esta la inclusion del cri-
terio de emision, que se suma al criterio de resi-
dencia ya previsto en la propuesta de 2011. La
inclusién del criterio de emision tiene por objeto
evitar el efecto deslocalizacién. Supone que en el
caso de que ninguna de las partes intervinientes
en la transaccién pertenezca a alguno de los Esta-
dos participantes, pero la operacién se realice
sobre un instrumento financiero emitido en algu-
no de estos, la transaccién esta sujeta al impues-
to. Adicionalmente, se anade una clausula anti-
abuso para ADRs y activos similares. El criterio
de residencia, implica que al menos una de las
partes intervinientes en la operacién debe estar
establecida en un Estado Miembro de la UE y
que la institucién financiera, que es parte de la
operacién o actia en la misma como intermedia-
rio, estd establecida en el territorio de un Estado
Miembro de UE. Este criterio incluye asi mismo,
el criterio de contraparte por el que una institu-
cién financiera establecida fuera de la UE pero
que opera con una instituciéon establecida en la
UL, esta sujeta al impuesto. Este altimo criterio
es controvertido y ha sido puesto en entredicho
por sus posibles efectos extraterritoriales.

En este sentido en abril de 2013, Reino Unido
present6 una reclamacién en relaciéon con el ITF
ante la Corte Europea de Justicia, planteando su
preocupacién sobre sus efectos extraterritoriales.
Reclamacién que fue rechazada en abril de 2014
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alegando que iba dirigida a los elementos de un
potencial impuesto y no a la autorizacién para
establecer la cooperacién reforzada que era el
objeto de la accién del Reino Unido. Dado que la
decision del Consejo para autorizar la coopera-
cién reforzada no contiene elementos sustancia-
les sobre el propio impuesto, los argumentos no
fueron aceptados.

En diciembre de 2015, 10 de los 11 Estados
(excluyendo a Estonia) alcanzaron un acuerdo
politico parcial sobre determinados aspectos del
impuesto. Estos acuerdos incluyen que el
impuesto se aplicara sobre todas las transaccio-
nes sobre acciones, incluyendo la operativa intra-
dia, que la tasa se aplicara a la operativa realiza-
da dentro de los paises participantes y que se
aplicard a los derivados con la base mas amplia
posible y un nivel bajo de porcentaje de forma
que no suponga un impacto en el coste del prés-
tamo soberano.

Tras multiples debates y retrasos, en enero de
2016, fecha en la que estaba prevista la imple-
mentacion de la primera fase del impuesto, se
decide establecer como nueva fecha 2017. En
junio de 2016, esta previsto un acuerdo politico
completo sobre todos los aspectos del impuesto.

EL ORIGEN DEL IMPUESTO. DEFENSORES
Y DETRACTORES

Una de las razones por la que generalmente se
plantea la implantacién de un impuesto sobre las
transacciones, es la de mejorar la eficiencia de
aquel mercado donde se aplica, mediante la reduc-
cién de la especulacién a corto plazo, lo que a su
vez permitiria una menor volatilidad dando rele-
vancia a la valoracién fundamental de la economia.

Este es el argumento utilizado por Keynes en
1936 y el objetivo principal de la tasa propuesta
por Tobin en 1978 y aplicable al mercado de divi-
sas. Ambos son pioneros en el debate sobre las
ventajas e inconvenientes de la implementacién
de este tipo de gravamenes.

Es también uno de los argumentos de la
Comisiéon Europea que, en su comunicado de
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octubre de 2010 sefialaba que la tasa podia con-
tribuir a mejorar la eficiencia y estabilidad de los
mercados financieros y reducir su volatilidad, asi
como los efectos daninos de un nivel de riesgo
excesivo. La implantacién de un impuesto
correctivo permitirfa acotar al ambito del sector
financiero las externalidades negativas que para
el resto de la economia genera la excesiva toma
de riesgos por parte de este sector. Esta excesiva
toma de riesgos viene a su vez motivada por fac-
tores como la ayuda estatal, actual o potencial,
que da lugar a azar moral y por la informaciéon
asimétrica sobre la estructura de remuneracio-
nes que junto con la evolucién macroeconémica
contribuyeron a la crisis. La Comisién sefialaba,
sin embargo que debe demostrarse que el men-
cionado impuesto vaya a alcanzar su objetivo.
Este impuesto forma ademds parte de un con-
junto amplio de medidas encaminadas a mejo-
rar la resiliencia y estabilidad del sistema finan-
ciero.

Entre los defensores del impuesto, Stiglitz
(1989) y Summers y Summers (1989), consideran
que una reduccién de la especulacién supondria
una disminucién de la volatilidad y una mayor
eficiencia del mercado.

Entre sus detractores, Habermeier y Kirilenko
(2003) y Schwert and Seguin (1993), indican que
el impuesto podria reducir la liquidez y aumen-
tar la volatilidad interfiriendo en el proceso de
formacién de precios.

Stiglitz, describe cuatro circunstancias bajo las
que los Gobiernos suelen establecer tasas selectivas:

1) el bien tasado tiene una demanda altamen-
te inelastica, por lo que la tasa tiene un efecto
distorsionador escaso.

2) el bien gravado es un bien de lujo y, dado
su consumo por solo una parte de la pobla-
cién, la reduccién del mismo no supone un
gran impacto.

3) el bien tasado esta asociado a ciertos bene-
ficios proporcionados por el gobierno (como
la gasolina y las tasas aeroportuarias) y

4) el bien tasado tiene algunas caracteristicas
no deseadas (como el alcohol, el tabaco o el
juego). En principio, segun Stiglitz, este tipo
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de impuestos introducen de forma frecuente
distorsiones y pueden ser no equitativos.

En el contexto de los mercados de capitales,
Stiglitz asume que el correcto funcionamiento de
los mismos es esencial en las economias moder-
nas con el fin de que las compaiifas puedan cap-
tar capital y que los riesgos puedan repartirse de
una forma amplia.

En este contexto, el debate se centra en que
un impuesto sobre el efectivo negociado podria
desincentivar la especulacién a corto plazo.
Segtn Keynes, ésta no es Ginicamente no produc-
tiva desde el punto de vista social, sino que ade-
mas interfiere en el eficiente funcionamiento de
la economia dado que establece una distorsién
entre el precio de mercado del activo y su valor
fundamental. En linea con lo anterior, los argu-
mentos de Stiglitz a favor de este tipo de impues-
to son ligeramente distintos a los de Keynes, en
tanto se adaptan a las economias modernas de
bienestar pero conducen en gran medida a la
misma conclusién.

Asi, el ITF desincentiva el gasto excesivo en
aquella actividad que busca la «obtenciéon de
renta», siendo de esta forma, este gravamen de
tipo correctivo o pigouviano. La actividad que
busca la obtencion de renta, es una actividad a
corto plazo cuya externalidad negativa viene
generada por la diferencia que se establece entre
el precio de mercado y el valor fundamental de
las empresas y que, a su vez, distorsiona la toma
de decisiones por parte de estas compaiias. Esta
actividad a corto plazo, aprovecha esos desequili-
brios de informacién temporales mediante la
inversiéon en innovacién tecnolégica que permite
una mayor rapidez en los procesos de negocia-
cién. La implantaciéon de esta innovacién supone
finalmente la obtencién de la misma renta pero a
un coste mayor, debido a que todos los intervi-
nientes en el mercado acaban invirtiendo en tec-
nologia.

Sin embargo, en contra de este argumento
cuesta concebir los mercados actuales sin la
inversion en tecnologia. Inversién que no solo
permite reducir los costes de operar a nivel glo-
bal a todo tipo de inversores, sino que ademas ha
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mejorado considerablemente el acceso global a la
informacién, acceso que tiene lugar ademas de
forma casi inmediata. Esta disponibilidad de la
informacion facilita el proceso de valoraciéon y de
toma de decisiones en igualdad de condiciones
por parte de todos los inversores que acceden al
mercado.

Por otro lado, el objetivo de reducciéon de la
volatilidad y el ajuste de precios al valor funda-
mental que persigue la reducciéon de la actividad
a corto plazo, pueden ser contrarios al principio
de eficiencia de los mercados, al limitar la capa-
cidad de reaccién por parte de los inversores,
segun la valoracién que estos hagan de los acti-
vos, y pueden tener un impacto en la liquidez y
en los niveles de riesgo.

Segun Stiglitz, la tasa sobre las transacciones
afecta principalmente a los operadores a corto
plazo, aquellos que compran y venden en cortos
periodos de tiempo y que tratan de batir al mer-
cado. Estos son de dos tipos: los que hacen
«ruido» y los que los siguen, aquellos que estu-
dian el comportamiento de los primeros y toman
decisiones contrarias tratando asi de eliminar el
ruido causado, es decir, los arbitrajistas.

Sin embargo, la introduccién del impuesto
también podria reducir la presencia en el merca-
do de otro tipo de operadores, tal y como sefia-
lan Song y Zhang, que aportan liquidez al mer-
cado y permiten operar no solo a los operadores
de corto plazo sino también a aquellos otros
inversores de largo plazo. Al afectar el impuesto
a la toma de decisiones de estos inversores de
largo plazo, reducirian su presencia en el merca-
do. La disminucién de la liquidez provocada por
el efecto anterior se traduciria, en contra de lo
buscado, en un incremento de la volatilidad.

