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Constituye para mi un motivo de satisfaccion
presentar el trabajo que realiza, por séptimo afno
consecutivo, el «Observatorio sobre la Reforma
de los Mercados Financieros Europeos» de la
Fundacién de Estudios Financieros (FEF). El
estudio tiene su origen en la decisiéon de la Fun-
dacién adoptada en el afno 2006 de realizar, con
caracter periédico, un seguimiento y valoracion
de la reforma encaminada hacia la integraciéon
de los servicios financieros en Europa. Su objeti-
vo es realizar un seguimiento de la evolucién de
las reformas normativas en la Unién Europea en
el dmbito financiero y analizar su impacto sobre
el crecimiento y sobre la construcciéon del merca-
do financiero Gnico.

En linea con este objetivo, el informe de este
ano hace, en primer lugar, una valoracién del
nivel actual de integraciéon financiera europea,
de las amenazas a las que se enfrenta y de los
caminos que se abren para avanzar, tal como se
ha venido realizando en las Gltimas ediciones de
este Observatorio.

En segundo lugar, se abordan las principales
novedades en el ambito bancario, que ha sido
objeto de especial atencién regulatoria desde el
micio de la crisis. En concreto, se examina la
situaciéon del proyecto de reforma estructural de
la banca y la Unién Bancaria, dentro de la que se
enmarca la Directiva europea de recuperacién y
resolucién bancaria. Se analiza también la res-
puesta local a la crisis bancaria ofrecida median-
te la creaciéon de una sociedad de gestion de acti-
vos. Concluye la revisiéon de la regulacién banca-
ria prestando especial atenciéon a los aspectos
relativos al gobierno corporativo y la denomina-
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da banca en la sombra que plantea nuevos ries-
gos e incognitas que también son estudiadas bre-
vemente en el trabajo.

A continuacién, y como reto aun pendiente a
pesar de ser una de las tareas calificadas inicial-
mente como urgentes en la agenda regulatoria,
se analizan los avances normativos en una mate-
ria de gran impacto en las cuentas publicas y en
la conciencia ciudadana: la problematica de los
paraisos fiscales y la efectiva prevencién del blan-
queo de capitales y financiacién del terrorismo.

Otras materias examinadas en este informe se
refieren a: 1) la evolucién normativa de la industria
de la inversién colectiva en Europa; ii) las noveda-
des referentes a la post-contratacién que presenta
el Reglamento de Depositarios Centrales y el
entorno de los derivados OTC y la reforma en
curso en Espana; iii) las reformas en marcha en el
ambito asegurador que, pese a avanzar lentamen-
te, son profundas y de calado; iv) la nueva iniciati-
va de protecciéon del consumidor minorista de ser-
vicios financieros; v) la financiacién de las peque-
nas y medianas empresas, cuestion de especial
relevancia en la coyuntura actual y clave para recu-
perar la senda del crecimiento y de la creacién de
empleo y vi) la revisién del estado de la supervi-
sién financiera, analizando los logros conseguidos
con la nueva estructura de autoridades europeas y
subrayando los retos y areas de mejora en los que
resulta preciso avanzar.

Todos estos trabajos parten de la base de que
la regulacién debe contribuir a la consecucién de
los objetivos, de forma equilibrada, aportando
mas beneficios que perjuicios al sistema y supedi-
tada al objetivo dltimo de construccién europea.
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Como se puede ver a lo largo del estudio ello no
siempre se consigue.

Una de las conclusiones de este estudio es
precisamente la intensidad de la agenda regula-
toria. A que a pesar del caracter global de la
misma para combatir y prevenir futuras crisis
financieras, y de las prisas iniciales para imple-
mentarla, las iniciativas para llevarla a cabo ado-
lecen de una serie de deficiencias que se concre-
tan en el informe. Descoordinacién, lentitud,
profusiéon y complejidad son algunas de las carac-
teristicas, que a juicio del Observatorio, definen
este proceso de reforma sin precedentes de la
regulacién financiera.

En la FEF seguimos creyendo que el objetivo
dltimo no debe ser «mas» sino «mejor» regula-
cién. Para ello, en algunos casos el énfasis habra
que ponerlo en la vigilancia y supervisiéon del
cumplimiento de las reglas ya vigentes y no nece-
sariamente en su reforma. En otros casos, habra
que optar por una regulacién mas convergente
con definiciones normalizadas que permitan una
mejor comparacion y eviten el arbitraje regulato-
rio. Para que el mercado funcione correctamente
se requieren normas sencillas y estables y una
regulacién suficiente pero no excesiva. En este
sentido, creemos que las reformas han de ser

ponderadas y justificadas por un andlisis de los
beneficios que aporten con respecto a los costes
que su implantacién puedan suponer para la
industria y estar supeditada al proyecto de cons-
truccién europea.

Como en ediciones anteriores, el trabajo que
se presenta consta de dos partes: una primera
que contiene el «Informe y Conclusiones del
Observatorio» y una segunda con diversos articu-
los en los que los distintos colaboradores, prota-
gonistas relevantes en el mercado financiero
espaiiol, ofrecen una visiéon completa de las
materias anteriormente citadas. A todos los que
han participado de alguna manera en la elabora-
cién de este estudio y especialmente a sus direc-
tores D. Ramiro Martinez-Pardo del Valle y D.
Javier Zapata Cirugeda, quiero agradecerles su
dedicacién, esfuerzo y apoyo a esta iniciativa de
la FEF.

Un ano mas, desde la Fundacién de Estudios
Financieros esperamos que este estudio aporte sus
reflexiones y conclusiones al debate sobre la inte-
graciéon de los mercados financieros europeos y
contribuya, de esta manera, a su desarrollo.

Juan Carlos Ureta
Presidente de la Fundacion de Estudios Financieros
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1. EL OBSERVATORIO

La presente es la séptima ediciéon del Observato-
rio sobre la Reforma de los Mercados Financieros
Europeos («el Observatorio») nacido a iniciativa
de la Fundacién de Estudios Financieros («FEF»)
en 2006 para seguir la evolucién de las reformas
normativas en la Unién Europea («<UE») y su
impacto sobre el crecimiento y sobre la construc-
ciéon del mercado financiero tnico. Las tres edi-
ciones anteriores se han publicado en un entorno
de crisis que incluso hizo temer por el futuro de
la UE. En esta ocasidn, sin embargo, este informe
vera la luz en un momento en el que se aprecian
ciertas sefnales de recuperacién econémica y se

han disipado las dudas sobre la propia existencia
de la UE.

El objetivo de creaciéon de un mercado finan-
ciero integrado en la UE se remonta al Acta
Unica europea de 1986 pero atn es un deseo
inacabado. A pesar de que 17 Estados miembros
de la Unién, y préoximamente 18, cuentan con

una moneda comun y con una Unica autoridad
monetaria, ain no disponemos de un verdadero
espacio financiero integrado. Este Observatorio
naci6 con el objetivo de hacer un seguimiento del
proceso de construccién del mercado Gnico y sus
conclusiones muestran que si bien en los prime-
ros anos analizados, 2006 y 2007, el progreso fue
notable y los beneficios de la integracion cuan-
tiosos en todos los mercados, tras la crisis se ha
sufrido un grave retroceso en el grado de inte-
gracién.

Lejos de acercarnos al objetivo del mercado
Gnico, los dltimos acontecimientos han propicia-
do su fragmentacion, con las consecuencias nega-
tivas que de ello se derivan, entre las que la mas
grave es el que las distintas administraciones y
empresas de la UE accedan a la financiacién en
condiciones radicalmente distintas. Los tipos de
interés que soportan, no sélo las entidades finan-
cieras sino también las empresas y familias, res-
ponden mucho mas al tipo de interés de la deuda
soberana de su pais que a los tipos de interven-
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cién del Banco Central Europeo («<BCE»), de tal
forma que, a pesar de contar con una misma
moneda y politica monetaria, lo relevante para la
fijacién de las condiciones de financiacién es el
pais de residencia dentro de la Unién.

A esta situacién ha contribuido no solo la cri-
sis econémica y financiera sino también una cri-
sis marcadamente politica, que ha afectado a la
toma de ciertas decisiones que todos los analistas
consideran irrenunciables. Nos referimos a una
reforma estructural de los mercados financieros,
cuyo mejor ejemplo es la Unién Bancaria,
imprescindible para integrar los mercados,
devolver la confianza a los inversores y financiar
la economia productiva. Aunque se han alcanza-
do avances importantes en este punto, el curso
politico de estas iniciativas y ciertos planteamien-
tos de paises miembros contindan ralentizando el
proceso de integraciéon y han llevado a que los
acuerdos tengan cardcter parcial y los calendarios
para la creacién de las nuevas instituciones
(supervisor anico, sistemas de resolucién comin
y fondo de garantia de depédsitos de ambito
europeo) sigan ritmos diferentes.

En esta encrucijada, resulta fundamental para
restablecer la confianza en el proyecto europeo y
avanzar en la construccién del mercado financie-
ro Unico, desarrollar un marco comtn normativo
y regulatorio que favorezca el proceso.

{Coémo construir este marco de regulacién y
supervisiéon europea que nos permita superar la
situacién actual? La respuesta de las instituciones
europeas ha consistido en una produccién cuasi
industrial de reglas; en un estallido normativo
sin precedentes. El nimero y alcance de las nor-
mas se han multiplicado. En ocasiones se modifi-
can normas antes de que hayan entrado en vigor
en su totalidad. ¢Es esta la solucién? Son cada vez
mas numerosas las voces que alertan de que un
exceso de regulaciéon en la UE puede suponer
una desventaja competitiva y provocar el despla-
zamiento de los agentes financieros hacia otras
Jjurisdicciones menos reguladas.

Pero en un mundo global ya no es suficiente con
que se coordinen las instituciones y paises europe-
0s sino que es precisa una mayor integraciéon a
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nivel mundial. El impulso politico del G-20 es cier-
tamente relevante y se traduce en la fijacién de la
agenda regulatoria y en grandes principios y mani-
festaciones politicas. Sin embargo, una vez senta-
das las bases sobre las que avanzar, éstas se des-
arrollan e implementan de forma lenta, divergen-
te y con poca coherencia entre las distintas regio-
nes, atendiendo a intereses particulares, y no cris-
talizan en medidas coordinadas que sean capaces
de dar respuestas globales a problemas que si lo
son. Es cierto que existen organismos internacio-
nales que fijan criterios ante problemas internacio-
nales tales como el IOSCO, el Comité de Supervi-
sores Bancarios de Basilea o el Financial Stability
Board (<FSB») pero esos principios no son suficien-
tes para que los reguladores de las distintas zonas
trabajen de forma alineada.

Este es el contexto en el que se presenta esta
edicién del Observatorio sobre la reforma de los
mercados financieros europeos. Un mundo en el
que la regulacién, objeto de nuestro analisis,
jugara un papel relevante para restablecer la con-
fianza y culminar la tarea por tantos afnos inaca-
bada de construir un mercado financiero Gnico y
una verdadera unién monetaria. Una regulacién
que debe ser sencilla, til, tener cardcter de per-
manencia y hacerse en coordinacién con las
demas instituciones internacionales involucradas
para evitar situar a nuestros mercados financieros
en una posicion de desventaja.

2. CONTENIDO DE LA PRESENTE EDICION

En este capitulo introductorio se resumen las
posiciones mantenidas en sus trabajos por los
colaboradores de esta edicién del Observatorio y
se analizan otras iniciativas normativas en curso
con la finalidad de ofrecer una visién completa
del estado actual de la agenda regulatoria euro-
pea. Asimismo, se ofrecen las principales conclu-
siones de los analisis realizados y se hacen algu-
nas reflexiones sobre la oportunidad, impacto o
conveniencia de las normas revisadas. Sin embar-
go, para una mejor comprension de las conclu-
siones, se recomienda la lectura completa del
conjunto de los trabajos que se acompanan.
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En primer lugar, este informe hace una valo-
raciéon del nivel actual de integraciéon financiera
europea, de las amenazas a las que se enfrenta y
de los caminos que se abren para avanzar, tal
como se ha venido realizando en las Gltimas edi-
ciones de este Observatorio.

En un punto siguiente, se abordan las princi-
pales novedades en el dmbito bancario. En con-
creto, se examina la situacién del proyecto de
reforma estructural de la banca y la Unién Ban-
caria, dentro de la que se enmarca la Directiva
europea de recuperaciéon y resoluciéon bancaria.
Se analiza también la respuesta local a la crisis
bancaria ofrecida mediante la creacién de una
sociedad de gestion de activos. Concluye la revi-
siéon de la regulaciéon bancaria prestando especial
atencién a los aspectos relativos al gobierno cor-
porativo y abordando la denominada banca en la
sombra que plantea nuevos riesgos e incégnitas
que también son estudiadas brevemente en este
trabajo.

A continuacién, y como reto ain pendiente a
pesar de ser una de las tareas calificadas inicial-
mente como urgentes en la agenda regulatoria,
se aborda la problematica de los paraisos fiscales
y la efectiva prevencién del blanqueo de capitales
y financiacién del terrorismo.

Otras materias examinadas en este informe se
refieren a:

— La evoluciéon normativa de la industria de
la inversién colectiva en Europa donde se
han producido importantes avances tanto
en los vehiculos regulados (UCITS) como
en los de inversion alternativa.

— Las novedades referentes a la post-contra-
tacion que presenta el Reglamento de
Depositarios Centrales y el entorno de los
derivados OTC. Asimismo se analiza la
reforma en curso en Espaia.