LA EXPERIENCIA FRANCESA. LOS
EFECTOS EN LOS MERCADOS DE VALORES

En agosto de 2012, entré en vigor el Impuesto
sobre las Transacciones Financieras en Francia.
Este impuesto es de 0,20% aplicable en la adqui-
sici6n de valores franceses con una capitalizacién
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superior a los 1.000 millones de euros, indepen-
dientemente de donde se realice la transaccion, y
no aplica a la actividad de los creadores de mer-
cado. Otro aspecto relevante es que se aplica
sobre las transacciones netas, es decir, sobre
aquellas transacciones que supongan un cambio
de propiedad de las acciones, no afectando por
tanto a la actividad intradfia.

Colliard y Hoffman (2013) llegan a la conclu-
sién de que el efecto global del impuesto en la
calidad del mercado se ve compensado por el
hecho de que la caida que observan del volumen
negociado, de entorno al 10%, y que va acompa-
nada de un deterioro de la liquidez en términos
de profundidad, resiliencia y eficiencia de pre-
cios, no va acompanada ni de cambios en la hor-
quilla de compra-venta ni de cambios en la vola-
tilidad. Explican sin embargo, que para aquellos
valores que no tienen una actividad elevada de
creaciéon de mercado y, por tanto, una menor
liquidez, la caida de volumen negociado se acer-
ca al 20%. Se produce también para estos valores
un aumento de la volatilidad y de las horquillas
por el coste de seleccion adversa. Adicionalmen-
te, el impuesto tiene un efecto expulsion de los
inversores a largo plazo, medidos a través de los
inversores institucionales, que reducen su activi-
dad en el mercado en aproximadamente un 20%.
Este efecto es tanto mayor en este tipo de inver-
sores cuanto mayor sea la frecuencia con la que
operan en el mercado.

Teniendo en cuenta, que el impuesto previsto
a nivel europeo no incorpora ninguna excepciéon
para la actividad de creaciéon de mercado y apli-
ca a la negociacién intradia, segtin los aspectos
anteriores, el impuesto podria tener un impacto
en la liquidez del conjunto de valores a los que
aplica Adicionalmente, dada la disminucién del
volumen negociado que supone, la recaudacién
del impuesto podria ser menor de lo estimado.

Matheson (2011) senala que el ITF incremen-
ta el coste de operar de manera similar a una
ampliacién de la horquilla de compra venta o al
incremento de los canones o corretajes. El efecto
mas significativo de este aumento de costes es la
creaciéon de una «zona de no negociacién» («no
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trade zone») alrededor de la asignacién 6ptima
de cartera, dentro de la que el inversor no ajus-
tara su cartera ante cambios esperados en su ren-
tabilidad, al ser la ganancia neta del movimiento
inferior al coste de transacciéon asociado.

Debe tenerse en cuenta, por tanto, el impacto
en la calidad del mercado y la disminuciéon de
volumen negociado que supondria la introduc-
cién del impuesto y que tendria un impacto
inmediato sobre la recaudacién del mismo.

Matheson indica que los modelos tedricos
confirman generalmente que costes mas altos de
transaccion, incluyendo los correspondientes al
impuesto sobre transacciones, estan asociados a
menores niveles de precios. El mayor coste de
transaccién se traduce en un precio de compra
mas bajo, al exigir los inversores un mayor retor-
no por la tenencia del activo. Los costes de trans-
accion mas altos se traducen en un mayor coste
de obtencién del capital de aquellas entidades
que emiten activos sujetos al impuesto.

Otro aspecto a tener en cuenta es la eficiencia
asociada a la existencia de un mercado con valo-
racion en tiempo real a la hora de comprar y ven-
der activos y tomar decisiones de inversion.
Matheson manifiesta que la reduccién del volu-
men como consecuencia del impuesto, reduce asi
mismo la liquidez, lo que a su vez puede ralenti-
zar el proceso de formacién de precios, por el
que la informacién se incorpora al valor de los
activos en los mercados financieros.

En general y segtn los diferentes estudios, los
efectos del impuesto sobre la volatilidad no son
concluyentes y varfan en funcién de la microes-
tructura de mercado. Esta volatilidad puede redu-
cirse por la menor presencia de intermediarios de
corto plazo, como consecuencia de la implemen-
taciéon del impuesto. Sin embargo, el impuesto
también desincentiva la presencia de otro tipo de
inversores que contribuyen a que los activos alcan-
cen su valor fundamental. En este segundo caso, el
efecto del impuesto seria el de un aumento de la
volatilidad. Un aspecto a tener en cuenta es que el
impuesto o su impacto en el mercado afecta a todo
tipo de inversores, al no establecer una distincién
entre los distintos tipos de inversores.
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Independientemente de que la introduccién
del impuesto reduzca o no la volatilidad o el
volumen, hay que tener en cuenta que un
aumento de la horquilla motivado por la incor-
poracién del impuesto en la misma, supone un
incremento del coste de operar para todo tipo de
inversores y reduce por tanto la eficiencia del
proceso de formacién de precios. Adicionalmen-
te, este efecto serd tanto mayor cuanto mayor sea
el importe del impuesto.

El estudio de la Comisién Europea (2014)
acerca del posible impacto del impuesto francés
en los volimenes negociados, los niveles de pre-
cios y la volatilidad, llega a la conclusién de que
no puede confirmarse que la introduccién del
impuesto en Francia haya provocado una caida
de los precios ni que la volatilidad haya aumen-
tado tras la introduccién del impuesto. Sin
embargo, si se observa una disminucién de cerca
del 10% en la liquidez, entendiendo esta como
menor volumen negociado, especialmente
como resultado de una caida relevante de los
volimenes alrededor de la fecha de entrada en
vigor del impuesto. Si bien posteriormente se
produjo una recuperacién de los volimenes, no
se volvid a los volimenes previos. Este efecto es
especialmente significativo en la negociacién de
los valores de mayor capitalizacién y de elevada
liquidez. Una posible explicacién puede venir
dada por el hecho de una mayor presencia de
negociadores de alta frecuencia en estos valores
y por la disponibilidad de productos sustitutivos
y no gravados, como los derivados. El hecho de
que aparentemente el impuesto no supone un
impacto negativo en los precios de los activos,
podria indicar que no incrementa el coste de
capital aunque si tiene un impacto en los vola-
menes negociados y en la horquilla de compray
venta de los valores. Una posible explicacién de
la ausencia de impacto en los niveles de precios,
puede ser el importe del impuesto, demasiado
pequeno para desencadenar el efecto. Habria
que tener en cuenta también como hipotética
explicacién adicional, la aplicacién del impues-
to a posiciones netas y no intradia, de forma que
el segmento de mercado mds sensible a precios
queda fuera de gravamen mientras que el seg-
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mento menos sensible a precios, de mayor largo
plazo, acepta el impuesto.

Gomber et al (2014) aportan una nueva
dimension al debate, al incorporar en el analisis
del impacto aspectos como la fragmentacién y
apariciéon de nuevas plataformas de contratacién
con la implementacién de la Directiva MiFID, los
desarrollos en tecnologia como la aparicién de
los negociadores de alta frecuencia (HFT5) o los
sistemas de encaminamiento de 6rdenes (Smart
Order Routing) y nuevos esquemas de tarifas,
como la tarifa «maker-taker». De su analisis no
solo se deduce una disminucién del volumen
negociado (del 19% en términos de efectivo), una
disminucién de la profundidad del libro de érde-
nes y un incremento de la horquilla de precios,
sino que también se observa un deterioro en la
coordinacién de precios entre distintos centros
de negociacién al aumentar el tiempo de ajuste
ante cambios en el precio de los valores en una
plataforma en el resto de plataformas. No obser-
van, sin embargo, impacto en la volatilidad.

Otro aspecto relevante sefialado por la Comi-
sién es la importancia de implantar el impuesto
en un contexto de coordinaciéon global dado que
una implantacién de cardcter nacional podria
generar incentivos para el arbitraje fiscal y gene-
rar distorsiones entre los mercados financieros
de la Unién. Esa falta de coordinacién podria
suponer ademas una doble imposicién y una
fragmentacién del sector financiero que afectaria
al funcionamiento del mercado unico. Estas
medidas implantadas en relacién con el impues-
to deben ademas situarse en el contexto de un
conjunto mas amplio de reforma del sistema
financiero.

Los aspectos relativos a la deslocalizacion y el
arbitraje fiscal adquieren mayor relevancia en el
contexto actual de mercados globalizados, alta-
mente automatizados y fragmentados.

En un principio, tal y como se ha comentado,
el impuesto tenia por objeto una amplia cobertu-
ra en términos de instrumentos financieros y
mercados, Sin embargo, la reduccién paulatina
de los tipos de instrumentos sujetos al impuesto
incrementa el riesgo del efecto deslocalizacion y
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de traslado de la negociacién a productos susti-
tutivos a los que no sea de aplicacion.

LA EXPERIENCIA DE SUECIA

La experiencia sueca ilustra convenientemente el
impacto que estos dos aspectos, el caracter local
del impuesto y el ambito de aplicacién limitado,
pueden tener en el sistema.