— Las reformas en marcha en el ambito ase-
gurador que, pese a avanzar lentamente,
son profundas y de calado.

— Una propuesta normativa que afecta trans-
versalmente a los servicios bancarios, de
inversion colectiva, de inversién y al pro-
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pio sector asegurador, como es la nueva
iniciativa de proteccién del consumidor
minorista de servicios financieros, que
cuando cristalice introducird importantes
novedades en las pricticas de venta que
siguen los intermediarios financieros.

— La financiacién de las pequefas y media-
nas empresas, cuestion de especial relevan-
cia en la coyuntura actual y clave para recu-
perar la senda del crecimiento y de la cre-
aciéon de empleo.

— La revision del estado de la supervision
financiera, analizando los logros consegui-
dos con la nueva estructura de autoridades
europeas y subrayando los retos y areas de
mejora en los que resulta preciso avanzar.

Todos estos trabajos parten de la base de que
la regulacién debe contribuir a la consecucién de
los objetivos, de forma equilibrada, aportando
mas beneficios que perjuicios al sistema y supedi-
tada al objetivo dltimo de construccién europea.
Como se vera a lo largo de este estudio ello no
siempre se consigue. Sirvan las conclusiones y
propuestas de este Observatorio para contribuir
a la recuperacién de la senda pérdida.

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

El seguimiento del grado de integracién de
los mercados financieros en la UE y la valora-
cién de sus efectos sobre el crecimiento y des-
arrollo de la economia europea han sido uno de
los objetivos principales del Observatorio desde
sus primeras ediciones. Los trabajos anteriores,
realizados por el Instituto Valenciano de Inves-
tigaciones Econémicas («IVIE»), toman como
referencia una serie histérica que se inicia en
1999, ano de la puesta en marcha de la Unién
Economia y Monetaria (<UEM>») y de la intro-
duccién del euro como moneda tnica. Las prin-
cipales conclusiones del analisis realizado, de las
que se ha dado cuenta en ediciones anteriores,
mostraban que:
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A partir de la puesta en marcha de la UEM en
1999 se produjo un avance en el grado de inte-
graciéon de los mercados financieros europeos
que se extendi6 hasta el estallido de la actual cri-
sis, en 2007, y contribuy6 favorablemente al cre-
cimiento econémico de la Unién. En particular,
los mercados mayoristas (interbancario y de
deuda) alcanzaron rapidamente elevados grados
de integracién, con el euro como gran cataliza-
dor del proceso. Los mercados minoristas tam-
bién se beneficiaron de la puesta en marcha de la
UEM vy de la adopcién de las medidas contem-
pladas en el Plan de Accién de los Servicios
Financieros («PASF»), aunque en menor grado,
como consecuencia de la existencia de barreras
legales e institucionales que ralentizaron su inte-
gracion.

Tras el desencadenamiento de la crisis a
mediados del ano 2007 y su posterior recrudeci-
miento por las dificultades de la deuda soberana
en 2010, se produjo un claro retroceso en el pro-
ceso iniciado en afnos anteriores y el mercado
Unico sufrié un grave deterioro en su nivel de
unificacién que se manifest6 en una importante
fragmentacién que, segin muestran los indica-
dores manejados, ha sido mas importante en los
mercados que habfan alcanzado los mayores
niveles de integracién (como el interbancario).
En el caso de los mercados de banca minorista,
también la crisis ha impactado en el grado de
unificacion, si bien el retroceso ha sido menor.

En ambos tipos de mercados: (i) han aumenta-
do las diferencias entre los tipos de interés aplica-
dos en los diferentes paises para productos simila-
res, (i) ha aumentado el sesgo doméstico de las car-
teras de inversion de los inversores institucionales y
(iii) ha disminuido el peso relativo del negocio
transfronterizo con el resto de paises de la UEM.

Como continuacion de los analisis anteriores,
en este trabajo se valoran los dltimos movimien-
tos acaecidos hacia la consecucién del objetivo de
construcciéon del mercado tnico europeo y sus
efectos, asi como la posicién del sistema financie-
ro espafnol en ese contexto, utilizando algunos
indicadores basados en precios, en cantidades y
en la composicién de las carteras de los inverso-
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res institucionales!. Los resultados muestran una
gran divergencia en los costes de financiacién en
los diferentes paises europeos y ponen de mani-
fiesto la necesidad de avanzar sin demora hacia
la Unién Bancaria en Europa.

COSTE DE LA FINANCIACION

En la etapa anterior, en la que avanzé la integra-
cién, el acceso a la financiacién en mejores condi-
ciones fue un factor clave para impulsar la inver-
si6n, sobre todo, en los paises de la UE que parti-
an de mas elevados niveles de tipos de interés. La
reduccién en el coste de financiacién como conse-
cuencia de la caida generalizada en los tipos tras la
adopcién del euro, ha sido la principal via a través
de la cual la integracion financiera ha influido
favorablemente en el crecimiento econémico. De
la misma forma, la divergencia en tipos de interés
que ha tenido lugar en el periodo posterior contri-
buye sin duda a explicar el impacto diferencial de
la crisis sobre el crecimiento de los paises de la UE.

La fragmentaciéon del mercado financiero ha
significado que los distintos paises tengan condicio-
nes de acceso a la financiacién bien distintas. Los
tipos de interés bancarios que soportan empresas y
familias responden mucho mas al tipo de interés de
la deuda soberana de su pais que a los tipos de
intervenciéon del BCE. De esta forma, se rompe el
principal canal a través del cual la politica moneta-
ria produce efectos reales y desaparece su caracter
Unico, objetivo basico de la UEM. Esta situaciéon
genera la paradoja de que empresas andlogas,
obtengan financiacién en condiciones y costes muy
diferentes, para productos semejantes, en funcién
de cual sea su ubicacién geografica.

UNION BANCARIA

En este contexto, la recuperacion del terreno perdi-
do en materia de integracién, en general, y la con-
secucién de un mercado tnico bancario, en particu-

! Ver capitulo de Joaquin Maudos del IVIE «Valoracién
del estado de la integracion financiera en la Unién Europea»
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lar, son urgentes. De ello son conscientes las institu-
ciones internacionales, tanto europeas (BCE, Con-
sejo Europeo, Comisién Europea) como no europe-
as (Fondo Monetario Internacional (<FMI»)).

Es fundamental avanzar mas aceleradamente
hacia la construcciéon de un mercado tGnico banca-
rio, como se desarrollard mds adelante en este
informe. La solucién de compromiso ya aprobada
que pondra la supervisién bancaria en manos del
BCE a partir de octubre de 2014, es un paso
importante que debe ser completado, sin demora,
con la puesta en marcha de un mecanismo de reso-
lucién comin y la construccién de un fondo de
garantia de depdsitos europeo.

NUEVAS MEDIDAS NO CONVENCIONALES

Con la intensidad de la crisis que sufre la UEM,
se ha planteado el debate sobre la necesidad de
redefinir los objetivos del BCE, para que pueda
contribuir de forma mdas decidida a superar la
crisis econémica. En cualquier caso, nuevas
medidas no convencionales y mas expansivas del
BCE no seran efectivas si antes no se recuperan
los niveles previamente alcanzados en materia de
integracion financiera, ya que si el mercado no
estd unificado, los tipos de interés bancarios
nacionales responderan con distinta intensidad a
los tipos de interés de intervencién del BCE.

Si no alcanzamos una Unién Bancaria y una
efectiva integraciéon financiera, el tipo de interés
de la deuda publica de cada pais seguira pesan-
do en exceso sobre el coste al que se financia su
economia, y se mantendran las diferencias en los
tipos de interés a los que se financian sus bancos
y empresas. La consecuencia es que comparnias
similares en términos de actividad, solvencia,
liquidez y endeudamiento soportaran costes de
financiacién distintos en funcién de su pais de
residencia, con el correspondiente impacto en los
ritmos de crecimiento de la inversion.

4. LA AGENDA REGULATORIA

La globalizacién de los mercados financieros y
la influencia que la «economia mundial» ejerce

13

sobre las economias nacionales o regionales,
hacen que sea necesario contar con una agenda
regulatoria global, marcada por las directrices y
politicas fijadas en un foro de cardcter intergu-
bernamental (como el G-20) capaz de impulsar
la implantacién y general adopcién de medidas
normativas globales. En este contexto de traba-
jos y consultas de caracter internacional, desta-
can también los trabajos especializados de orga-
nismos supranacionales tales como IOSCO, el
Comité de Supervisores Bancarios de Basilea, o
el FSB, entre otros.

Sin embargo, y pese al caracter global de la
nueva agenda regulatoria que emana de los tra-
bajos de la cumbre de Washington de 2008 (con
la participacion del G-20 y de los principales pai-
ses emergentes) y del impulso politico con que
las medidas propuestas nacieron, las iniciativas
para llevarla a efecto, que son objeto de este tra-
bajo, ya desde el principio han adolecido de una
serie de deficiencias:

(1) Avanzan de manera desigual y de forma
poco coordinada en las distintas areas
geograficas. Las aproximaciones segui-
das en la UE siguen entrando en contra-
diccién, tanto con posturas e intereses
locales de los paises miembros, como
con el enfoque seguido en los Estados
Unidos y en otras regiones (principal-
mente el mercado asiatico). Perviven los
intereses particulares de paises y regio-
nes frente a la necesidad de concretar
respuestas coordinadas para afrontar
retos cuyas consecuencias exceden de las
fronteras de un pais o grupo de paises.
De esta forma, la agenda global disena-
da en el entorno post crisis, lejos de
materializarse en respuestas normativas
coordinadas y homogéneas, se ha dilui-
do y fragmentado atendiendo a intere-
ses particulares muy alejados de la visién
global que la naturaleza de la crisis
demanda.

Los trabajos de regulacién progresan len-
tamente, y no han alcanzado en muchos
casos un resultado final, incluso aquellas

(ii)
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materias que ya en 2008 y 2009 fueron

sefialadas como materias cuya regulacion

requeria la maxima urgencia.
(ii1) Las iniciativas normativas son muy
numerosas. En los dltimos afios se ha
aumentado de forma dramatica la carga
regulatoria, las obligaciones y los requi-
sitos a observar por las entidades finan-
cieras. Incluso se modifican reglas ya
aprobadas antes de que se haya alcanza-
do la fecha de su entrada en vigor. La
proliferacién de la regulacién es de tal
magnitud que provoca el riesgo de con-
ducir a las entidades a desarrollar su
actividad en la sombra («shadow ban-
king»)?.
Ademas, las reglas que se estan desarro-
llando son en exceso prolijas y complejas.
La aspiracién a regular todos los detalles
de cada materia hace que los textos nor-
mativos sean muy extensos, y queden
expuestos a la necesidad de revisién cons-
tante, lo que unido a la cantidad de ini-
ciativas en curso, requiere de enormes
esfuerzos de estudio y sistematizacion.
Este excesivo celo regulatorio incrementa
los costes operativos, dificulta enorme-
mente la gestion adecuada de las empre-
sas financieras y, en suma, entorpece la
asignacioén eficiente de recursos en el sis-
tema financiero.

(iv)

Dejando a un lado las dificultades que la regu-
lacién excesiva y la descoordinacién entre paises
y regiones plantean para hacer un estudio anali-
tico de las normas y encontrar soluciones de
valor global, en esta edicién del Observatorio se
examinan algunas de las principales iniciativas
regulatorias abordadas en el ambito europeo en
el altimo afo y se ofrecen algunas conclusiones
sobre los temas analizados. En algunos casos se
trata de materias que, aunque se han tratado en

2 Asi lo sefala el FSB, en su informe de evaluacién de las
medidas del G20 de noviembre de 2011, «Overview of Progress
in the Implementation of the G20 Recommendations for Strengthe-
ninglinancial Stability».
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anteriores trabajos del Observatorio, como con-
secuencia de la apuntada lentitud en su tramita-
cién, producto de intereses contrapuestos, conti-
ntan teniendo vigencia bien porque han sido
recientemente aprobadas o porque estan atn en
tramitacion.

5. LAS MEDIDAS DE REFORMA
ESTRUCTURAL DE LA BANCA
Y LA UNION BANCARIA

5.1. LAS MEDIDAS DE REFORMA
ESTRUCTURAL DE LA BANCA

El principal motivo por el que no se deja «caer»
a un banco y se le conceden ayudas publicas es
que su derrumbe puede tener efectos muy perju-
diciales para los depositantes y para el manteni-
miento de los servicios basicos que los bancos
prestan a la economia real, tales como los medios
de pago o la concesién de crédito a familias o
pymes. Asimismo, el efecto sistémico que la caida
de una entidad bancaria de gran tamafno podria
desencadenar aconseja apoyarlos con medios
publicos para evitar su colapso y efectos perni-
ciosos sobre el sistema (too big to fail).

Ahora bien, si el dinero empleado en un res-
cate bancario se utiliza, como ha ocurrido en la
reciente crisis financiera, para sufragar otras acti-
vidades (ya sea el simple fortalecimiento de los
recursos propios de los bancos ayudados o activi-
dades de banca de inversiéon o relacionadas con
los mercados de capitales), sin que la inyecciéon
de flujos revierta en la economia, la finalidad de
ayudar a los bancos fundada en que éstos tienen
que seguir prestando servicios a la sociedad pier-
de su razén de ser. Las reformas estructurales de
la banca que abordamos en este apartado son un
conjunto de propuestas que tratan de evitar que
esta situacién de subsidio, llamémoslo ineficien-
te, a los bancos, vuelva a producirse®.