El Impuesto sobre Transacciones Financieras
en Suecia entr6 en vigor en 1984 y estuvo vigen-
te hasta 1991. En una primera fase, hasta 1989,
aplicaba a las transacciones en acciones y deriva-
dos sobre acciones, a partir de esa fecha se inclu-
yeron ademas activos de renta fija, bonos y notas,
y los derivados sobre los mismos. Dado que el
impuesto tenia como sujetos pasivos a los inter-
mediarios financieros suecos, este no aplicaba ni
a las transacciones no intermediadas ni a las que
lo fueran por intermediarios extranjeros.

En 1986, el impuesto aplicable a las acciones
se elevé del 1% (0,5% a la compra y 0,5% a la
venta) al 2%. El impuesto sobre las opciones
sobre acciones era del 1%. Segtn Farm siguiendo
Umlauf (1993), este incremento del impuesto
tuvo un impacto muy significativo en los valores
suecos al producirse un desplazamiento del volu-
men negociado de alrededor del 60% a Londres,
al no estar los intermediarios extranjeros sujetos
al impuesto.

En 1989, la incorporacién de los activos de
renta fija también tuvo un impacto en el volumen
negociado de estos activos, pero de naturaleza
distinta. En la primera semana de su implemen-
taciéon se produjo una caida de aproximadamen-
te el 85% en los bonos y del 98% en los futuros
sobre notas y bonos. En el caso de la renta fija, se
produjo un efecto sustitucién al trasladarse el
volumen negociado en bonos y letras a otro tipo
de instrumentos no sujetos al impuesto.

Campbell y Froot (1994) proponen dos prin-
cipios para racionalizar el impuesto sobre las
transacciones en los diferentes tipos de activos. El
primero de ellos consiste en que transacciones
que dan lugar a patrones similares de payoffs
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deberian pagar el mismo impuesto. Pero este
principio es dificil de aplicar de forma consisten-
te, por lo que en la practica, la mayoria de los sis-
temas actuales de imposicién aplican el segundo
principio basado en que las transacciones que
usan iguales recursos deben pagar el mismo
impuesto.

EL CASO BRITANICO. LA STAMP DUTY

Dado que los impuestos incentivan a los indivi-
duos a cambiar su comportamiento, en el caso
del impuesto sobre transacciones se materializa
bien mediante la deslocalizacién de la negocia-
cién en otras jurisdicciones, mediante el traslado
de la negociacién a productos sustitutivos o no
negociando y aceptando un cambio en los payoffs
con objeto de reducir el impacto del impuesto.
Campbell y Froot analizan los casos suecos y bri-
tanico (Stamp Duty), mientras que el caso sueco se
ve afectado tanto por la deslocalizacién como por
el efecto sustitucion, el caso britanico solo por el
efecto sustitucion.

De esta forma, en el caso sueco, observan que
durante el periodo 1988-1991 la proporcién de
volumen negociado en la Bolsa de Estocolmo en
valores sin restricciones a la propiedad (aquellos
que pueden estar en manos de inversores no sue-
cos) solo alcanzaba 47% del volumen total nego-
ciado en Estocolmo, Londres y Nueva york.

La Stamp Duty britanica, que se aplica a las
compras de acciones, grava el registro de propie-
dad de un activo financiero. Aplica tanto al mer-
cado primario como al mercado secundario. En
el mercado primario, el emisor paga el impuesto
cuando se emiten nuevas acciones. Existen tam-
bién algunas excepciones a la actividad de los
creadores de mercado registrados y a las cobertu-
ras de opciones sobre acciones o ejercicio de las
mismas. La Stamp Duty aplica tanto a inversores
nacionales como extranjeros que compren valo-
res britdnicos al ser un impuesto que grava la
transferencia de propiedad legal. El efecto susti-
tucién puede producirse a través del uso de
«nominees», ADRs o titulos al portador. En todos
estos casos, sin embargo, la tasa aplicada cuando
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se transfieren los titulos a estas figuras es mucho
mayor que la estindar. Mas recientemente el uso
de derivados y, especialmente, de contratos por
diferencias (CFDs) han tenido un efecto sustitu-
cién relevante que penaliza el volumen negocia-
do en acciones y tienen impacto en su liquidez.

EL IMPUESTO ITALIANO

El impuesto italiano entré en vigor en dos fases,
la primera en marzo de 2013 para las transaccio-
nes al contado y la segunda en septiembre de
2013 para las transacciones sobre instrumentos
derivados. El impuesto grava las transacciones
sobre acciones de companias con una capitaliza-
cién de al menos 500 millones de euros e instru-
mentos asimilables (como los ADRs) emitidos por
compaiias residentes en Italia, las transacciones
sobre instrumentos derivados sobre acciones
sujetas al impuesto y la negociacién de alta fre-
cuencia. El impuesto sobre acciones aplica al
comprador y el de derivados al comprador y al
vendedor. Al igual que en el caso francés, el
impuesto se aplica sobre las transacciones netas
al final del dia. Para las acciones, tiene un impor-
te del 0,1% para las transacciones realizadas en
mercados regulados y sistemas multilaterales de
negociaciéon (SMNs) y del 0,2% para las transac-
ciones OTC. Para las transacciones sobre deriva-
dos se aplica un importe fijo en funcién del tipo
de instrumento y del valor del contrato.

Riihl y Stein (2014) analizan el impacto del
impuesto italiano teniendo en cuenta que éste se
centra en el conjunto del mercado y poniendo el
acento en la negociacién de alta frecuencia, aten-
diendo a que este tipo de negociacién contribuye
a aumentar la liquidez y a reducir los costes de
transaccion. El estudio trata de identificar los efec-
tos sobre el volumen negociado, los costes de
transaccién y la volatilidad, especialmente tras la
puesta en marcha de la segunda fase del impues-
to que incorpora la aplicaciéon del mismo a las
transacciones sobre derivados, sumandose asi a las
transacciones de contado. Y que un impacto del
impuesto en el mercado de derivados puede tener
asi mismo impacto en el mercado de contado.
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Llegan a la conclusién de que la introduccién
del impuesto ha supuesto un incremento de la
volatilidad y de las horquillas de compra y venta.
El impacto sobre el volumen negociado no es sig-
nificativo, pudiendo ser una posible explicacién
que la reduccién de volumen ya se produjera con
la puesta en marcha de la segunda fase.

CONSECUENCIAS DE LA
IMPLEMENTACION DEL IMPUESTO

El informe de Oliver Wyman (2013) sobre la
repercusion para los usuarios finales (inversores a
largo plazo, gobiernos y empresas) del Impuesto
sobre las Transacciones Financieras de la UE-11,
prevé que aunque el impuesto no grava al usua-
rio final este se vera impactado por dos vias. La
primera es la repercusiéon del importe de los
impuestos por parte del sistema financiero y, la
segunda, es el incremento de los costes de trans-
accion como consecuencia de la reduccién de la
liquidez.

El freno del flujo de efectivo anual, estimado
entre 30.000 y 50.000 millones de euros debido
al impuesto, se traducird a su vez en una deva-
luacién de los titulos valores emitidos por entida-
des de la UE-11, un encarecimiento de la capta-
cién de fondos a través del Mercado de Capitales
como consecuencia del efecto anterior y un enca-
recimiento de la gestiéon de riesgos. Para el inver-
sor final esto supone que las empresas tendran
unos costes anuales de entre 8.000 y 10.000
millones de euros (4-5% de los beneficios des-
pués de impuestos), que los gobiernos tendran
unos costes anuales de entre 15.000 y 20.000
millones de euros (aproximadamente el 1% de su
emision de deuda anual) y que los inversores
afrontaran una pérdida de valor puntual de sus
inversiones del 4-5% (disminucién de entre
260.000 y 340.000 millones de euros en el valor
de los activos) ademas de unos costes de entre
5.000 y 15.000 millones de euros debido a unos
mayores costes de gestién del riesgo.

En el caso concreto del mercado espanol y
segun el andlisis promovido en 2012 por la Fun-
daciéon Impuestos y Competitividad para com-
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plementar su estudio Nuevos Gravdmenes al Sector
Financiero, llevado a cabo por el catedratico de la
UNED D. José Maria Labeaga, la implantacién
del Impuesto sobre las Transacciones Financieras
tendria un efecto negativo sobre los volimenes
negociados de entre un 3% y un 8% en el corto
plazo. Mientras que en el largo plazo, conside-
rando este como un aino, supondria una reduc-
ci6on de entre el 30% y el 50% en el volumen
negociado.

CONCLUSIONES

Como conclusiones a todo lo anterior, debe
tenerse en cuenta que si bien la introduccién del
impuesto puede reducir la volatilidad, el impac-
to en la liquidez y en el proceso de formacién de
precios podrian contrarrestar el efecto de esa
reduccion en los niveles de riesgo. En este aspec-
to es clave el diseno del impuesto teniendo en
cuenta que los mercados financieros actuales son
plenamente electrénicos, que existe una diversi-
dad de plataformas de negociacién y que resulta
dificil distinguir entre distintos tipos de inverso-
res como objeto del impuesto. Estos aspectos
deben ser todavia mas tendidos en cuenta cuan-
do no queda suficientemente contrastada la efec-
tividad del impuesto en cuanto al objetivo que
persigue

En este sentido, los aspectos anteriores unidos
al hecho de que el impuesto no se aplique de
forma global en la Unién Europa o incluso mas
alla, introduce, segin se ha comentado, un ries-
go de deslocalizacién de la contratacién a otras
jurisdicciones que se anade al riesgo de sustitu-
cién por productos a los que no aplique el
impuesto.

La microestructura del mercado, los tipos de
producto a los que aplique, el importe del
impuesto y su ambito de aplicacién son relevan-
tes a la hora de determinar el impacto sobre el
volumen negociado. Una reduccién significativa
del mismo supondria un deterioro de la calidad
del mercado y condicionaria ademas la recauda-
cién del impuesto. Tendrd asi mismo un impacto
sobre la competitividad del mercado.
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Deberan tenerse en cuenta ademas otros efec-
tos como el posible incremento del coste de capi-
tal y su impacto sobre la inversién productiva.

El tiempo transcurrido y los debates suscita-
dos sobre el impuesto, parecen ser un reflejo de
los aspectos anteriores y de la dificultad de
encontrar una respuesta adecuada.

ANEXOS:
CRONOLOGIA:

Octubre de 2009: El Parlamento Europeo crea
el Comité Especial sobre la Crisis Financiera,
Econémica y Social (CRIS) para evaluar las cau-
sas, impacto y extensién de la crisis europea. Su
mandato previsto por un plazo de un afo se
extiende en junio de 2010 hasta el 31 de julio de
2011.

Marzo de 2010: El Parlamento adopta la Reso-
lucién por la que se solicita a la Comisién Euro-
pea y al Consejo Europeo que investiguen los
potenciales impactos y beneficios de un impues-
to sobre las transacciones europeo.

7 de octubre de 2010: Comunicado de la Comi-
sion Europea sobre impuestos al sector financiero.

22 de febrero de 2011: La Comisién Europea
lanza una consulta publica sobre sobre impuestos
al sector financiero.

28 de septiembre de 2011: Primera propuesta de
Directiva.

22 de junio y 10 de julio de 2012: En las reunio-
nes del Consejo se pone de manifiesto que no
hay consenso para la implementacién del
impuesto en el conjunto de la UE. Se plantea el
procedimiento de cooperaciéon reforzada que
requiere el apoyo de al menos 9 paises miembros.

1 de agosto 2012: Entra en vigor el Impuesto
sobre Transacciones Financieras en Francia.

23 de octubre de 2012: La Comisiéon Europea
respalda a 10 Estados Miembros (Austria, Bélgi-
ca, Francia, Alemania, Italia, Portugal, Eslova-
quia, Eslovenia y Espafna. Estonia queda pen-
diente de aprobacién por su Parlamento) para
adoptar el impuesto sobre transacciones finan-
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cieras bajo la cooperacién reforzada y hace una
propuesta para Decisién del Consejo.

22 de enero 2013: El Consejo autoriza el esta-
blecimiento de la cooperacién reforzada.

14 de febrero de 2013: La comisién Europea
adopta la segunda propuesta de Directiva bajo el
procedimiento de cooperacién reforzada.

1 de marzo de 2013: Entra en vigor el Impues-
to sobre Transacciones Financieras al contado en
Italia.

18 de abril del 2013: E1 Gobierno britanico pre-
senta un recurso ante el Tribunal Europeo de
Justicia sobre la decision del Consejo de 22 de
enero afirmando que esta decisién autorizaba
una legislacién con efectos extraterritoriales.

1 de septiembre de 2013: Entra en vigor el
Impuesto sobre Transacciones Financieras para
instrumentos derivados en Italia.

1 de enero de 2014: La entrada en vigor del
impuesto estaba prevista para esta fecha pero
dada la falta de consenso, se pospone.

30 de abril de 2014: El Tribunal Europeo de
Justicia desestima el recurso de Reino Unido.
Dado que la implementaciéon del impuesto no ha
sido acordada, el Tribunal solo puede valorar el
recurso en lo relativo a la cooperacion reforzada.

18 de diciembre de 2015: 10 de los 11 Estados
Miembros (excluyendo Estonia) alcanzan un
acuerdo politico global sobre determinados
aspectos del impuesto entre los que figuran:

— Para las acciones, aplicard a todas las trans-
acciones, incluyendo la operativa intradia,
tendra en cuenta todas las transacciones en
la cadena (salvo agentes y miembros com-
pensadores), se establecera un esquema
limitado de exencién para los creadores de
mercado. En cuanto al ambito territorial y
siguiendo la propuesta de la Comisién
debe determinarse si en una primera fase
se aplicara a las transacciones en acciones
emitidas en los Estados participantes.

— Para los derivados, el impuesto sera de
aplicacién en sentido amplio sin impactar
en el coste del préstamo soberano y con
una tasa en funcién del tipo de producto.
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El ambito territorial sera el propuesto por
la Comision.

1 de enero de 2016: Para esta fecha estaba pre-
vista la implementacién de la primera fase del
impuesto. Se pospone nuevamente y se fija nueva
fecha de implementacién para 2017

Junio 2016: Fecha prevista de acuerdo politico
sobre todos los aspectos del Impuesto sobre
Transacciones Financieras.

31 de diciembre 2016: L.a Comisiéon Europea
presentard un primer informe, y en su caso pro-
puestas, al Consejo sobre la aplicaciéon del
impuesto. Los informes siguientes se elaboraran
cada 5 anos.

EL IMPUESTO SOBRE LAS
TRANSACCIONES ITALIANO

Entrada en vigor: 1 de marzo de 2013 para accio-
nes y 1 de julio de 2013 para derivados

Territorialidad: Basado en la residencia del emisor

Sujeto pasivo:
— Comprador final para acciones

— Contrapartes que intervienen en la trans-
acciéon para derivados

Ambito de aplicacién:

— Transmisién de acciones emitidas por com-
panias italianas

— Transmisién de instrumentos que repre-
senten activos del punto anterior (ADRs y
GDRs) independientemente del emisor

— La transmisién de acciones a través de
bonos convertibles

— Derivados: Aplica a un conjunto amplio de
productos

— Negociadores de Alta frecuencia (HFT):
0,02% del valor de las 6rdenes modificadas
o canceladas (con un umbral del 60% sobre
el total de 6rdenes)
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No aplica a:

— Transmisién de acciones mortis causa o
mediante donaciéon

— Transacciones de mercado primario
— Conversion de bonos en acciones nuevas

— Transacciones de financiaciéon (préstamo
de valores o transacciones de recompra)

— Transmisién de acciones admitidas en
mercados regulados o SMNs con una capi-
talizaciéon neta inferior a 500 millones de
euros

— Bonos e IICs

Excepciones:

— Creadores de Mercado y proveedores de
liquidez

— Fondos de pensiones

— Transacciones en las que interviene el
BCE, un banco central y entidades u orga-
nismos internacionales para los que haya
un acuerdo

— Transacciones entre empresas del mismo

grupo

Tasa aplicable acciones:

— General: 0,20% del valor de la transaccion
(OTC)

— Transacciones en mercados regulados y
SMNs: 0,10%

Tasa aplicable derivados: Importe fijo en fun-
cién del tipo de instrumento y su valor nocional
(reduccién del 20% si se realiza en mercados
regulados o SMNss)

Base del Impuesto: Saldo neto de compras y
ventas por sujeto pasivo e instrumento al final
del dia (no aplica a la operativa intradia)

EL IMPUESTO SOBRE LAS
TRANSACCIONES FRANCES

Entrada en vigor: 1 de agosto de 2012
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Territorialidad: Basado en la residencia del
emisor

Sujeto pasivo: Comprador de las acciones

Ambito de aplicacién:

— Adquisicién de acciones emitidas por com-
panias francesas con una capitalizacién
superior a 1000 millones de euros e instru-
mentos similares

— Transmisién de instrumentos que repre-
senten activos del punto anterior (ADRs y
EDRs) independientemente del emisor

— Conversion, intercambio, suscripcién de
bonos que supongan la adquisicién de ins-
trumentos sujetos al impuesto

— CDS sobre deuda soberana de la UE

— Negociadores de Alta frecuencia (HFT):
0,01% del valor de las 6rdenes modificadas
o canceladas (con un umbral del 80% sobre
el total de 6rdenes)

No aplica a.
— Derivados (opciones, futuros y warrants)
— ETFs, FCPs y Sicavs

Excepciones:

— Creadores de Mercado y acuerdos de pro-
veedor de liquidez

— Transacciones de mercado primario

— 'Transacciones de financiacién (préstamo
de valores o transacciones de recompra)

— Transacciones llevadas a cabo por una
camara de compensacién o un CSD

— Transacciones entre empresas del mismo

grupo

Tasa aplicable acciones: 0,20% del valor de la
transaccién para acciones

Base del Impuesto: Posicién neta compradora
por sujeto pasivo e instrumento al final del dia
(no aplica a la operativa intradia)
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IMPUESTO SOBRE TRANSACCIONES FINANCIERAS:
DIFICULTADES TECNICO-FISCALES PARA

INTRODUCCION

Mucho se ha escrito en los dltimos afos sobre el
establecimiento de un impuesto sobre las trans-
acciones financieras (en adelante, el ITF) y en
particular sobre la propuesta de Directiva del
Consejo aprobada por la Comisién Europea con
base en lo dispuesto en el articulo 17! del Trata-
do de la Unién Europea (en adelante, TUE) y
publicada el 14 de febrero de 2013.