® Ver colaboracion de Gloria Hernandez Aler y Sara
Gutierrez Campina de Deloitte «La reforma estructural de la
banca: implicaciones dertvadas de los informes Vickers y Litkanen»
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La primera de estas iniciativas fue la «Jolcker
Rule» americana que prohibié a los bancos norte-
americanos contar con mesas de prop trading y
tener intereses en hedge funds, private equity y otros
instrumentos especulativos. A esta iniciativa le
han seguido en nuestro continente las siguientes:

— La propuesta de la Comisién Vickers en el
Reino Unido («Informe Vickers»), publica-
da el 12 de octubre de 2012. El Informe
Vickers limita su alcance al Reino Unido v,
segin el mismo establece, debe desembo-
car en una regulacién doméstica en el afio
2019. El informe parte del concepto ban-
cos «ring-fenced» o Banco Minorista Prote-
gido que debe configurarse como una enti-
dad que agrupe las actividades bancarias
que se consideran criticas para la economia
y la sociedad y que no pueden verse afecta-
das por otras actividades que realice el
grupo, estableciendo al efecto separacio-
nes funcionales, societarias y operativas.

— El Informe del Grupo de Expertos creado
en el seno de la Comisién Europea («Infor-
me Liikanen»), publicado el 2 de octubre
de 2012, que recoge igualmente la reco-
mendacién de separar con caracter funcio-
nal ciertas actividades.

— La Propuesta de Directiva de la Comisién
Europea en materia de recuperacion y
resoluciéon bancaria, publicada el 6 de
junio de 2012 («Propuesta de Directiva de
Resolucion Bancaria»).

— Las propuestas legislativas presentadas en
Francia y en Alemania relativas a las refor-
mas estructurales del sistema bancario,
publicadas respectivamente el 19 de
diciembre de 2012 y el 6 de febrero de
2013.

Todas estas iniciativas persiguen la separaciéon
entre las actividades tipicas de la «banca comer-
cial» que se consideran relevantes para la finan-
ciacién de la economia real y otras actividades
llevadas a cabo por los bancos que tienen un
componente de inversién y estin sometidas a
riesgo de mercado.
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De estas iniciativas es el Informe Liikanen el
que mayor impacto puede tener en la UE. Este
informe propone que dentro de los grupos finan-
cieros europeos los siguientes servicios se des-
arrollen a través de una Trading Entity (que seria
una sociedad diferente y separada de la entidad
del grupo que capte depésitos):

— La realizacién de operaciones por cuenta
propia de la entidad («propietary trading»).

— La tenencia de activos o posiciones en deri-
vados que deriven del «market-making>».

— Las operaciones llevadas a cabo con
Hedge-Funds («prime brokerage»).

— La tenencia de participaciones en entida-
des de capital riesgo.

En el otro lado quedan las actividades de
banca comercial tradicional entre las que se
encontrarian, segin el Informe Liikanen, entre
otras: (i) la concesién de préstamos y créditos a
todo tipo de clientes, incluidas grandes y media-
nas empresas, actividades de crédito al consumo
y la concesiéon de créditos y préstamos hipoteca-
rios, (ii) la financiacién interbancaria, (iii) la par-
ticipacién en préstamos sindicados, (iv) las activi-
dades de banca privada, (v) las actividades de
trade finance, financiacién corporativa, y el proj-
ect/structured finance, (vi) los servicios de pago, o
(vii) los servicios de hedging para clientes no
financieros.

Bajo el esquema perfilado por el Informe Lii-
kanen la separacién entre banca comercial y las
restantes actividades no sera obligatoria en todos
los casos, sino Gnicamente en aquellos en los que
la magnitud de las actividades de negociacion
fuese relevante. En concreto, en el documento se
prevé que un primer umbral para que sea exigi-
ble la separacion seria el de 15-25% de la cartera
de negociacién y cartera de disponible para la
venta sobre el total de activos o bien de 100.000
millones de euros, lo que dejaria, a priori, fuera
de su ambito a la practica totalidad de los grupos
bancarios espanoles. Pero no solo a los grupos
bancarios espanoles; de conformidad con el Road
Map de la Comisiéon Europea sobre el Informe
Liikanen, publicado en abril de 2013, la gran
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mayoria de los aproximadamente 8.000 bancos
autorizados en la UE no se verian afectados por
la nueva regulacion si se mantuvieran los citados
umbrales.

El Informe Liikanen es tunicamente, por el
momento, un documento elaborado por un
grupo de expertos independientes y como tal no
tiene caracter vinculante. En todo caso, lo cierto
es que este informe junto con el Informe Vickers
y la Volcker Rule han creado una tendencia regu-
latoria que dificilmente tendra vuelta atras en los
proximos afos: la necesidad de aislar o proteger
de alguna manera la actividad de captacién de
depositos y concesion de financiacién a las fami-
lias y empresas de actividades mas arriesgadas
relacionadas con los mercados de capitales.

Una tendencia que desembocard en el medio
plazo en nuevas iniciativas de reforma estructural
de la banca europea pero que ya se vislumbra en
algunas normas en curso. Asi, como primera
aproximacién hacia este objetivo de reforma, la
propuesta Directiva de Resolucién Bancaria
incorpora alguno de los conceptos manejados en
el Informe Liikanen a la hora de delimitar el
contenido de los Planes de Resolucién lo que exi-
girda que los grupos bancarios realicen una pri-
mera reflexién sobre cémo se encuentran juridi-
cay operativamente estructuradas sus actividades
en las distintas sociedades de su grupo a los efec-
tos de poder defender su resolucién ordenada sin
contagio a la actividad de captacién de depdsitos.

IMPACTO SOBRE LOS GRUPOS BANCARIOS

Segtn se ha indicado, el Informe Liikanen prevé
que las entidades de Trading de los grupos ban-
carios que superen los umbrales previstos no
puedan participar en, ni estar participadas por,
el banco comercial, captador de depésitos de su
grupo. El Informe Vickers veta asimismo la posi-
bilidad de que un Banco Minorista Protegido sea
propiedad de una entidad que preste servicios
distintos de los permitidos a dicha categoria de
Banco. De ambos informes resulta pues que la
estructura apropiada para los grupos bancarios
europeos seria aquella encabezada por una socie-
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dad holding que asumiria la propiedad de las
acciones de las distintas entidades del grupo
(tanto las que realicen actividades de captacién
de depésitos como las sociedades que desarrollen
actividades de trading).

La utilizacién de una sociedad holding como
cabecera de grupo es muy poco frecuente en el
sistema financiero espaiol a diferencia de lo que
ocurre en otros paises de nuestro entorno como
Reino Unido donde es la ténica general. De
hecho, el modelo societario mas extensamente
seguido en nuestro pais es el de que la sociedad
que hace las veces de cabecera sea el banco cap-
tador de depositos del que «cuelgan» las restan-
tes sociedades del grupo (otros bancos, socieda-
des de valores, aseguradoras, participadas, ...).
Esta es precisamente la estructura que estaria
prohibida en el Informe Vickers en todos los
casos y bajo el Informe Liikanen para aquellos
grupos que superen los umbrales previstos. Esta
circunstancia determinaria que, en caso de que la
tendencia introducida por los informes analiza-
dos en este trabajo prospere y se consolide en los
tiempos venideros, cosa que es altamente proba-
ble, sea necesario adaptar las estructuras societa-
rias y operativas de los grupos bancarios espafio-
les para hacerlas compatibles con los nuevos
estandares.

Por ello, a nuestro juicio, los grupos bancarios
deberian comenzar a realizar un ejercicio de ana-
lisis de su estructura societaria y operativa a los
efectos de ir progresivamente adaptindose a la
estructura juridica que marca la nueva tendencia
regulatoria independientemente de que rebasen
o no los umbrales previstos en el Informe Liika-
nen. Y ello, no sélo para contar con una organi-
zacion adaptada a la tendencia regulatoria que
las medidas estructurales post crisis han disefa-
do dentro de la UE sino para poder actuar en
mercados tan relevantes como el inglés o facilitar
adquisiciones corporativas en terceros paises.

5.2. LA UNION BANCARIA

La Unién Bancaria se considera como la tnica
alternativa para romper la relacién riesgo banca-
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rio/crisis soberana. La existencia de una moneda
comun entre los paises de la zona euro ha
aumentado la interdependencia entre ellos y ha
acentuado la relacién entre bancos y deuda sobe-
rana y ha acrecentado el riesgo sistémico en la
zona.

Se trata, ciertamente, de la pieza clave de la
politica comiin europea que comprende un con-
junto de iniciativas interrelacionadas: (i) la armo-
nizacién de la regulacién bancaria, (ii) el estable-
cimiento de un mecanismo europeo de supervi-
sién bancaria, (iii) la fijacién de practicas homo-
géneas de supervision («single rule book») por la
Autoridad Bancaria Europea (tomando sus siglas
en inglés, <EBA>), (iv) el mecanismo europeo de
garantia de depésitos, -que supere la pretendida
interconexién y coordinacién entre los sistemas
nacionales existentes- y (v) el establecimiento de
un mecanismo europeo de resoluciéon bancaria, a
cargo de una tnica autoridad europea con posi-
bilidades reales de financiaciéon («backstop»)* que
limite los riesgos y haga residir en la propia
banca, y no en las ayudas publicas, la resolucién
de las crisis.

La propuesta inicialmente ambiciosa de la
Comisién, dio lugar, en diciembre del ano 2012,
a un acuerdo sobre la Unién Bancaria en la zona
euro que sélo se pudo lograr después de una
limitacion fundamental de su alcance, como lo es
el hecho de que los bancos de menor tamano
queden sujetos a la supervisién nacional.

Desde el rescate chipriota y una vez mas, se
ha vuelto a evidenciar la debilidad de las insti-
tuciones financieras europeas y su imposibilidad
de reacciéon frente a situaciones de dificultad,
ante las que una pluralidad de autoridades debe
tratar de llegar a una resolucién comun rapida
y eficaz. Buena prueba de ello es que el calen-
dario previsto lleva al afio 2014 el inicio de una
Unién Bancaria que sera limitada, asimétrica e
incompleta, y que sélo culminaria, probable-
mente ya concluida la crisis actual, mas alla del

2018.

4 Ver colaboracién de Francisco Uria de KPMG «La supervi-
sion bancaria ewropea en 2014: una Unién Bancaria incompleta»
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Las competencias de supervisién bancaria del
BCE se han rebajado esencialmente respecto de
la posicién inicial de la Comisioén, al alcanzar s6lo
a los bancos mas relevantes por su volumen de
activos o su presencia transfronteriza. En todo
caso, la eficaz construccién del nuevo mecanismo
unico de supervision europeo exige la total cola-
boracién de las autoridades supervisoras nacio-
nales con el BCE, ya que, al fin y al cabo, son
éstas quienes cuentan con los datos histéricos, el
conocimiento y también con los profesionales
adecuados. No es de esperar que esta colabora-
cién suscite excesivos problemas al estar los Ban-
cos Centrales Nacionales dentro de la estructura
del Eurosistema y muy integrados con el BCE.

No obstante, la diferente estructura de los sis-
temas financieros europeos provocara una situa-
ciéon de gran diversidad entre paises que, como
Espafia, vera como la mayor parte de sus bancos
quedardn bajo la supervisién directa del BCE,
frente a otros, como Alemania, con numerosos
bancos (si bien de tamafo reducido) bajo la com-
petencia exclusiva del supervisor local.

Otra cuestion relevante es la necesaria armo-
nizacién normativa que, tras los acuerdos de
Basilea III, exige que la UE deba dotarse de sus
propias reglas, entre las que destaca el paquete
normativo conocido como «CRD IV», o nueva
Directiva de Requerimientos de Capital. Frente a
la intencién armonizadora inicial que pretendia
fijar estandares comunes de capital, como tantas
otras veces ha ocurrido, las diferentes posiciones
politicas han conducido a que las autoridades
nacionales puedan establecer requerimientos
«adicionales», exigibles en su dmbito local.

El resultado sera una indeseada falta de
homogeneidad en la norma que hace imprescin-
dible que se culmine cuanto antes la aplicacion
del «single rule book», al menos para los bancos
sometidos a supervisiéon del BCE ya que dificil-
mente se podra llegar a alcanzar para las entida-
des sujetas a supervisién nacional.

Asimismo, hay posiciones distantes que hacen
dificil un acuerdo politico respecto a la constitu-
cion de una autoridad europea de resolucion
bancaria asi como, sobre todo, al establecimiento
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de un fondo predotado que sirva para financiar
los costes derivados de la reestructuraciéon de las
entidades. La diferencia de criterios ha obligado
a posponer estas iniciativas, al menos hasta que
los acontecimientos obliguen a ver las cosas de
otro modo. Las discrepancias politicas se hacen
todavia mas intensas cuando se discute si las
decisiones de esa eventual autoridad europea de
resolucién, con los fondos de que pudiera dispo-
ner (el mecanismo Europeo de Estabilidad
«MEDE>» u otro distinto), tendrian efectos retro-
activos.