No es objeto de este trabajo valorar la efecti-
vidad o las repercusiones en los mercados del
ITF sino examinar los origenes de la propuesta
de Directiva, las controversias juridicas surgidas
en el proceso de cooperacion reforzada asi como
algunos de los retos que su implantacién, en los
términos propuestos, podrian tener desde un
punto de vista técnico-fiscal.

! Articulo 17 del Tratado de la Unién Europea de 7 de
febrero de 1992: «La Comision promoverd el interés general de la
Unidon y tomard las iniciativas adecuadas con este fin. Velard por
que se apliquen los Tratados y las medidas adoptadas por las insti-
tuciones en virtud de éstos. Supervisard la aplicacion del Derecho de
la Union bajo el control del Tribunal de Justicia de la Unién Euro-
pea. Ejecutard el presupuesto y gestionard los programas. Ejercerd
asimismo funciones de coordinacion, ejecucion y gestion, de confor-
midad con las condiciones establecidas en los Tratados. Con excep-
cion de la politica exterior y de seguridad comiin y de los demds casos
previstos por los Tratados, asumird la representacion exterior de la
Union. Adoptard las iniciativas de la programacion anual y plu-
rianual de la Union con el fin de alcanzar acuerdos interinstitucio-
nales.»
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ANTECEDENTES

Hay que remontarse a 1936 para encontrar el
primer antecedente del ITF. Auspiciado por la
crisis de 1929y con el fin de evitar los efectos que
la especulacién habia producido en la economia
real, John Maynard Keynes propuso gravar las
transacciones en el mercado de valores?.

En 1971, el economista estadounidense James
Tobin defendi6 la introduccién de una tasa sobre
las transacciones de divisas para gestionar la
volatilidad del tipo de cambio. Lo hizo en sus
Janeway Lectures en la Universidad de Prince-
ton. En opinién de James Tobin, «los intercambios
de tipo de cambio transmiten alteraciones a los merca-
dos financieros internacionales. Las economias nacio-
nales y los gobiernos nacionales no son capaces de ajus-
tar los movimientos mastvos de fondos en los tipos de
cambio extranjeros sin gran trabajo y un alto sacrificio
de los objetivos de politica econémica nacional en rela-
cion al empleo, producto e inflacion.»

Pero no es hasta finales de la década de los
anos 90, con la crisis financiera asiatica, cuando

2 LOPEZ POZA, A. «Propuestas de impuestos sobre las
transacciones financieras». Revista AHORRO (Primavera
2013). «(...) Keynes publica en Londres su obra The General
Theory of Employment, Interest and Money, en la que propugna
la introduccion de un impuesto que grave las transacciones en el
mercado de valores como formula para desincentivar las activida-
des especulativas...»
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se recupera el debate® sobre la introduccion de
impuesto sobre las transacciones financieras al
hilo del movimiento antiglobalizaciéon (si bien
James Tobin manifest6 de forma tajante su dis-
tanciamiento del citado movimiento, afirmando
al mismo tiempo la validez de su propuesta?).

Nuevamente, en los afios 2000 y con motivo
de la crisis econémica de 2008, se relanzoé la rei-
vindicacion de una tasa sobre las transacciones
financieras causando un resurgimiento del pen-
samiento keynesiano. Es innegable la vinculacién
del ITF y de la propuesta de Directiva con la cri-
sis financiera mundial que se desencadené con
posterioridad a la quiebra de Lehman Brothers
en 2008. Ya desde ese momento hubo un didlogo
en el seno de los distintos organismos europeos e
internacionales (G20, FMI, ONU, OCDE),
donde se plantearon medidas financieras para
minimizar los impactos de la crisis. Sin embargo,
ninguna de dichas medidas obtuvo el consenso
necesario, lo que derivé en que los Estados, o
bien no hicieran nada, o adoptaran alternativas
unilaterales.

El origen de la propuesta de Directiva que es
objeto de este trabajo se remonta a Septiembre
de 2011, cuando la Comisién Europea, con base
en el articulo 113 del Tratado de Funcionamien-
to de la Unién Europea® publicé una primera

% Ignacio Ramonet, public6 un editorial titulado «Disar-
ming the markets» en el que proponia la creacién de una aso-
ciacién para la introducciéon de esta tasa, que fue llamada
ATTAC (Asociacién para la Tasaciéon de las Transacciones
financieras para la Ayuda a los Ciudadanos). La tasa se con-
virtié entonces en un asunto clave del movimiento por la jus-
tifica global o antiglobalizacién y un objeto de discusién no
solo entre las instituciones académicas sino incluso en las
calles y parlamentos de Reino Unido, Francia y alrededor del
mundo.

* Speigel Online International (9 de marzo de 2001).
«They are misusing my name». «No tengo absolutamente nada en
comun con esos rebeldes antiglobalizacion. Por supuesto estoy agra-
decido, pero el aplauso mds grande viene del lugar equivocado.
Mira, soy un economista, y como la mayor parte de los economistas
apoyo el libre comercio. Mds alla, estoy en favor del Fondo Moneta-
rio Internacional, el Banco Mundial, la Organizacion Mundial del
Comercio. Han secuestrado mi nombre. [...] la tasa sobre las trans-
acciones en divisa extranjera fue disenada para reducir y atemperar
las fluctuaciones de tipo de cambio.»

5 Articulo 113 del TUE: «El Consejo, por unanimidad con
arreglo a un procedimiento legislativo especial, y previa consulta al
Parlamento Europeo y al Comité Econdmico y Social, adoptard las
disposiciones referentes a la armonizacion de las legislaciones relati-

184

OBSERVATORIO SOBRE LA REFORMA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EUROPEOS (2016)

propuesta de Directiva, cuya adopcién no fue
finalmente posible por falta de acuerdo en el
seno del Consejo.

Ello no fue obstaculo para que los paises que
estaban a favor de la propuesta siguieran adelan-
te, recurriendo al procedimiento de cooperacién
reforzada previsto en el TUE. De esta forma, el
12 de diciembre de 2012 el Parlamento Europeo
aprob6 el inicio del procedimiento de coopera-
cion reforzada® al que se sumaron en su momen-
to 11 estados miembros: Alemania, Francia, Aus-
tria, Bélgica, Grecia, Italia Portugal, Estonia,
Eslovaquia, Eslovenia y Espana’. El 22 de enero
de 2013, el Consejo de la Unién Europea autori-
z6 el inicio del procedimiento y el 14 de febrero,
la Comisién Europea publicé una propuesta revi-
sada de la directiva del ITF para su negociacion.

Aunque el procedimiento de cooperacién refor-
zada es una férmula que permite plantear la viabi-
lidad del I'TF bajo la premisa de que existen un
buen nimero de Estados miembros que son parti-
darios de su implantacién, no es menos cierto que
surge del desacuerdo con otros tantos Estados
miembros. Ademas, esta seria la primera ocasién
en que se utiliza este procedimiento en el ambito
fiscal y ha encontrado desde su inicio el rechazo
frontal de alguno de los Estados miembros encabe-
zados por Reino Unido, lo que no deja de ser curio-
so, teniendo en cuenta que Reino Unido tiene esta-
blecido un tributo similar como es el Stamp Duty®.

vas a los impuestos sobre el volumen de negocios, los impuestos sobre
consumos especificos y otros impuestos indirectos, en la medida en
que dicha armonizacion sea necesaria para garantizar el estableci-
miento y el funcionamiento del mercado interior y evitar las distor-
siones de la competencia.»

6 La cooperacién reforzada es un procedimiento que
permite que un minimo de nueve paises de la UE establez-
can una integracién o cooperacién avanzada en un ambito
de las estructuras europeas sin la participacién de los demas
paises de la UE. De este modo, pueden progresar segin rit-
mos u objetivos diferentes a los establecidos para aquellos
que no participan en la cooperacién reforzada. Este procedi-
miento esta disefiado para superar la paralisis, cuando una
propuesta es bloqueada por un Gnico pais o por un pequeno
grupo de paises que no desean participar en la iniciativa. Sin
embargo, no permite una ampliacién de las competencias
mas alla de las recogidas en los tratados europeos.

7 Actualmente son 10 los estados miembros participan-
tes, tras la baja de Eslovenia.

8 PATON GARCIA G. «La viabilidad del Impuesto sobre
Transacciones Financieras: propuestas a nivel global y comu-
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Esta negativa del Reino Unido, y de otros
quince estados miembros no hace sino plantear
obstaculos a la implantacién y aplicacién practica
del ITF.

LAS DIFICULTADES JURiDICAS DEL
PROCEDIMIENTO DE COOPERACION
REFORZADA

Sin perjuicio del apoyo que tanto la Comision
Europea como el Consejo Europeo han manifesta-
do respecto del procedimiento de cooperacién
reforzada y por ende de la propuesta de Directiva,
el mismo alberga una serie dificultades juridicas.

En este sentido, el ITF debe cumplir con las
condiciones necesarias para el uso de la coopera-
cién reforzada segun los tratados de la UE, que
son las siguientes®:

* El uso de la cooperaciéon reforzada debe
ser el altimo recurso.

* Un minimo de nueve Estados miembros
tienen que participar de este recurso.

* La medida de cooperacion reforzada debe
aumentar la integraciéon de toda la UE.

* Las medidas no pueden perjudicar al mer-
cado interior, ni producir discriminacién
en el comercio entre los Estados miembros.

* Se deben respetar las competencias, los
derechos y obligaciones de los Estados
miembros que no participen en ella.

La Comisién ha defendido la legalidad del
ITF alegando que todos y cada uno de los requi-
sitos mencionados se debe entender cumplido.
No obstante, existen serias dudas que los dos ulti-
mos aspectos se cumplan.

nitario». CRONICA TRIBUTARIA 150/2104. Pg.152. «(...)
Reino Unido ha mostrado su rechazo expreso porque teme que se
reduzca el nivel de transacciones que se realiza en su territorio (la
bolsa de Londres revine una proporcion muy significativa del comer-
cio financiero mundial). El uso del principio de residencia como
punto de conexion para la sujecion al tributo podria ser decisivo
para desactivar las reticencias britanicas.»

9 Comisi6n Europea: MEMO 13-98: Impuesto sobre las
transacciones financieras en el marco de una cooperacion
reforzada: preguntas y respuestas.
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En efecto, no esta claro que el procedimiento
no impacte negativamente al mercado interior
provocando distorsiones de competencia entre
los Estados miembros. En esta linea se pronunci6
el informe del Consejo emitido el 6 de septiem-
bre de 2013. El servicio juridico del Consejo
cuestion6 una de las partes fundamentales del
llamado principio de residencia, manifestado
que el lugar de establecimiento de un grupo
financiero «supera la jurisdiccion de los Estados
miembros en materia de tributacion, de acuerdo a las
normas del derecho internacional consuetudinario».
Concluye que la medida no es compatible con los
tratados de la UE, ya que atenta contra las com-
petencias fiscales de los Estados miembros no
participantes de la UE y que puede llevar a una
distorsién de la competencia en detrimento de
los estados miembros no participantes'®.

Como no podria ser de otra forma, la Comi-
sion Europea ha mantenido inalterada su posi-
cién y la legalidad de la propuesta de Directiva,
entre otras razones porque sin el principio de
residencia, nada impediria al mercado a «des-
viar» operaciones desde los mercados de los once
Estados miembros participantes en el procedi-
miento de cooperacién reforzada a otros merca-
dos como Londres, Luxemburgo e incluso Malta.

Es cierto que las conclusiones del informe no
son vinculantes, pero la fortaleza de las objecio-
nes legales probablemente ayudard y alentard a
quienes pretenden dinamitar el impuesto comin
(entre ellos, Reino Unido), que ya habia utilizado
iguales argumentos que los servicios juridicos y
que probablemente desencadenen modificacio-

19 Un ejemplo seria la sujecién al ITF de una entidad
financiera estadounidense que operen con un cliente espa-
nol, frente a la no sujecién del mismos si el cliente es resi-
dente en Reino Unido. Otro ejemplo de la distorsién se apli-
ca en el contexto de la gestién de un fondo de inversién esta-
blecido en un estado miembro no participante. Si el gestor
estuviera establecido en un estado miembro participante,
serfa aplicable el ITF, mientras que esto puede evitarse si el
gestor esta fuera de la zona del ITF (y suponiendo que los
factores de conexidn, tales como el principio de la emisién
no se aplicaran). Este resultado irfa en contra de uno de los
objetivos de la Directiva UCITS IV29, que es permitir a las
empresas de gestién de fondos situados en un estado miem-
bro poder gestionar un fondo de inversién en otro estado
miembro.
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nes sustanciales en los términos actuales de la
propuesta de Directiva.

Asimismo, el procedimiento de cooperaciéon
reforzada podria poner en riesgo los derechos
de los Estados miembros que no se adhieran al
procedimiento, en particular por el elemento
extra-territorial del ITF!!. En efecto, las entida-
des financieras establecidas en los Estados
miembros no acogidos al procedimiento, pue-
den verse sometidas al impuesto por aplicaciéon
de las clausulas de atraccién de la residencia. La
Comisién mantiene la posicién contraria. No
obstante, este es un argumento débil para la
Comision porque, sin embargo, existe la posibi-
lidad de doble imposicién cuando se consideran
las transacciones financieras de los Estados
miembros no participantes. Por ejemplo, la
venta de acciones del Reino Unido entre dos
instituciones financieras establecidas en la zona
ITF podria atraer doble imposicién (si no tri-
ple) en virtud de dos incidencias: el ITF y el
Stamp Duty inglés.

COMPATIBILIDAD DEL ITF CON OTRAS
FIGURAS IMPOSITIVAS

El debate politico y juridico dentro de la Unién
Europea sobre el ITF, ha alentado a diversos pai-
ses a implantar en su territorio distintas modali-
dades del impuesto, si bien con un alcance bas-
tante mas limitado que el de la propuesta de
Directiva'?. Incluso Espana estuvo tentada de
implantar un ITF copiado del modelo Francés,
en septiembre de 2012 que planteaba una entra-
da en vigor en enero de 2013.

Aparte del obvio enfriamiento que las iniciati-
vas locales pudieran tener en la perspectiva tem-
poral de implantacién del ITF comun y del
impacto que las mismas pudieran tener en los

11 En el mismo sentido, PATON GARCIA G. «La viabili-
dad del Impuesto sobre Transacciones Financieras: propues-
tas a nivel global y comunitario». CRONICA TRIBUTARIA
150/2104.

12 Es el caso de Francia, Italia y Portugal, en ese tltimo
caso con una vigencia aplazada a un posterior desarrollo
reglamentario.
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distintos mercados locales!?, es al menos discuti-
ble la compatibilidad juridica de uno y otros en
las distintas legislaciones de los Estados miem-
bros y la adecuacién de la normativa local a un
alcance impositivo, que hasta la fecha se ha
demostrado mas amplio en el ITF que en los
impuestos de los diversos paises.

Es claro que el establecimiento del ITF obli-
gard a los estados miembros que cuenten con un
impuesto nacional y participen en el procedi-
miento de cooperaciéon reforzada a derogar sus
normas e impuestos internos, debiendo aprobar
y adoptar el ITF que finalmente se apruebe, lo
que definitivamente afectara igualmente a los
plazos para la implantacién del I'TF.

Pero ademas del apuntado conflicto entre el
ITF y los impuestos sobre transacciones finan-
cieras de Francia, Italia y Portugal, desde una
perspectiva de técnica tributaria el I'TF suscita
incertidumbres respecto de su compatibilidad
por su solapamiento con otras figuras impositi-
vas que forman parte del sistema tributario de
los estados miembros participantes en el pro-
cedimiento de cooperacién reforzada'?, o que
previsiblemente podrdn formar parte del
mismo.

En efecto, existe una preocupacioén con la posi-
ble doble imposicion que podria surgir del esta-
blecimiento simultineo de dos o mds impuestos
especificos, o entre ellos y los ya existentes. En este
sentido, y cuando se trata de gravar a la industria
financiera, se han venido utilizando cuatro enfo-
ques posibles: (i) establecer un gravamen sobre los
activos de las instituciones financieras, (ii) gravar
los servicios, (iii) establecer impuestos especiales
vinculados a la actividad financiera y (iii) gravar
las operaciones financieras.

13 Un claro ejemplo del riesgo que entrana el estableci-
miento de este tipo de impuestos de manera unilateral o no
coordinada globalmente, es el caso de Suecia que perdié
gran parte de sus mercados financieros tras crear el impues-
to sobre transacciones financieras.

4 Esta ha sido una de las criticas que algunos de los esta-
dos miembros no participantes han hecho al ITF, mostrando
su oposicién a realizar mds concesiones a la UE en materia
tributaria y manifestando que las recaudacién fiscal es una
competencia nacional.
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Por ello, la implantacién del ITF exige una
reflexiéon previa sobre la coherencia y proporcio-
nalidad con otros tributos y tasas (a nivel domés-
tico y a nivel internacional) para evitar tanto
imposiciones excesivas sobre la misma base o con
los mismos objetivos (que posiblemente serian
suficientemente alcanzados con sélo una exac-
cién tributaria) como ventanas al arbitraje fiscal
internacional (donde lejos de solventar un pro-
blema se incrementaria el uso de la planificacién
puramente artificial). La compatibilidad juridica
de los distintos enfoques en cada uno de los Esta-
dos miembros participantes sera fundamental
para la implantaciéon del ITF.

Las tasas o contribuciones a la estabilidad
financiera («financial Stability Contribution») son
una alternativa simple, que grava los activos de
las instituciones financieras con el objetivo de
garantizar que el sector financiero pague una
proporcién razonable de los costes directos aso-
ciados con el rescate y la resolucién de institucio-
nes en problemas.

Como es habitual, no ha sido posible estable-
cer un planteamiento armonizado en esta linea y
ante esta situaciéon no han sido pocos los paises
europeos que han impulsado sus propias medida.
Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Corea, Eslo-
vaquia, Eslovenia, Estados Unidos, Francia,
Holanda, Hungria, Islandia, Portugal, Reino
Unido, Rumania y Suecia han instaurado sus
propios mecanismos.

En Espanfa, aunque no existe propiamente un
gravamen de estas caracteristicas, cabria plante-
arse si el impuesto sobre los depésitos de las enti-
dades de crédito (IDEC) o incluso el Fondo de
Garantia de Depésitos, podrian considerarse
como un contribucién a la estabilidad financiera.