Por tltimo hay que mencionar la propuesta de
Directiva de los sistemas de garantia de depoésitos
que contintia su tramitacién avanzando, al igual
que en los casos anteriores, a base de reducir sus
propoésitos iniciales. Hasta tal punto se ha aleja-
do de sus primeros objetivos que, a la vista de su
contenido y de los debates planteados hasta el
momento, parece mas cercana la idea mucho
menos ambiciosa de armonizar progresivamente
los diversos sistemas de garantia de depositos
existentes, que la de crear un auténtico sistema
europeo de garantia. Si éste fuera el resultado
final y, al igual que en el caso de la iniciativa
sobre resolucién bancaria comentada, se pospu-
siera la creaciéon de un fondo de garantia euro-
peo comun financiado por la banca, la Unién
Bancaria serfa incompleta e ineficaz. Los aconte-
cimientos vividos a propésito de la crisis chiprio-
ta han puesto de manifiesto la necesidad de con-
tar con un eficaz mecanismo europeo de garantia
de depdsitos y de resoluciéon bancaria, aplicable,
al menos, a los bancos comprendidos en el dambi-
to competencial de la supervision directa del
BCE.

Siendo éste el estado de las cosas, la solucién
de compromiso para avanzar mas rapidamente,
que forma parte de la estrategia europea aproba-
da, es poner en marcha la supervisién tnica en
manos del BCE en marzo de 2014. Pero hay que
ser conscientes que dejar para mas adelante la
ejecucion de los otros dos pilares de la Unién
Bancaria conlleva el riesgo de que la coexistencia
de un supervisor Unico y unos mecanismos de
resoluciéon nacionales origine fuertes discrepan-
cias e impida el adecuado tratamiento de las cri-
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sis bancarias. Este riesgo se puede plantear clara-
mente cuando el supervisor tnico detecte algin
problema en una entidad bancaria y lo tenga que
trasladar a la autoridad nacional de resoluciéon
que debera hacerle frente con sus propios recur-
sos disponibles o, en su defecto, apelando a los
contribuyentes locales, no comunitarios®.

Es cierto que con la supervisién tUnica se
puede romper el circulo vicioso entre deuda ban-
caria y deuda soberana, ya que posibilitara la
recapitalizacién directa de los bancos con proble-
mas, pero mientras no se ponga en marcha la
autoridad y mecanismo de resolucién y se cons-
truya un fondo de depésitos europeo, la supervi-
sién, por si sola, no servira para crear un autén-
tico mercado tnico bancario.

5.3. LA APROXIMACION LOCAL: BANCO
MALO

En Espana ya se habia intentado introducir la
figura del «<banco malo» a través de un modelo
descentralizado que permitia constituir una
sociedad de gestiéon de activos especifica para
cada banco. Sin embargo, siguiendo la hoja de
ruta que fij6 el Memorando de Entendimiento
de julio de 2012 («<MoU»), el Real Decreto-ley
24/2012, de 31 de agosto («Real Decreto-ley
24/2012»), vino a establecer una figura centrali-
zada, la Sociedad de Gestion de Activos
(«<SAREB»), a la que las entidades nacionalizadas
y las que se sometieran a un proceso de reestruc-
turacién o resolucién deberian transmitir sus
activos problematicos. El objetivo de la SAREB es
gestionar estos activos y venderlos buscando la
maxima rentabilidad para sus accionistas, para lo
que cuenta con un periodo de 15 afos. La finali-
dad perseguida es facilitar la recuperaciéon de la
confianza en el sistema bancario espafiol y ayu-
dar a restaurar la funcién de intermediacion
financiera de los bancos por lo que el éxito de

% Ver articulo «La Unién Bancaria: una cuestion de supervi-
vencia para el euro», Santiago Fernandez de Lis. Documentos
de Trabajo N° 9, 2013. CUNEF.
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esta sociedad es critico para consolidar la recu-
peracién del sector®.

La SAREB se configura como entidad de vida
limitada, de capital mayoritariamente privado,
con suficiente autonomia en la toma de decisio-
nes y con plan de negocio que debe ser viable a
largo plazo. Esta férmula ha sido muy discutida
ya que se separa del proyecto de Directiva de
Resolucién Bancaria que establece que estas
sociedades sean publicas, que se puedan benefi-
ciar del posible «upside» de los activos y de una
gestion alejada de la cuenta de resultados. Sin
embargo se ha considerado que es mas eficiente
una gestién privada que facilite el ajuste de los
sectores involucrados (inmobiliario y financiero)
lo mas rapidamente posible.

Después de cierto debate la posiciéon final ha
sido la de considerar un limite no muy elevado
para esta sociedad de gestién de activos. Asi el
Real Decreto 1559/2012 limita el valor de los
activos transferidos en 90.000 millones de euros.
Una vez alcanzado el limite, el Fondo de Res-
tructuracion Ordenada Bancaria («<FROB») acor-
daria que no pueden transmitirse nuevos activos
(de facto, no se han transmitido a la SAREB otros
activos diferentes de los ya transferidos en
diciembre de 2012 y febrero de 2013).

Actualmente la SAREB gestiona un volumen
de activos de 50.781 millones de euros proce-
dentes de las entidades cedentes (esto es, entida-
des nacionalizadas y entidades que han requeri-
do asistencia financiera publica).

En su capital, ademas del FROB y el Fondo de
Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito,
pueden participar las entidades financieras
(potencialmente pueden adquirir la condicién de
accionistas las entidades de crédito, entidades
aseguradoras, empresas de servicios de inver-
sion, instituciones de inversién colectiva, fondos
de pensiones, sociedades gestoras de institucio-
nes de inversiéon colectiva, fondos de pensiones o
fondos de titulizacién y sociedades y fondos de
capital riesgo). En ningdn caso la participacién

6 Ver colaboracién de Antonio Carrascosa del FROB «Ele-
mentos basicos en el disenio del «banco malo» en Espania».
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publica podra ser igual o superior al cincuenta
por ciento 50% del capital de la SAREB.

A la fecha de elaboracién del presente traba-
jo, la SAREB cuenta con un nutrido grupo de
inversores privados y publicos, tanto nacionales

como extranjeros’.

Un tema controvertido que afecta a la viabili-
dad econémica de la SAREB es el precio al que se
hace la transferencia de activos. Aunque la Comi-
sion Europea acuié un concepto de precio de
transferencia ligado al valor econémico a largo
plazo de los activos, el mercado no ha aceptado
precios que no reflejen el deterioro real del valor
de aquéllos. Sin llegar a un precio de liquidacién,
la racionalidad de unos precios bajos es clara en
una coyuntura inmobiliaria como la actual. Sin
embargo estos precios tan bajos han dado lugar a
minusvalias en las entidades de crédito cedentes
que aumentan sus necesidades de capital (si bien
por otro lado disminuyen los activos ponderados
por el riesgo, siendo en general ligeramente
positivo el impacto neto de ambos efectos).

En el caso de la SAREB es el Banco de Espa-
fna quien determina el valor de transmisién de
todos los activos que se hayan de transferir (y que
se expresard como un porcentaje de su valor en
libros). Para ello, el Banco de Espana se basa en
los informes de valoracién preparados por
expertos independientes. Con caracter previo a
la transmisién, la entidad aportante realizara
ajustes de valoracién de los activos cuyo resulta-
do no podra ser inferior al que corresponderia
en aplicacion de las circulares contables del
Banco de Espana y de la normativa sobre provi-
siones.

Para facilitar la desinversiéon la SAREB puede
constituir Fondos de Activos Bancarios («<FAB»),
previstos en la Ley 9/2012 y el Real Decreto

7 Entre ellos hay 14 bancos nacionales (Santander, Caixa-
bank, Banco Sabadell, Banco Popular, Kutxabank, Ibercaja,
Bankinter, Unicaja, Cajamar, Caja Laboral, Banca March,
Cecabank, Banco Cooperativo Espaiol y Banco Caminos); 2
bancos extranjeros, (Deutsche Bank y Barclays Bank), 1 eléc-
trica (Iberdrola) 10 aseguradoras (Mapfre, Mutua Madrilefa,
Catalana Occidente, Axa, Generali, Zurich, Reale, Pelayo,
Asisa 'y Santa Lucfa), ademds del FROB.
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1559/20128. Los FAB son agrupaciones de activos
y pasivos como patrimonios separados, carentes
de personalidad juridica cuyo objetivo es aislar-
los del conjunto de activos de la SAREB confor-
me a diversos criterios (por ejemplo, por tipo de
activo, por localizacién geografica o por situa-
cion crediticia) con la finalidad de eliminar la
exposiciéon al riesgo mediante técnicas de finan-
ciacién estructurada).

La SAREB ya ha comenzado el proceso de
desinversion. Recientemente ha adjudicado a un
fondo de capital riesgo activos inmobiliarios (en
principio se entiende que agrupados como un
FAB) valorados en 100 millones de euros’. Asi-
mismo, la SAREB ha realizado una segunda ope-
raciéon de venta de activos a una firma extranjera
de un paquete de préstamos sindicados que tenia
en Colonial por valor nominal de 245 millones
de euros.

Dichas operaciones se han comenzado a ges-
tar al comienzo del verano de 2013, y parecen
apuntar hacia una mejora de la situacién que ha
generado cierto optimismo sobre la posibilidad
de venta de activos problematicos. Los inversores
especializados estan comenzando a mostrar inte-
rés en operaciones de las que anteriormente
parecian alejados ya sea porque el precio de
venta es lo suficientemente bajo, como para que
los inversores internacionales se vean compensa-
dos por el riesgo que asumen, o porque se nece-
sitaba la confirmacién de que la economia espa-
nola comienza a estabilizarse.

5.4. LA PROPUESTA DE DIRECTIVA
DE RESOLUCION BANCARIA

La crisis, que ya ha cumplido méas de cinco afios
desde su inicio, ha puesto a prueba la capacidad

8 La normativa de instituciones de inversién colectiva y la
de fondos de titulizacién de activos son aplicables supleto-
riamente al régimen juridico de los FABs en lo no contem-
plado por la Ley 9/2012 y el RD 1559/2012.

Y Este primer paquete estd compuesto por un total de
939 viviendas ubicadas en Andalucia, Canarias, Cantabria,
Cataluna, la Comunidad Valenciana, Baleares, Madrid, y
Murcia.
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nacional e internacional de gestionar los proble-
mas del sector bancario, que ha mostrado nume-
rosas deficiencias de funcionamiento. Desde los
primeros momentos, la comunidad internacional
comenzo a trabajar en varios frentes para inten-
tar resolverlas siendo uno de los elementos mas
criticos el de los mecanismos de resoluciéon de
crisis bancarias. Este mecanismo es uno de los
que se comprenden en la propuesta de creaciéon
de una Unién Bancaria junto con otros ya citados
en el punto 5.2 anterior: (i) la armonizacién de la
regulacion bancaria, (ii) el establecimiento de un
mecanismo europeo de supervisién bancaria, (iii)
la fijacién de practicas homogéneas de supervi-
sion «single rule book» y (iv) la creaciéon de un
mecanismo europeo de garantia de depésitos).

En octubre de 2011, el FSB publicé las
«Caracteristicas Clave de los Regimenes Eficien-
tes de Resolucion de las Entidades Financieras».
En la UE comenzd, en 2012, a tramitarse la Pro-
puesta de Directiva de Resolucién Bancaria que
tiene por objeto armonizar los regimenes de
resolucion de los Estados miembros conforme a
estos principios del FSB.

Hay varios elementos clave que enmarcan las
discusiones sobre los posibles regimenes de reso-
lucién, que se centran en concretar quien debe
asumir las pérdidas (accionistas y financiadores
de la entidad -bail-in-, fondos de mutualizacién
de riesgos del sector o el dinero publico -bail-out).

No cabe duda de que una deseable estabilidad
financiera requiere de reglas de resolucién claras,
armonizadas y que resulten en un proceso orde-
nado y no basado en el apoyo financiero publico.
También es imprescindible que exista una autori-
dad de resolucién con poderes suficientes para
gestionar las crisis de forma ordenada.

Los mecanismos de resolucién pueden ayudar
mucho en el proceso de reforma de la regulacién
financiera en favor de un sistema mas sélido y
estable que incentive la mejora en los sistemas de
analisis de riesgos y la asuncién de responsabili-
dades por las decisiones tomadas. Si los financia-
dores de un banco son conscientes de que pue-
den asumir pérdidas en caso de resolucién, selec-
cionaran con mas prudencia a las entidades a las
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que financien y, de esa manera, incentivaran
comportamientos mas prudentes por parte de los
gestores, suponiendo un estimulo para la disci-
plina de mercado.

En el articulo correspondiente que se incluye
en esta ediciéon del Observatorio!?, se describe el
contenido de la Propuesta de Directiva de Reso-
lucién Bancaria y la posicion del ECOFIN sobre
la misma, y se exponen las razones por las que los
regimenes de resolucién bancaria deben ser dis-
tintos de los ordinarios de insolvencia y cudles
deben ser las caracteristicas bésicas de un régi-
men eficiente de resolucién. Por razones practi-
cas, en muchos casos, es menos dafina para la
economia en su conjunto la aplicacién de un tra-
tamiento especial a un banco con problemas que
la liquidacién en el marco del régimen de insol-
vencia, con sus demoras e incertidumbres. De
hecho, el factor tiempo es de especial relevancia
para el sector financiero lo cual dificulta que una
entidad se pueda permitir una liquidacién ordi-
naria.