Por su parte, dentro de la Unién Europea, la
mayoria de los servicios financieros se consideran
como prestaciones de servicios sujetas, pero
exentas del Impuesto sobre el Valor Anadido
(IVA). Imponer un nuevo gravamen como el ITF
sobre una misma manifestaciéon de la capacidad
econémica podria resultar en una sobreimposi-
cién (i) para el cliente, puesto que ya esta sujeto
a IVAy (ii) para la entidad financiera, puesto que
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no es quien realiza el hecho indicador de capaci-
dad econémica.

Atn es mas, la alternativa de establecer
impuestos sobre la actividad financiera aplicado
a los ingresos de una institucién financiera, equi-
valdria en en esencia, a un IVA del que habitual-
mente se exime al sector financiero.

Por ultimo, no debemos olvidar que existen
numerosos paises que cuentan ya con figuras
impositivas sobre algin tipo de transacciéon
financiera'®, incluido Espafna a través del
Impuesto sobre transmisiones patrimoniales y
actos juridicos documentados. Existiendo dife-
rencias importantes en el dambito de aplicacién y
en los tipos impositivos, un rasgo comun es que
en la mayoria de los casos se grava la compra-
venta de acciones realizadas en los mercados
secundarios.

A pesar de que el ITF sea generalmente
defendido como la mejor de las alternativas para
contribuir a mejorar los niveles de equidad del
sistema, sobre la base de que el sector financiero
ha estado tradicionalmente infra-gravado por
comparaciéon con otros sectores (posicién con la
que no puedo estar de acuerdo), no deberian
obviarse las reglas de compatibilidad juridica que
impiden la sobre-imposicién, maxime cuando no
existe unanimidad entre todos los estados miem-
bros a la hora de plantear la solucién.

RETOS TECNICO-FISCALES PARA LA
IMPLANTACION DEL ITF

DESCRIPCION DE LA PROPUESTA
DE DIRECTIVA

La propuesta de Directiva grava a un tipo del
0,1% (tipo minimo) todas las transacciones finan-
cieras, definidas como compraventas y otras ope-
raciones en las que se transfiera el riesgo asocia-
do (repos, prestamos de valores, etc.), de un

15 Entre otros, Bélgica, Chipre, Finlandia, Espafa, Fran-
cia, Grecia, Irlanda, Polonia, Rumania, Reino Unido, Singa-
pur y Suiza.
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amplio rango de instrumentos financieros (accio-
nes, bonos, notas, instrumentos del mercado
monetario, participaciones en Instituciones de
Inversién Colectiva y Fondos de Pensiones, pro-
ductos estructurados, etc) efectuadas en todo tipo
de mercados (regulados y OTC), asi como la cele-
bracién o modificacién de contratos derivados,
en este caso sujetos a un (tipo minimo) 0,01%, y
la cesién de instrumentos financieros entre enti-
dades de un mismo grupo.

La base sobre la que resulta de aplicacién es el
precio abonado entre las partes, a excepcién de
los derivados cuya base la constituird el importe
nocional.

El ITF definido en la propuesta de Directiva
gravard todas las transacciones financieras en las
que al menos una de las partes de la transaccién
se encuentre establecida en un estado miembro
participante de la Unién Europea y, adicional-
mente, intervenga, bien por cuenta propia o bien
por cuenta ajena, una entidad financiera que de
acuerdo con los criterios de establecimiento arti-
culados en la Directiva, se encuentre establecida
en alguno de los Estados miembros participan-
tes. De acuerdo con lo anterior, el principio sobre
el que versa el ambito de aplicacién territorial
del ITF es el de residencia, que ya se regulaba en
la Directiva del 2011. Esto es, en la medida en
que una entidad financiera pueda ser considera-
da residente de acuerdo con los criterios estable-
cidos en la Directiva, estara sometida al ITF, con
independencia del lugar en el que se ejecute la
operacion.

No obstante, se ha de destacar que la pro-
puesta de Directiva no se limita a regular crite-
rios de establecimiento en sentido estricto, sino
que va mas alla regulando determinados supues-
tos de atraccién de la residencia al territorio de
los estados miembros participantes de institucio-
nes financieras no comunitarias, siempre que
éstas operen con y/o para entidades residentes en
estados miembros participantes.

Al regular esta clausula de cierre, asi como la
amplia definicién de las transacciones e instru-
mentos financieros a los que aplica el impuesto,
la Comisién ha pretendido minimizar los riesgos
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de que los agentes modifiquen sus actividades
con la finalidad de eludir el ITF mediante la des-
localizacién de las operaciones y la sustitucién de
productos hacia otros no gravados.

No obstante, para tratar de evitar la ultra-
aplicacién territorial del ITE, la Propuesta tam-
bién incluye una clausula de escape del ambito
de aplicacién territorial del impuesto para las
entidades financieras no comunitarias, de mane-
ra que siempre que puedan demostrar la desco-
nexion entre la realidad econémica de la transac-
cién y el territorio del estado miembro al que se
le atraeria la residencia, ésta no se encontrard
establecida en el mismo a efectos del ITF en rela-
cién con esa transaccion.

Por lo que respecta a la definicién de entidad
financiera a efectos del ITF, la Propuesta de
Directiva hace uso, en la medida de lo posible, de
las definiciones contenidas en la normativa regu-
latoria de ambito comunitario y conviene resal-
tar, a estos efectos, la inclusién de los Fondos Pen-
siones. No obstante, la sujecién de los Fondos de
Pensiones ha sido matizada por una enmienda
introducida por el Parlamento Europeo - si bien,
no tiene caracter vinculante-, en virtud de la cual
los Fondos de Pensiones se encontrarian exentos
del ITF hasta que tenga lugar una primera revi-
sién de los impactos del impuesto tras su implan-
tacion.

Otro aspecto de relevancia —a diferencia del
modelo unilateral francés— es que el ITF de la
Propuesta de Directiva se encuentra definido de
tal forma que las dos partes de la transaccién se
verian sometidas al mismo, es decir, se produci-
ria un hecho imponible (y gravamen) por la
parte del vendedor y otro por la parte del com-
prador.

Por ultimo, dado que el ITF debe satisfacerlo
la entidad financiera, se establece un sistema de
responsabilidad solidaria de las partes intervi-
nientes en cada transaccién, lo que supone un
incentivo al cumplimiento voluntario por parte
de las entidades financieras al imponer el riesgo
comercial de derivacién de responsabilidad hacia
sus clientes si no hacen frente al pago del mismo
en el plazo establecido.
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RETOS PARA SU IMPLANTACION

Como ha quedado de manifiesto, el plantea-
miento del ITF, tal y como se establece en la
propuesta de Directiva, es significativamente
mas ambicioso que cualquier otro impuesto
sobre transacciones financieras por su aplica-
cion geogrifica y la amplitud de su alcance, ade-
mas de por la libertad de los Estados miembros
participantes para aplicar distintos tipos impo-
Sitivos.

Ello implicard una serie de dificultades técni-
co-fiscales en su implantacién'®, en particular a
lo que al proceso de recaudacioén se refiere, inclu-
yendo aquellas relativas a la determinacién de la
deuda tributaria, al pago del impuesto (en con-
creto en operaciones donde no se pone de mani-
fiesto movimiento de efectivo), al momento tem-
poral del pago y a la seguridad juridica respecto
de su cumplimiento. Destacamos a continuacién
algunas de ellas:

* La efectiva implantacién del I'TF requiere
de una correcta determinaciéon de la deuda
tributaria y para ello se necesita contar con
un conjunto de normas legales claras, que
limiten el riesgo de que los Estados miem-
bros participantes apliquen diferentes inter-
pretaciones técnicas sobre las mismas reglas.

Algunos ejemplos de conceptos que adolecen
de poca claridad en la propuesta de Directiva
son, entre otros, el articulo 4.1(b)!” (supuesto
de atraccién de residencia) y los articulos 3.1'%,

16 Para mas detalle, ver: EU FTT — Collection methods
and data requirements. EY report on various challenges,
solutions and options for the collection of an EU FT'T, based
on the Commission’s proposal, en http://ec.europa.eu/taxa-
tion_customs/resources/documents/taxation/other_taxes/fina
ncial_sector/ftt_final_report.pdf

17" Articulo 4.1(b) «(...) que esté autorizada, o tenga en todo
caso derecho, a ejercer desde el extranjero como entidad financiera
en el territorio de ese estado miembro, en relacion con las transac-
ciones a las que se aplique dicha autorizacion o derecho»

18 Articulo 3.1: «La presente Directiva se aplicard a todas las
transacciones financieras, a condicion de que al menos una de las
partes en la transaccion esté establecida en el territorio de un estado
miembro participante y de que una entidad financiera establecida en
el territorio de un estado miembro participante sea parte en la trans-
accion, actuando por cuenta propia o por cuenta de terceros, o actiie
en nombre de una parte en la transaccion.»
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4.1(H" y 10.12° (entre otros), en relaciéon
con el concepto de parte de la transaccion.