El FSB ha sefialado cuales deben ser los obje-
tivos principales de la resolucién bancaria: (i)
garantizar la estabilidad financiera, (ii) asegurar
la continuidad de los servicios financieros criticos
de los bancos en dificultades y (iii) la proteccién
de los depositantes. Desde el punto de vista de la
financiacién, el régimen de resolucién debe
garantizar la absorcién de pérdidas por parte de
los accionistas y acreedores no protegidos y no
debe depender del apoyo financiero publico ni
explicita ni implicitamente. Lo que esta claro es
que los depésitos cubiertos (hasta 100.000 euros)
nunca asumirian pérdidas puesto que esa canti-
dad esta protegida.

Una cuestién que se debate en la actualidad es
si dentro de los pasivos no subordinados debe
haber excepciones y si éstas deben estar tasadas
o, si por el contrario, debe haber discrecionali-
dad para la autoridad de resolucién nacional. En
general, se considera que ciertos pasivos no
deberian sufrir pérdidas ya que si fueran asumi-

19 Ver articulo de Mario Delgado Alfaro del FROB «La
Directiva europea de Recuperacion y Resolucion Bancarias.
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das, el impacto en la estabilidad financiera seria
mayor. La Comisién propone dejar a discrecién
de la correspondiente Autoridad de Resolucién
nacional la exclusién de algunos pasivos, pudien-
do, en ese caso, hacer que el Fondo de Resolu-
cién asuma sus pérdidas, o bien hacer recaer la
carga sobre el resto de acreedores (siempre con el
limite de que no queden en peor situacién que
en una hipotética liquidacién).

Esta cuestiéon estd siendo objeto de intensos
debates pues las implicaciones son claras: cuan-
tos mas pasivos se excluyan menos habra dispo-
nibles para asumir pérdidas «bail-in» y, por tanto,
mas riesgo habra de «bail-out». El mismo debate
se aplica a la discrecionalidad: si bien da flexibi-
lidad para adaptarse a cada caso, se abre el ries-
go de aplicacién asimétrica entre paises y, como
consecuencia, la posibilidad de que los inversores
especulen sobre la probabilidad de «bail-in» en
las diferentes jurisdicciones. Por supuesto, la
existencia de una autoridad de resolucién tnica
en el marco de la Unién Bancaria, eliminaria esta
posibilidad ya que la discrecionalidad se aplicaria
con caracter general y no daria lugar a asimetria
en la aplicacién de la resolucién. La solucién a la
que ha llegado el Consejo Europeo es exigir un
minimo de bail-in del 8% del total del pasivo
antes de poder introducir cualquier tipo de flexi-
bilidad. En casos de crisis sistémicas puede ser
inevitable que, en dltima instancia, se necesite la
aportaciéon de dinero publico a un banco. Cuan-
do es asi, el dinero publico viene a proteger a los
titulares de determinados pasivos que, como con-
secuencia de esa intervencién, dejan de asumir
pérdidas. Su justificacién estriba en que hay pasi-
vos a los que resulta conveniente otorgar esa pro-
teccién. Es decir, el rescate publico de un banco
equivale al rescate de los titulares de determina-
dos pasivos que dejan de asumir pérdidas. En
ninguin caso debe entenderse como el rescate del
equipo gestor que deberia ser reemplazado y asu-
mir, en su caso, las correspondientes responsabi-

lidades.

La Propuesta de Directiva de Resoluciéon Ban-
caria es un elemento clave en la creacién de un
sector financiero europeo mas sélido y estable;
mas aun si se pone en relaciéon con el conjunto de
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medidas regulatorias adoptadas en los ultimos
anos o todavia en discusién y, muy especialmen-
te, con la Unién Bancaria. El paso hacia una
mayor responsabilidad de la entidad y a la asun-
ciéon de pérdidas por accionistas y financiadores
en general («bail-in») se considera que es el cami-
no adecuado al reforzar la disciplina de mercado.

Todo ello sin perjuicio de que la consolidacién
de medidas preventivas tales como el fortaleci-
miento de capital, el control del endeudamiento,
la prudencia en la actividad de concesién de
préstamos o el andlisis de resolubilidad, sean ele-
mentos esenciales para reducir la probabilidad
de crisis.

5.5. EL GOBIERNO CORPORATIVO Y EN
PARTICULAR EL GOBIERNO
CORPORATIVO DE LOS BANCOS

El Plan de Accién de la Unién Europea de
diciembre de 2012 («Action Plan: European com-
pany law and corporate governance — a modern legal
[framework for more engaged shareholders and sustai-
nable companies»), tiene como prioridad aumentar
el nivel de transparencia de las empresas, de su
gobierno corporativo, la participacion de los
accionistas, en particular en el largo plazo, y sim-
plificar las operaciones transfronterizas. Desde el
punto de vista del buen gobierno ademas aborda
la mejora de la diversidad de los Consejos, las
politicas de gestién de riesgos y las politicas de
voto de los inversores institucionales.

El compromiso de los accionistas, eficaz y sos-
tenible, se considera una de las piedras angula-
res del modelo de gobierno corporativo de las
sociedades cotizadas, que depende, entre otras
cosas, de mecanismos internos de control y equi-
librio entre los distintos 6rganos y partes intere-
sadas. Entre las iniciativas planteadas por la
Comisién Europea para fomentar y facilitar el
compromiso de los accionistas a largo plazo se
mencionan: (i) la mayor transparencia sobre las
politicas de remuneracién y su voto, (ii) la mejor
supervision por los accionistas de las transaccio-
nes con partes vinculadas, y (iii) la regulacién de
los proxy advisors.
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En Espana, se ha publicado la esperada
Orden Ministerial sobre los informes anuales de
Gobierno Corporativo y de Retribuciones, que ha
incluido la reglamentacién de la tipologia de los
Consejeros (que abandona el ambito natural de
las recomendaciones de Buen Gobierno, sujeto al
«Comply or explain»). En general la regulacién de
los informes parece adecuada, con el fin de que
se establezcan criterios homogéneos, y por tanto
comparables, de la informacién publicada.

No obstante, la novedad mas relevante estd en
la constitucién por el Gobierno el 10 de mayo de
este ano, de una Comisién de expertos en mate-
ria de gobierno corporativo, como parte del Plan
Nacional de Reformas 2013, y con el fin de mejo-
rar la eficacia y responsabilidad en la gestiéon de
las sociedades espafolas y situar los estandares
nacionales al mds alto nivel internacional. El
calendario de trabajo es apremiante. Esa Comi-
sién debe remitir en cuatro meses, coincidiendo
con la edicién de este trabajo, una propuesta de
medidas para mejorar el marco normativo, para
su adopcioén en los dos meses siguientes. Una vez
concluido el informe de esa Comisiéon, la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores («CNMV>»)
completard la revision del Cédigo Unificado de
Buen Gobierno de las sociedades cotizadas en los
siguientes cuatro meses. Asimismo, se ha presen-
tado un anteproyecto de Cédigo Mercantil, en
fase de consulta publica, que recoge un amplio
conjunto de novedades en materia de gobierno
corporativo, en particular en lo referente a las
sociedades cotizadas.

El mandato que se le dio a la Comisién de
expertos persigue fundamentalmente llevar a
cabo un analisis sobre los siguientes aspectos: (1)
potenciar el rol de la Junta de Accionistas en
cuanto al control de las politicas retributivas de
los 6rganos de gobierno y alta direcciéon de las
entidad; (ii) valorar la creacién de un Cédigo de
Buenas Practicas dirigido a entidades no cotiza-
das; y (iii) redefinir las funciones del Consejo de
Administracién, que persiga el incremento del
valor de la compaiias y la adecuada retribucién
del accionista, aumentando la transparencia al
mercado, los accionistas y los inversores.
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Asimismo, y ya en el ambito estricto de la
gobernanza de los Bancos, un Real Decreto de 12
de abril de 2013, ha incorporado al Ordena-
miento espafiol los criterios de la EBA sobre la
evaluacién de la adecuacién de los miembros del
6rgano de administraciéon y de los titulares de
funciones clave. Concreta algunas de las reglas ya
existentes en cuanto a la honorabilidad comercial
y profesional, experiencia y buen gobierno, e
impone que las entidades cuenten con unidades
y procedimientos internos adecuados para llevar
a cabo la seleccién y evaluacién, siempre en pro-
porcién al caracter, escala y complejidad de sus
actividades.

Se trata de una regulacién que, en lineas
generales, es congruente con la posicién de los
proxy advisors que piden a las compaiias cotizadas
que, a través de sus Consejos, adopten procedi-
mientos formales, rigurosos y transparentes para
evaluar a los candidatos a la hora de ser elegidos
o reelegidos como Consejeros, especialmente a
los consejeros independientes. En este punto,
destaca la Comisiéon de Nombramientos de cada
entidad que debera establecer, anticipar y miti-
gar los riesgos reputacionales asociados a la pro-
posicién de los candidatos. Ese sistema interno
de evaluaciéon deberia concretar sus conclusiones
y recomendaciones de mejora. Son férmulas para
mejorar la profesionalizacién de los Consejos
sobre las que cabe preguntarse si su aplicaciéon
debiera extenderse a otras entidades cotizadas
que por su naturaleza, ambito de actuacién o
tamano no distan mucho de los primeros.

En los tltimos afos y a raiz de la crisis finan-
ciera, se observa la practica de fijar algunas
reglas o recomendaciones especiales para los
bancos, que tuvieron su justificacién para casos y
en materias precisas, como las referentes a la
organizacién y funcionamiento de las Comisio-
nes de Auditoria, algunas reglas de transparencia
y estructura de retribuciones y algin aspecto de
la evaluacién e idoneidad de los Consejeros. Un
buen ejemplo lo encontramos en la Guia de EBA
sobre Gobierno Interno de 2011, que identifica
fallos que se concretan en que la complejidad de
las entidades no se contrarrestaba suficientemen-
te con procedimientos de gobierno interno ade-

cuados, asi como en el control deficiente por
parte de la funcién de supervision del érgano de
direcciéon. No obstante, parece en cambio que lo
que fue una concrecién especial para los bancos
de algunas reglas de gobierno corporativo esta
empezando a convertirse en una especie de
«gobierno corporativo sectorial« cuyos limites
estan menos definidos, y parece mucho menos

fundado.

5.6. EL SISTEMA BANCARIO EN LA SOMBRA

El endurecimiento progresivo de los requisitos
aplicables a la actividad bancaria ha acentuado el
temor de los supervisores a que se pueda estar
incentivando la transferencia de actividades ban-
carias reservadas a entidades no bancarias o con
una menor regulaciéon. La voz de alarma de este
nuevo riesgo fue dada por el FSB en un informe
de 2011'"" que puso la cuestion sobre la mesa. La
Comisién Europea publicé, en marzo de 2012, su
libro verde sobre el Mercado Bancario en la Som-
bray, el 4 de septiembre de 2012, una Comuni-
caciéon sobre la misma materia.

En su informe, el FSB definia el sistema ban-
cario en la sombra como «sistema de intermedia-
cién crediticia conformado por entidades y acti-
vidades que estan fuera del sistema bancario tra-
dicional». Esta definiciéon implica que el sistema
bancario en la sombra se basa en dos pilares inte-
rrelacionados:

(i) Por un lado, las entidades que operan
fuera del sistema bancario ordinario y que
realizan alguna de las actividades siguien-
tes:

— aceptacién de fondos con caracteristicas
similares a las de los depésitos;

— transformacién de vencimientos y/o de
liquidez;

— transferencia del riesgo de crédito; y

' Informe de evaluacién de las medidas del G20 de
noviembre de 2011, «OQverview of Progress in the Implementation
of the G20 Recommendations for Strengthening Financial Stability».
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— utilizacién de apalancamiento financie-
ro directo o indirecto.

(i1) Por otro, las actividades que podrian
actuar como importantes fuentes de finan-
ciacion de las entidades no bancarias.
Estas actividades incluyen titulizacion,
préstamos de valores y operaciones con
compromiso de recompra («<repos»).

Bajo esta definicidn, el alcance de la banca en
la sombra es amplisimo. De hecho, este concepto
se encuentra interrelacionado con buena parte
de las medidas e iniciativas de regulacién que se
abordan en este trabajo, ya que a la postre, el
«shadow banking» comprende cualquier forma de
financiacién o intermediacién del crédito no
bancaria. Lo son tanto las actividades de inver-
sion colectiva, como los instrumentos del merca-
do monetario y el propio dambito asegurador.

Asi, la Comisiéon Europea en su Libro Verde
relaciona algunas de las iniciativas legislativas
encaminadas a evitar que las actividades que se
regulan caigan en la «<sombra»:

— Los fondos de inversién: la Directiva sobre
los gestores de fondos de inversion alter-
nativos («<AIMFD») a la que se hard refe-
rencia mas adelante ya aborda una serie de
cuestiones relacionadas con el sistema ban-
cario en la sombra;

— Los fondos del mercado monetarios
(«<FMM>») y los fondos cotizados (<ETF»)
son también objeto de regulacién y reco-
mendaciones especificas dentro de la legis-
lacién en vigor relativa a los organismos de
mversion colectiva en valores mobiliarios;

— Las agencias de calificacion crediticia, pese
a que son agentes que no estan apalanca-
dos y no realizan directamente la transfor-
macién de vencimientos, desempefnan un
papel importante en la cadena de interme-
diacién de crédito, al calificar productos y
entidades y por eso también han sido obje-
to de regulaciéon especifica (aparte de que
su funcionamiento haya sido muy cuestio-
nable para el sistema bancario en la som-
bra o no);

— El sector asegurador: la Directiva Solvencia
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II se ocupa igualmente de una serie de
cuestiones relacionadas con el sistema ban-
cario en la sombra, ya que prevé una regu-
laciéon exhaustiva basada en un enfoque
econémico y centrado en el riesgo, junto
con estrictos requisitos en materia de ges-
tiéon del riesgo, entre ellos el principio de
prudencia para las inversiones.

En opinién de este Observatorio, el perimetro
de actividades que se consideran «shadow ban-
king» es excesivo si la solucién pasa por extender
la regulacién a nuevas actividades y negocios. Si
el riesgo de transferencia de actividades hacia la
banca en la sombra se origina por la sobrerregu-
lacién de las entidades de crédito, no parece ade-
cuado extender este exceso regulatorio a otros
sectores al objeto de que no resulte atractivo acu-
dir a ellos y evitar, asi, el arbitraje regulatorio. A
nuestro juicio deberia replantearse el enfoque
reflexionando sobre la causa misma del «shadow
banking» para encontrar soluciones que no caigan
en el error de regularlo todo para que no quede
ninguna actividad en la «sombra», entendiendo
ésta como aquel lugar donde no hay una sobre-
rregulacién.

6. PARAISOS FISCALES Y PREVENCION
DE BLANQUEO DE CAPITALES

6.1. PARAISOS FISCALES

En lo referente a los paraisos fiscales, no han
existido nuevas iniciativas respecto a lo sefialado
en la edicion anterior, si bien se ha consolidado
la senda de reduccién del ntimero de paises que
tienen esta consideraciéon, excluyéndoles de las
correspondientes listas'? mediante la firma de
convenios bilaterales de intercambio de informa-

2 No existe una tnica lista de paraisos fiscales, ya que
cada pais u organizacién aplica sus propios criterios de valo-
racién, muchas veces con un grado de subjetividad impor-
tante. La clasificacién mas utilizada es la efectuada por
la OCDE.
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cién, lo que si bien palia en parte el problema, lo
deja atn lejos de una soluciéon definitiva. La
reciente entrada en vigor de la Directiva AIFMD
en julio 2013, que restringe la posibilidad de
comercializar en la UE fondos alternativos situa-
dos en paraisos fiscales (domicilio actual de la
mayoria de Hedge Funds), ha sido uno de los ele-
mentos que han contribuido a acelerar esta ten-
dencia.

A pesar de estas iniciativas, se observa una
cierta falta de determinacién para solucionar el
problema de los paraisos fiscales. Si bien muchos
paises han salido de las listas, lo cierto es que lo
han hecho mediante la firma de acuerdos de
intercambio de informacién con al menos otros
doce paises, en muchos casos de muy escasa rele-
vancia o muy similares en cuanto a su manera de
afrontar el problema (antiguos paraisos fiscales).
En la practica, estos acuerdos prevén el inter-
cambio de informacién caso por caso, en funcién
de solicitudes concretas, y no autorizan un envio
general de datos, lo que plantea serias dificulta-
des para su efectividad'®.

La globalizacién de la economia y de los
movimientos financieros hacen que las iniciativas
para la eliminacién de los paraisos fiscales no
puedan ser llevadas a cabo por un pais de forma
aislada sino que deban tener caracter multilate-
ral, auspiciados por acuerdos del G-20.

Una posible solucién a este problema consisti-
ria en que los Estados y organismos internaciona-
les -G-20, ONU, OCDE y Comisién Europea—
acordaran que para dejar de calificar a un pais
como paraiso fiscal se aceptara un intercambio
automatico de informacién que fuera predetermi-
nado. Tibias declaraciones recomendando sim-
plemente su aplicacién no solucionan el proble-
ma. Es necesaria una accién mas decidida y con-
tar con una lista unificada de general aceptacion.

Las actuaciones penales llevadas a cabo por
Estados Unidos (<EEUU»), Alemania y Francia
para perseguir el fraude criminal cometido

¥ Ver «El fraude fiscal en Esparia. Situacion y propuestas para
combatirlo». José Maria Peldez Martos. Implicaciones de la
economia sumergida en Espana. 2011.

25

mediante la utilizaciéon de paraisos fiscales han
demostrado su eficacia, y han permitido avanzar
en la suscripcién de acuerdos que estan cuestio-
nando de hecho el secreto bancario de territorios
como Suiza't.

FATCA

En los EEUU se aprobé en marzo de 2010 una
norma -The Foreigh Account Tax Compliance Act
(FATCA)- dirigida a actuar contra el fraude fiscal
mediante la utilizaciéon de sistemas de intercam-
bio de informacién. La norma va dirigida a com-
batir el fraude fiscal cometido por personas fisi-
cas consideradas Us person y sujetas a obligacio-
nes fiscales en dicho pais, que, con el fin de ocul-
tar determinados rendimientos derivados de
inversiones en activos financieros, deciden obte-
nerlos a través de cuentas off-shore mantenidas
con entidades financieras extranjeras.

Segtn dicha norma, las instituciones financie-
ras extranjeras tienen la obligacién de inscribirse
en un registro y declarar informacién relativa a
ciertas cuentas propiedad de personas y entida-
des norteamericanas, y si no lo hacen las entida-
des que paguen rendimientos procedentes con
origen en los EEUU sufrirdn una retencion del
30% sobre los pagos efectuados.

A raiz de FATCA, Francia, Alemania, Italia,
Espana y el Reino Unido, han acordado con
EEUU, sustituir estas obligaciones por un siste-
ma de intercambio automdtico de informacién
respecto de las cuentas que posean residentes en
estos paises en instituciones financieras estadou-
nidenses, y viceversa. El acuerdo consiste en sus-
tituir la obligacién de informacién y retencién de
mstituciones financieras nacionales ante EEUU,
por un planteamiento intergubernamental, de
tal manera que sean las autoridades tributarias
de cada pais las que se relacionen con las entida-
des financieras, y se sustituya el sistema de reten-

Y Ver «Lucha contra el fraude fiscal en Espaiia. Deficiencias y
medidas necesarias». Organizacién Profesional de Inspectores
de Hacienda del Estado (IHE). 2012.
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cién por un sistema de informacién automatico
entre administraciones fiscales, referido a cuen-
tas que posean en los Estados Unidos residentes
del socio FATCA.

Este sistema permitira a las autoridades tribu-
tarias espanolas, por reciprocidad, obtener infor-
macién, de forma periédica y recurrente, de las
cuentas bancarias que posean entidades espaio-
las en Francia, Alemania, Italia, Reino Unido y
EEUU.

Serfa conveniente que estos acuerdos se
extendieran a otras jurisdicciones mediante la
promocién activa de la firma de este tipo de con-
venios. Se trata de acuerdos eficaces para luchar
contra el fraude fiscal que Espana debiera impul-
sar para obligar a las instituciones financieras
extranjeras que tengan depositados fondos pro-
piedad de espanoles al intercambio automatico
de datos bancarios, que incluya los estindares
minimos de informacién necesarios o alternati-
vamente a practicar en el origen una retencién

del 30%.

6.2. LA PREVENCION DEL BLANQUEO
DE CAPITALES

El blanqueo de capitales es uno de los delitos de
mayor impacto social y econémico con cifras que
se estima pueden representar el 5% del PIB mun-
dial. Las consecuencias negativas de esta activi-
dad delictiva tienen un reflejo directo en las eco-
nomias nacionales y en los sistemas financieros
de los paises afectados, lo que lo convierte en un
asunto que debe ser abordado con decision.

Esta situaciéon ha dado lugar a una politica
internacional coordinada cuya primera iniciativa
fue la creacién del Grupo de Accién Financiera
(«<GAFI») en 1989 que contiene unos principios y
recomendaciones, cuyas primeras versiones se
remontan a la tltima década del siglo pasado, y
que han servido de base para el desarrollo de las
normas internacionales en esta materia.

En Espana, la Ley 10/2010, de 28 de abril de
2010, de prevencion del blanqueo de capitales y
de la financiacién del terrorismo, sigue estos
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principios y conforma un nuevo marco legislati-
vo que refuerza el papel de los sujetos obligados
en la prevencién y colaboracién con la Adminis-
tracion. Aunque se trata de una regulacién ade-
cuada y moderna en el contexto de las normas
internacionales, hasta ahora no ha llegado a ser
desarrollada por un Reglamento en el que se
deberia concretar su aplicacién, lo que ha dejado
a los sujetos obligados un cierto ambito de inse-
guridad juridica poco deseable. Esta situacion
transitoria acabard préximamente ya que se ha
publicado un proyecto de Real Decreto, que
parece reforzar las obligaciones de diligencia
debida mas alla de las recogidas en la Ley, por el
que se aprueba el esperado Reglamento de la
Ley 10/2010, que derogara el Reglamento actual
aprobado por Real Decreto 925/1995, de 9 de
junio.

Esa Ley traspuso la Directiva 2005/60/CE (3%
Directiva), que contiene un tratamiento unificado
de la prevencién del Blanqueo de Capitales y de
la Financiacién del Terrorismo, incluye un nuevo
concepto de blanqueo, amplia el espectro de
sujetos obligados e incorpora el enfoque basado
en el riesgo (risk based approach).

La nueva regulacién determiné un cambio
sustancial en el papel de los sujetos obligados,
que pasaron de ser simples colaboradores que
informan a las autoridades, a ser actores princi-
pales en la investigaciéon e identificacién de las
operaciones y personas sospechosas de blanqueo.

En Europa y atn mas desde el inicio de la cri-
sis, que ha acrecentado el riesgo de utilizaciéon de
estructuras financieras para blanquear dinero, las
entidades financieras han debido incrementar
los recursos y procedimientos dedicados a la
lucha contra esta actividad delictiva.

Asimismo, la Comisién Europea ha continua-
do su proceso normativo y, el pasado 5 de febre-
ro de 2013, ha adoptado dos propuestas destina-
das a reforzar la regulacién de la lucha contra el
blanqueo de capitales y las transferencias de fon-
dos. Estas propuestas como las anteriores, reco-
gen las recomendaciones del GAFI sobre la mate-
ria y completan otras medidas de la Comisién. La
primera propuesta es un Reglamento relativo a la
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informacién que debe acompanarse a las transfe-
rencias de fondos para garantizar su debida tra-
zabilidad, y la segunda es una propuesta de
Directiva relativa a la prevencién de la utilizacién
del sistema financiero para el blanqueo de capi-
tales y para la financiacién del terrorismo (4°
Directiva sobre la materia).

La propuesta de Directiva continia con su
enfoque basado en el riesgo. Cabe destacar las
siguientes medidas:

* Introduce un mecanismo claro de identifica-
ci6én de los titulares reales, disponiendo que
las entidades lleven un registro en el que
consignen la identidad de las personas que
estan realmente detrds de cada sociedad.

* Da mayor claridad y transparencia a las
normas sobre la debida diligencia respecto
a los clientes, con la finalidad de que se
implanten controles y procedimientos ade-
cuados que garanticen un mejor conoci-
miento y una comprensién mas profunda
de la naturaleza de los negocios de sus
clientes.

* Hace extensivas las disposiciones referentes a
las personas del medio politico (es decir, per-
sonas que pueden suponer un mayor riesgo
debido a los cargos politicos que ocupan) a
las personas del medio politico «nacional»
(las que residen en los Estados miembros de
la UE), ademds de las «extranjeras», y a las
que trabajan en organizaciones internaciona-
les. Quedan incluidas entre tales personas,
en particular, los jefes de Estado, miembros
del gobierno, parlamentarios, y miembros de
los tribunales supremos.

* Amplia su ambito de aplicacién para afron-
tar nuevas amenazas y puntos débiles
(garantizando, por ejemplo, la cobertura
del sector de los juegos de azar) e incluye
una referencia expresa a los delitos fiscales.

e Promueve normas mas rigurosas para la
lucha contra el blanqueo de capitales, esta-
bleciendo requisitos mas estrictos que los
exigidos por el GAFI, al incluir en su ambi-
to de aplicacién a toda persona que comer-
cie con bienes o preste servicios que deban
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abonarse en efectivo y cuyo importe sea
superior o igual a 7.500 euros.

* Refuerza la cooperacién entre las diferen-
tes unidades de informacién financiera
nacionales.

La nueva Directiva en tramitacién parece nece-
saria para contrarrestar los nuevos riesgos apare-
cidos a la vista de la progresiva evoluciéon del
blanqueo de capitales, por el desarrollo de nuevas
tipologias y tendencias, y de adaptar la legislacién
de acuerdo con las novedades de obligado cum-
plimiento que introdujo el GAFI en la revisién de
sus 40 Recomendaciones en febrero de 2012.

Resulta necesario un mayor esfuerzo de las
organizaciones en su conjunto, para hacer posi-
ble un mejor conocimiento del cliente, asi como
la identificaciéon del titular real, para lo que se
deberan evitar las estructuras intermedias que
impidan ese conocimiento.

SUJETOS OBLIGADOS Y AMBITO
DE ACTUACION

La tendencia normativa dirigida a ampliar el
ambito de actuacién y a hacer de los sujetos obli-
gados colaboradores responsables en la lucha
contra el blanqueo ha llevado a incluir un amplio
elenco de entidades, no solo financieras (despa-
chos de abogados, notarios, casinos de juego,
joyeros, anticuarios,...), en el ambito de aplica-
cién de los requerimientos lo que les obliga a
contar con medidas de prevencién. En general,
las entidades financieras, con larga tradicién en
esta materia, han desarrollado herramientas y
cuentan con medios técnicos, procedimientos y
unidades organizativas que les permiten colabo-
rar adecuadamente con la Administracién en la
prevenciéon del blanqueo de capitales. Este no
parece ser el caso del resto de sujetos obligados
por lo que el acento de los supervisores y regula-
dores deberia posiblemente centrarse en el resto
de sujetos obligados, menos avanzados en el
cumplimiento de esas funciones de prevencién.