La inexactitud o indefinicién de las nor-
mas, s6lo generara inseguridad juridica en
la aplicaciéon de las mismas y en la poste-
rior revisiéon que pudieran hacer las distin-
tas administraciones tributarias de los Esta-
dos miembros participantes, aumentando
la controversia en la aplicacién de un
impuesto que debiera estar armonizado (al
menos entre los estados miembros partici-
pantes).

* La disponibilidad de la informacién y los
datos suponen a dia de hoy uno de los
mayores retos para las entidades financie-
ras. En este sentido, los Estados miembros
participantes deberfan tener en cuenta la
complejidad que, respecto de los sistemas
de gestion de datos de las entidades finan-
cieras supondria la implantacién del ITF,
en particular atendiendo al volumen y cali-
dad de los datos. Entre otros, seria necesa-
rio contar con la siguiente informacién:

(a) Identificaciéon de los valores emitidos
en la zona ITF.

Aunque existen en el mercado fuentes
de identificacién de valores?!, ninguna
de ellas lo hace actualmente teniendo
en cuenta si los mismos han sido emiti-
dos en alguno de los Estados miembros
participantes del I'TF.

19 Articulo 4.1(): «(...) que sea parte, actuando por cuenta
propia o por cuenta de terceros, o que actiie en nombre de una de
las partes, en una transaccion financiera con otra entidad finan-
ciera establecida en ese estado miembro de conformidad con lo dis-
puesto en las letras a), b), c), d) o e), 0 con una parte establecida
en el territorio de ese estado miembro y que no sea una entidad

fimanciera»

20 Articulo 10.1: «Con respecto a cada transaccion financiera,
deberd pagar el ITF toda entidad financiera siempre que se cumpla
una de las condiciones siguientes:

a) que la entidad sea parte en la transaccion y actiie bien por
cuenta propia, bien por cuenta de terceros; b) que la entidad actiie
en nombre de una de las partes en la transaccion; ¢) que la trans-
accion se haya efectuado por cuenta de la entidad.

ELITF deberd abonarse a las autoridades tributarias del estado
miembro participante en cuyo territorio se considere establecida la
entidad financiera.»

2l Entre ellos CUSIP.
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(b) Clasificacion de las distintas transaccio-
nes financieras como sujetas o no, y
determinacién del tipo aplicable.

Por un lado, la definicion de las trans-
acciones sujetas que se incluyen en la
propuesta de Directiva, se hace, con
caracter general por referencia a las
definiciones contempladas en el dere-
cho comunitario a efectos regulatorios,
donde no todas las normativas de refe-
rencia estan a la fecha implantadas en
el seno de la Unién Europea®.

Ademas, el namero y taxonomia de
productos que ofrecen las distintas
entidades financieras es muy alto y
cada producto requerira ser clasificado
como sujeto o no, y a qué tipo.

Lo anterior supondra, un foco de
futura controversia, en la medida que
a falta de normas e interpretaciones
univocas, tendra que ser cada entidad
financiera quien determine la formay
tipo de sujecién de cada transaccién,
y obviamente serd imposible que
todas ellas lo hagan de la misma
forma.

(c) Clasificacién de la contraparte como
entidad financiera, agente, entidad
establecida o presuntamente estableci-
da, etc.
Sera necesario revisar y valorar, en cada
mercado en que las entidades financie-
ras operen, las distintas relaciones
comerciales y contractuales y su consi-
deracién a efectos del I'TF, con las difi-
cultades que ello supone.

(d) Determinacién de la capacidad en la
que la entidad financiera y su contra-
parte actian; y

(e) Determinacién de la aplicacién, o no,
de alguna de las exenciones previstas.

En cuanto al momento en el que se debe

realizar el pago, destacar como ejemplo el

22 Como es el caso de MIFID II.
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articulo 11(5)(a)®*® de la propuesta de
Directiva, que establece que en las transac-
ciones que se ejecuten electrénicamente el
ITF debera pagarse en el momento de
devengo del impuesto, que equivale al
momento en que la transaccién tenga
lugar.

La utilizacién de medios electrénicos para
llevar a cabo la recaudacién del ITF parece
descansar en que los retos en la implanta-
ci6n del mismo seran razonables, si se hace
uso de las infraestructuras de mercado
existentes?’. Nada mas lejos de la reali-
dad®.

* La cuestién del sujeto pasivo del ITF, tam-
bién pone de relieve uno de los principales
retos de su implantacion.

Una de las causas, ya apuntada, que sugi-
ri6 el resurgimiento del debate y el inte-
rés por el I'TF ha sido frenar ciertas prac-
ticas especulativas del mercado financie-
ro. Entiendo que la forma de lograr ese
objetivo, es que el I'TF alteraria el coste
de la transaccién y por ende el previo y
rentabilidad de la misma. Es decir, el ITF
desincentivaria por precio el volumen de
transacciones.

Sin embargo, ello pone de relieve otro de
los retos del ITF, es quién, de hecho,

% Articulo 11.5(a): «Los Estados miembros participantes
velardan por que las cuotas del ITF que, en su caso, se adeuden se
abonen en las cuentas que ellos determinen, en los siguientes
momentos:

a) en el momento de devengo del impuesto en caso de que la
transaccion se lleve a cabo por medios electronicos (...)»

2 En opinién del Comité Econémico y Social Europeo
en su Dictamen sobre el Impuesto sobre las transacciones
financieras, de 2010, «La introduccion de dicho impuesto no
generaria prdacticamente ningin coste administrativo, técnico o eco-
ndmico ya que estas transacciones ya estan informatizadas. Sin
embargo todavia no existe un mercado informatizado de las trans-
acciones extrabursdtiles (OTC — over the counter), aunque ya exis-
ten proyectos en la legislacion europea a este respecto. La necesidad
de incorporar al comercio organizado todas las transacciones, y por
lo tanto también este mercado extrabursdtil, muestra que la regula-
cion y los impuestos como el ITF son complementarios, no alternati-
V0S.»

% En este mismo sentido, se pronuncia KPMG en su Tax
Alert «El nuevo impuesto sobre las transacciones financieras»
publicado en marzo 2013.
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soportard el impuesto. El hecho de que la
introduccién del ITF se legitime por su
capacidad de influenciar el comportamien-
to de los agentes especulativos, es en si
mismo contradictorio con que el impuesto
recaiga sobre una persona diferente a la
que de quien pudiera estar practicando
dichas conductas, y ello porque es relativa-
mente simple trasladar el coste de la carga
tributaria a través de su inclusién en el pre-
cio?®, lo que obliga una vez mds a revisar
cuidadosamente el disefio e implantaciéon
del impuesto.

Asi parece reconocerlo la propia Comisién
Europea, al senalar que «esulta material-
mente imposible impedir su traslacion economi-
ca al cliente via mayores costes de capital, meno-
res retribuciones y mds comisiones».

* Por ultimo, en la medida que serd necesa-
rio enviar informacién y datos entre los
distintos participantes del mercado, ese
proceso deberd adecuarse necesariamente
a las legislaciones que en materia de pro-
tecciéon de datos tengan establecidos los
distintos estados miembros participantes.
Esto serda un problema respecto de aquellas
contrapartes de fuera de la UE, como
podria ser el caso de contrapartes estadou-
nidenses.

Estos y otros aspectos conducen necesaria-
mente a la conclusién de que, de implantarse
finalmente, el ITF debiera instituirse como un
impuesto armonizado entre el mayor nimero de
paises. La institucién desarmonizada del mismo
solo puede derivar en perjuicio de los propios
Estados miembros que quieren implantarlo,
generando un incentivo al desplazamiento hacia
jurisdicciones mas favorables.

% «Que nadie se enganie, esto no lo pagardn los bancos sino los
ahorradores e inversores», sefiala Jonathan Tepper, director de
la firma britanica de analisis Varian Perception.
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CONCLUSIONES

Lo anterior son algunos de los retos a los que se
enfrentard la implantacién del ITF, en los térmi-
nos previstos en la propuesta de Directiva. Obvia-
mente no son los Anicos y con casi total seguri-
dad surgiran algunos adicionales a medida que
avance el proceso de implantacién.

Por lo que se refiere a los plazos, si bien es
cierto que en 2013 se dijo que parecia probable
que la directiva entrara en vigor en 2015, ya esta
terminado 2016 y no se vislumbra cuando se
aplicard el I'TF, ni siquiera si se llegara a implan-
tar. En el tltimo ECOFIN del afo 2015 celebra-
do el 8 de diciembre, se pospuso la decisién final
sobre la entrada en vigor del I'TF a junio de 2016
lo que implica que sera practicamente imposible
aplicarlo a principios de 2017.

Con posterioridad y atendiendo a las ultimas
declaraciones de los ministros de economia ale-
man y austriaco, todo apunta a que este no es el
momento adecuado para tomar una decision
sobre el ITF debido a la situacién de los merca-
dos y a que no todos los estados miembros «estdn
en disposiciones de tomar decisiones», por encontrar-
se en proceso de formaciéon de gobierno.

Sea como fuere y aunque el ITF no se concre-
te por el momento, soy partidario de que nada
debiera hacerse sin solventar antes los distintos
retos que a dia de hoy existen. De no hacerse asi,
mas que una solucién para paliar parte de los
efectos de la crisis, se corre el riesgo de abrir una
brecha que con toda seguridad genere controver-
sia juridica, impacte en la recaudacién y sea apro-
vechada por aquellos estados que no participan
de la iniciativa.
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