Desde el punto de vista de la actividad banca-
ria, la norma considera especialmente relevante,



e

OBSERVATORIO SOBRE LA REFORMA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EUROPEOS (2013)

por estimarlas como actividades de mayor riesgo,
la prevencién de blanqueo en los dmbitos de la
banca privada y en la financiacién del sector
inmobiliario. Y en la esfera de la banca interna-
cional, los criterios de rigor que se aplican en la
casa matriz —sistemas de prevencién, alertas,
alarmas, etc.— deberan exigirse a las filiales en
otros paises fuera de la UE.

En la esfera de las entidades no financieras,
existen dos nuevas amenazas derivadas de la
sofisticacién del delito de blanqueo y de los avan-
ces tecnolégicos: el juego on line (se trata de uno
de los ambitos en el que mas posibilidades exis-
ten de ruptura de las reglas de prevencion de
blanqueo) y la ciberseguridad (uso de tarjetas de
crédito en internet, ...).

En suma, las normas de prevenciéon del blan-
queo de capitales han extendido su ambito y exi-
gencias de forma que los sujetos obligados cum-
plan un papel principal en la deteccién y colabo-
racién con la Administracién. Pero esto no es sufi-
ciente. Las cifras sobre capitales ocultos y la lista de
paises y entidades que colaboran con esta actividad
ponen de manifiesto que no se trata solamente de
un problema de normas y medios en las entidades
obligadas sino que es un problema de la sociedad
en su conjunto que va mas alla de las normas. Por
ello, se debe promover un sentimiento social que
rechace estas practicas irregulares como un medio
para defender el sistema y favorecer la convivencia.

Por tltimo, las administraciones reguladoras y
supervisoras, nacionales e internacionales, al
tiempo que exigen a las unidades de prevenciéon
de los sujetos obligados la dotacién de recursos
suficientes para la prevencién del blanqueo,
deberian dotarse ellas mismas de medios, recur-
sos suficientes y practicas de inspeccién moder-
nas, adecuadas y actualizadas que les permitan
combatir esta lacra social de ambito global.

7. EL NUEVO MERCADO DE INVERSION
COLECTIVA EN EUROPA

En lo referente a la inversién colectiva destacan
dos grandes grupos de novedades:

— De una parte los avances en el campo de

los fondos armonizados o UCITS. En este
punto destaca la revisibn que se esta
haciendo en la actualidad de la Directiva
2009/65/CE, por la que se coordinan las
disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas sobre determinados orga-
nismos de inversién colectiva en valores
mobiliarios («Directiva UCITS»).

En este ambito destaca la Propuesta que
tiene como finalidad modificar la Directiva
UCITS, en los tres principales aspectos que
estan todavia pendientes de armonizacién
a nivel de la Unién Europea: régimen del
en lo relativo a las funciones del deposita-
rio, politicas de remuneracién y sanciones
(la «Propuesta UCITS V»).

La principal modificacién que introduce la
Propuesta UCITS V en la figura del depo-
sitario es el establecimiento novedoso de
un régimen de responsabilidad cuasi obje-
tiva que le obliga a responder si se pierden
los activos en custodia (y subcustodia), y a
remplazarlos cuanto antes por otros del
mismo tipo o valor, no pudiendo liberarse
de esta obligacién, salvo si acredita la con-
currencia de un hecho externo y fuera de
su control razonable y cuyos efectos no
hubieran podido evitarse a pesar de reali-
zar todas las actuaciones razonablemente
exigibles al depositario. Adicionalmente,
se establece que esta responsabilidad no
puede modificarse o excluirse por la via
contractual y que alcanza a las actuaciones
realizadas por el subdepositario. A la fecha
actual estan pendientes de concrecién por
normativa de nivel II, determinados aspec-
tos que, segin como se interpreten podri-
an mitigar en parte este régimen de res-
ponsabilidad tan estricto (p.ej, que se
entiende «fuera del control razonable»).
Otra de las novedades destacables que res-
pecto del depositario introduce la Propues-
ta UCITS V es la funcién de supervisiéon y
control de los flujos de efectivo de las IIC,
consistente en que la entidad depositaria
es responsable de asegurar que el efectivo
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de las IICs esta correctamente registrado
en cuentas abiertas a su nombre (o de la
gestora, o el depositario, en nombre y
representaciéon de la IIC) y que no se reali-
za ninguna transferencia sin su conoci-
miento (para evitar transferencias fraudu-
lentas). Si bien la Propuesta UCITS V reco-
ge esta funciéon de forma relativamente
genérica, cabe esperar que tenga una
mayor concreciéon en la normativa de des-
arrollo. La normativa espanola ya recoge
esta funciéon en la Orden del Depositario,
aunque no se regula en detalle en qué con-
siste

Adicionalmente, como iniciativa de mas
largo plazo, cabe destacar la consulta a la
industria que la Comisién Europea difun-
di6 el 26 de julio de 2012 sobre distintos
aspectos de la Directiva UCITS. Se trata de
una consulta muy amplia, que aborda los
principales temas que marcaran las futuras
reformas en UCITS. La fecha limite para
las respuestas de la industria se fij6 el 18 de
octubre de 2012 y la propia Comisién esti-
mo6 un periodo de 2 anos (como minimo)
para que el proceso cristalice en nueva
regulacién o reformas en la regulacién de
UCITS. Esta consulta, que se conoce en la
industria como UCITS VI, aborda, de una
parte, la posible flexibilizacién de determi-
nados aspectos de UCITS, como por ejem-
plo, la viabilidad de un pasaporte del
depositario, pero, también plantea la posi-
ble restriccién en la utilizacién de determi-
nados instrumentos financieros y técnicas
para gestionar de modo mas eficaz la car-
tera, que por su excesiva sofisticaciéon y el
riesgo que conllevan, pueden no ser aptas
para un producto destinado al inversor
minorista.

En segundo lugar, en el ambito de los fon-
dos no UCITS, debemos referirnos a la
Directiva AIFMD que si bien ya fue publica-
da hace més de dos anos, ha tenido desarro-
llos de Nivel II durante el afio pasado y en
este aflo que vienen a clarificar (i) el sistema
de calculo de los activos bajo gestion que
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determinan el umbral del ambito de aplica-
cién de la Directiva; (i) la regulacién del
depositario y la responsabilidad y requisitos
de depositarios situados en terceros paises;
(iii) el calculo del nivel de apalancamiento e
informacién sobre el mismo al supervisor y
(iv) los requisitos de supervision de paises
terceros. Estos aspectos han sido abordados
por los Reglamento de la Comision N°
447/2013 y N° 448/2013 (ambos de Nivel II)
y por el Reglamento N° 231/2013.

Por ultimo, es de destacar que el plazo de
transposicién de la AIFMD vencia en verano de
2013 sin que el legislador espanol haya procedi-
do a implementar en tiempo esta regulaciéon que
aun se encuentra en proyecto de Ley (en concre-
to existen dos anteproyectos, uno relativo a las
instituciones de inversién colectiva y otro a las
entidades de capital riesgo y otras sociedades de
inversién) y no se espera sea aprobada en plazo
breve. La falta de transposicién en el plazo fijado
para ello, ha obligado a la CNMV a publicar unas
pautas que seran de aplicacién durante el perio-
do transitorio en el que continte su tramitacion.

8. LA REFORMA DE LA
POSTCONTRATACION

8.1- LA REFORMA DE LA
POSTCONTRATACION EN ESPANA

En el Observatorio correspondiente al afio 2012,
tuvimos ocasién de exponer las lineas generales
de la reforma del sistema espafiol de post trading,
que incluye los ambitos de compensacion, liqui-
dacién y registro/custodia, todos ellos posteriores
a la contratacién de operaciones.

Entonces ya sefalamos que una finalidad
principal de la reforma, era la de dotarse de
un sistema compatible con el Proyecto TAR-
GET2Securities, gestionado por el Banco Central
Europeo, que va a constituir una anica platafor-
ma de liquidacién para Europa, como prestador
de servicios a los Depositarios Centrales de Valo-
res («DCV») nacionales.
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Otras referencias regulatorias europeas, rela-
cionadas con el proyecto de reforma, son el
Reglamento 648/2012, de 4 de julio (<EMIR») y
el Proyecto de Reglamento sobre Depositarios
Centrales de Valores.

Entre los elementos esenciales de la reforma
en nuestro patis, se incluye (i) la liquidacién por
saldos en la parte de valores, (ii) la consecuente
eliminacién del sistema de Referencias de Regis-
tro, (iii) la interposicién de una Entidad de Con-
trapartida Central (<ECC»), y (iv) una diferencia-
cién funcional para las entidades que quieran ser
activas (contratacién, compensacion, liquidacién
y registro).

En el ultimo afo el proyecto de reforma ha
seguido progresando. Asi, la CNMV ha hecho
publico el dia 13 de mayo de 2013 un documen-
to denominado «Publicaciéon de los documentos
sobre los principales puntos de consenso alcan-
zados en el proceso de reforma del sistema de
compensacion, liquidacién y registro de valores
en el Mercado espaiiol», que contiene los avances
mas destacados en este proyecto.

Con la publicacién de dicho documento, han
quedado definidas la mayoria de las cuestiones
relativas al funcionamiento de la nueva ECC, y
del nuevo sistema de registro y liquidacién Tam-
bién se perfilan con bastante detalle los diferen-
tes tipos de entidades intervinientes, y cémo pue-
den interactuar con las infraestructuras de post
trading, la ECC y el DCV. En el trabajo incluido
en esta edicién del Observatorio!® se revisan bre-
vemente todas estas materias.

La reforma se va a ejecutar en dos fases. Una
primera afectard a la Renta Variable y a la puesta
en marcha de la ECC y una segunda en la que se
incluird en el sistema la Renta Fija y la conexiéon
a TARGET2Securities.

El horizonte temporal para culminar el proce-
so de reforma se fija en el segundo trimestre de
2015 para la primera fase, y en febrero de 2017
para la segunda.

15 Ver articulo de Ignacio Santillin «Seguimiento del proce-
so de reforma del sistema de post trading espanol>.
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La reforma que se esta acometiendo es de
gran trascendencia para el mercado espanol y
requerira un gran esfuerzo de adaptacién de las
entidades intervinientes que deberan redefinir su
modelo de negocio en un plazo de tiempo corto.
Por ello, es urgente que los organismos regulado-
res pongan a disposiciéon de las entidades los
necesarios documentos técnicos para acometer el
proceso.

Una vez implantado el nuevo sistema ofrecera
ventajas funcionales y operativas a los intervi-
nientes y sera compatible con TARGET2Securi-
ties haciéndolo mas moderno y eficiente. Asimis-
mo proveerda de un sistema de informacién de
gran utilidad para la supervisiéon del sistema.

8.2. EL NUEVO MARCO JURIDICO DE LOS
DERIVADOS OTC

La crisis financiera que se inici6 en el ano 2007
puso de manifiesto la necesidad de una mayor
transparencia y regulacién de los derivados
OTC, asi como de las entidades participantes en
los mercados OTC. El objetivo era, por un lado,
limitar el riesgo excesivo y opaco que se tomaba
a través de estos productos y, de otro lado, redu-
cir el riesgo sistémico al que contribuian. Ello
motivo que, en la cumbre de Pittsburgh de 26 de
septiembre de 2009, los dirigentes del G-20 acor-
daran dentro de su programa de reforma los
siguientes compromisos en relacién con todos los
contratos derivados OTC: (i) los estandarizados
deberian compensarse a través de una ECC; (ii)
los que no fueran compensados debian estar
sujetos a mayores requisitos de capital; (iii) debi-
an notificarse a un registro de operaciones y (iv)
debian ser negociados en mercados o platafor-
mas electrénicas.

Estos compromisos fueron reiterados en la
cumbre del G-20 en Toronto en junio de 2010
junto con el de acelerar su puesta en marcha de
manera coherente y no discriminatoria a escala
internacional. Finalmente, en la Cumbre del G-
20 en Cannes de 2011 se acordé6 adicionalmente
el establecimiento de requerimientos de garanti-
as para aquellos derivados OTC que no hubieran
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sido objeto de compensacién, haciéndose un lla-
mamiento a los reguladores internacionales para
el desarrollo y la realizacién de consultas sobre el
establecimiento de estandares globales sobre
dichos requerimientos de garantias.

En respuesta a los mencionados compromisos
del G-20, se tomaron una serie de iniciativas
legislativas tanto en el ambito europeo como en
el americano. En Estados Unidos se ha plasmado
en una unica norma, la denominada Ley Dodd-
Frank. En el caso de la UE, a diferencia de
EEUU, se ha abordado la modificacién de la
legislaciéon europea de forma progresiva y a tra-
vés de dos normas diferenciadas: el Reglamento
EMIR y la propuesta de Reglamento relativo a los
mercados de instrumentos financieros y por el
que se modifica el Reglamento EMIR («<MIFIR»).

El Reglamento EMIR aborda las obligaciones
de compensacién y de comunicacién de los deri-
vados OTC, asi como los requerimientos de capi-
tal y garantias exigibles a los derivados OTC no
compensados, mientras que la propuesta MIFIR
aborda la exigencia de negociacién de los deriva-
dos OTC. El proceso legislativo seguido en el
ambito comunitario tiene sentido al dar priori-
dad a la compensacién centralizada y la comuni-
cacion de las operaciones sobre la obligacién de
negociaciéon de los derivados OTC, ya que las
primeras estan intimamente ligadas a la mitiga-
ciéon del riesgo sistémico, principal objetivo del
G-20, mientras que las segundas estin mayor-
mente relacionadas con la transparencia, integri-
dad y eficiencia.

En el capitulo correspondiente de este Obser-
vatorio!® se analiza en primer lugar el contenido
del Reglamento EMIR, y en particular, el analisis
de las tres obligaciones principales que se deri-
van de su Reglamento, a saber, (i) la compensa-
ciéon de los derivados OTGC, (ii) la aplicacién de
técnicas de reduccién de riesgo a los derivados
OTC no compensados y (iii) la notificacién de los
contratos derivados a los registros de operacio-

16 Ver articulo realizado por Emilio Diaz Ruiz y Pilar
Lluesma Rodrigo de Uria Menéndez «EMIR, MIFIR y Dodd
Frank: un nuevo marco juridico para los derivados OTC».
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nes. En segundo lugar, se tratan aquellos aspec-
tos de MIFIR relacionados con los derivados
OTC, para finalizar con un analisis comparativo
entre la mencionada normativa europea y la Ley
Dodd-Frank.

CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LA
APLICACION DE LA NORMATIVA EUROPEA
Y NORTEAMERICANA DE DERIVADOS OTC

El nuevo marco regulatorio de los OTC esta casi
finalizado, especialmente en EEUU y aunque
quedan por concluir algunos desarrollos norma-
tivos, las entidades afectadas deben estar prepa-
radas para poder hacer frente a todos los cam-
bios que dicho marco regulatorio introduce y que
ya parece irreversible. No cabe duda de que este
nuevo marco regulatorio ha introducido mucha
mas transparencia e informacién en los deriva-
dos OTC, asi como una mayor capacidad de con-
trol sobre ellos por parte de los supervisores.

Sin embargo, la contratacién de derivados
OTC se ha hecho enormemente mas compleja, y
exigira consideraciones que van mas alla de los
precios, para analizar su coste total y sus conse-
cuencias. La celebracién de derivados OTC se
encarecera sustancialmente, no Unicamente por
los nuevos requerimientos en materia de garan-
tia sino por los costes (atn desconocidos en su
mayor parte) de las ECC y de los registros de
operaciones, sin perjuicio de la adaptacién que
va a exigir de los sistemas informaticos hasta
ahora utilizados por las entidades.

En particular, las propuestas sobre los reque-
rimientos de mitigacién de riesgos exigidos a
los derivados OTC no compensados pueden
afectar negativamente a su utilizacién, asi como
a la economia en su conjunto. Las propuestas
finales deberian tener en cuenta los usos y el
valor de los derivados OTC no compensados, y
valorar si los efectos beneficiosos de dichas pro-
puestas, como son los requisitos sobre garantias,
compensan los costes que las mismas pueden
implicar. En algunas circunstancias, dicho coste
podria llevar a las entidades que estuvieran
exceptuadas de la obligacion de compensacién a
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considerar como una opcién mas favorable la
compensacién voluntaria.

Aunque en el marco del G-20 se acord6 que
las distintas jurisdicciones debfan armonizar sus
legislaciones en la medida de lo posible, no es
menos cierto que existiran diferencias en la regu-
lacién de los derivados OTC que en su caso pue-
den determinar que la negociacién de los deriva-
dos OTC sea mas o menos flexible o que los cos-
tes asociados a la misma sean distintos. Dichas
diterencias pueden abocar a una suerte de arbi-
traje regulatorio y econémico entre las jurisdic-
ciones europeas y la americana, e incluso las asia-
ticas, sobre los derivados OTC.

En particular, al haber desaparecido el «level
playing field», especialmente con los mercados
asiaticos, habra de vigilarse atentamente si se
desvia la operativa desde los mercados europeos
hacia otras jurisdicciones.

Por ultimo, la normativa europea y la nortea-
mericana, se aplican extraterritorialmente en
determinados supuestos. Los participantes en el
mercado de los derivados OTC deberan ser muy
cuidadosos cuando celebren operaciones de
forma trasatlantica, ya que ambas regulaciones
no son idénticas.

LOS TRADE REPOSITORIES Y LAS ECCS

Paralelamente a estas nuevas regulaciones, Ley
Dodd-Frank en EEUU y el Reglamento EMIR en
Europa, grupos internacionales, tanto publicos
como privados, han realizado estudios y plantea-
do recomendaciones que tratan de implantar en
unos casos, 0 mejorar en otros, las infraestructu-
ras de los distintos mercados financieros.

En el capitulo correspondiente de este Obser-
vatorio!'” se analiza esta nueva infraestructura
disefiada por esta ola regulatoria: los trade reposi-
tories, como se denominan en EMIR, o swap data
repositories, en terminologia Dodd-Frank. Asimis-

17 Colaboracion desarrollada por Jesus Benito de Iber-
clear «Los trade repositories y las CCPs en el mercado de derivados
OTC, nuevos actores».
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mo, se describe el papel que a otras infraestruc-
turas ya existentes en otros mercados, las ECCs,
se les asigna en el entorno de los mercados de
derivados OTC.

El punto de partida es la consideracién, por
parte de las instancias regulatorias mundiales,
de que durante la crisis financiera y en la crisis
de confianza y econémica posterior, las infraes-
tructuras de los mercados organizados han res-
pondido adecuadamente en situaciones extre-
mas mientras que los mercados bilaterales u
OTC, han experimentado graves perturbacio-
nes. Su opacidad provocé que los reguladores y
supervisores de todo el mundo desconocieran el
nivel de exposicién al riesgo alcanzado entre las
contrapartes, asi como la excesiva concentracién
al riesgo de algunas de ellas; ello provocé una
oleada de desconfianza y una grave crisis en el
sistema financiero mundial. Por el contrario, los
mercados regulados, servidos por las infraes-
tructuras de mercado, aguantaron eficientemen-
te el embate.

La solucién propuesta por el G-20 se basa en
esta premisa. Se trata de que los mercados de
derivados OTC pasen a utilizar las infraestructu-
ras que en los mercados de valores y los de deri-
vados listados (on exchange) ya se emplean: plata-
formas de negociacién, entidades de contraparti-
da central y depositarios centrales de valores u
otras entidades como los trade repositories. Asi, se
estableci6é (i) un nuevo papel para las ECCs, en
cuanto tienen que asumir de forma obligatoria la
compensaciéon y gestiéon del riesgo de aquellos
contratos que ESMA defina como susceptibles
técnicamente de pasar por ECCs, (ii) mecanis-
mos obligatorios de gestién de riesgo bilateral e
intercambio de colaterales adecuados entre las
partes en el caso de los OTC que no sean com-
pensados por una ECC vy (iii) se acordé la crea-
cion de una nueva infraestructura de mercado,
los trade repositories que sirvieran para facilitar la
transparencia necesaria que la opacidad de los
mercados OTC tienen, tanto para los superviso-
res, como para el propio mercado en general.

Es de esperar que las iniciativas tomadas en
relaciéon con los mercados de derivados OTC se
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extiendan a otros segmentos de contratacién
OTC, como los mercados de renta fija y los mer-
cados de acciones, donde la necesaria existencia
de casos excepcionales tratados mediante opera-
tiva OTC, no deben constituir la norma que los
supervisores demandan en aras de la transparen-
cia, de la proteccién de los inversores finales y de
la propia seguridad de la arquitectura del sistema
financiero en general.

9. LOS AVANCES EN EL AMBITO
ASEGURADOR

9.1. EL ENTORNO DE SOLVENCIA 1I: SUS
CONSECUENCIAS PARA EL MERCADO
Y PARA SUS CLIENTES

Las reformas de la regulacién europea del sector
asegurador son tratadas también en esta edicién
en un momento especialmente sensible, ya que el
ano 2012 estaba llamado a ser un ano clave para
este sector'®. Era el ano inicialmente previsto en
la Directiva Solvencia II para la entrada en vigor
del nuevo modelo comtin de gestién de riesgos.
Al final, no solo no entr6 en vigor esta norma
sino que todavia no se tiene una prevision real de
cuando se producird el cambio en el modelo de
supervisiéon desde Solvencia I a la futura Solven-
cia II. Se estima que pueda ser para el afo 2016
pero su arranque no resulta sencillo como lo
demuestran los sucesivos retrasos que viene acu-
mulando.

Se podria decir que ha habido dos procesos
que han motivado el retraso de la nueva regula-
cién. El primero de ellos ha sido la complejidad
intrinseca de Solvencia II. El nuevo entorno que
han ido disenando los supervisores europeos es
muy ambicioso, porque aborda cambios muy sus-
tanciales en todas las fases de la supervisioén ase-
guradora. Supone un giro significativo en el cal-
culo de las cargas de capital, del pasivo modeli-

18 Ver aportacién de Mirenchu del Valle de Unespa, «El
entorno de Solvencia II: sus consecuencias para el mercado y para
sus clientes».
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zado y de los fondos propios que tiene poco que
ver con el actualmente en vigor. También supone
un esfuerzo importante en materia de gobernan-
za y supervision, y determina una disciplina de
mercado y un régimen de transparencia notable-
mente diferentes y mas exigentes. No es en abso-
luto exagerado afirmar que la nueva Documenta-
cién Estadistico-Contable ligada a Solvencia II es
dos, o tres veces, mas exigente que la actual.

El segundo proceso que ha retrasado su
implementacién es el proyecto normativo que
conocemos como Directiva Omnibus II (la «OII»)
que viene a modificar la propia Directiva Solven-
cia II, incluso antes de que ésta haya entrado en
vigor, para adaptarla a los nuevos poderes que en
su dia se concedieron a la Autoridad Europea de
Seguros («<EIOPA»). A pesar de que la discusion
de la OII es fundamentalmente competencial, en
el debate han aflorado discrepancias en torno a
un aspecto relevante para el sector como lo es el
tratamiento de los compromisos a largo plazo de
las aseguradoras a los que nos referiremos mas
adelante.

Para compensar este retraso en la entrada en
vigor, EIOPA ha aprobado cuatro Directrices de
preparacién a Solvencia II sobre los siguientes
aspectos: (i) sistema de gobierno, (ii) valoracién
prospectiva de los riesgos de la entidad, (iii) pre-
solicitud de modelos internos e (iv) informacién
al supervisor. Se trata de una iniciativa que se
valora positivamente y que tiene por objeto avan-
zar en la preparaciéon de los supervisores nacio-
nales y de las entidades aseguradoras en aquellos
aspectos de la norma que estan mas definidos en
este momento.

BENEFICIOS INTRINSECOS DE SOLVENCIA 11
PARA EL CLIENTE

El principal gran beneficio que se deriva para el
consumidor es que fuerza de manera natural a la
diversificacién de las entidades aseguradoras
desde una perspectiva mas dinamica en funcién
de su perfil de riesgo, mediante el establecimien-
to de una relacién directa entre diversificaciéon y
menor carga de capital. El consumidor se benefi-
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cia de este hecho en forma de estabilidad en su
relacién con la entidad aseguradora.

El vigente modelo (Solvencia I) ya ha demos-
trado que funciona, como se ha puesto de mani-
fiesto en la actual crisis financiera, pero Solvencia
II trata de mejorarlo tendiendo hacia un modelo
mas dinamico. En los esquemas de supervision
estatica como el actual, se asume que el cilculo
del riesgo ya estd hecho en el momento de calcu-
lar y cobrar la prima, y gestionar los siniestros vy,
sin embargo, no es exactamente asi, ya que la
siniestralidad tiene patrones que no siempre se
cumplen.

Solvencia II esta basada en el concepto de
capital econémico, es decir la cantidad de capital
necesario para cubrir los riesgos. No se basa en
un concepto de suma lineal de cargas de capital,
sino que prescribe la suma correlacionada, esto
es teniendo en cuenta los niveles de correlacion
existentes entre riesgos a la hora de agregar éstos
en el denominado capital de solvencia basico.

A'suvez, el entorno de Solvencia II permite el
desarrollo de modelos internos, basados en la
informacién que la entidad tiene de si misma,
mucho mas cercana a su verdadero modelo de
negocio, cuya aplicacién requiere haber sido
aprobada por el supervisor, que es responsable
de comprobar la adecuacién y solidez, tanto del
modelo en si, como de los datos con los que
cuenta.

EL PROBLEMA DE L.OS COMPROMISOS
A LARGO PLAZO

Ya hemos incidido en que el retraso objetivo en la
entrada en vigor de Solvencia II tiene varios
motivos, pero uno fundamental es el problema
del computo de los compromisos a plazo que se
ha puesto de manifiesto en la tramitacién de la
OIl y que era una cuestién sobre la que el seguro
espanol llevaba llamando la atencién desde el
inicio del proyecto.

La industria aseguradora utiliza férmulas de
gestién conjunta de activos y pasivos para los
productos que ofrece. El problema que se plantea
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es si tiene sentido econémico considerar las fluc-
tuaciones puntuales de mercado en carteras que
son adquiridas a vencimiento. Una valoracién de
los compromisos a largo plazo que refleje volati-
lidades «a medio camino» que, en realidad, no
afectan a la operacién, puede generar volatilida-
des donde no las hay, y forzar decisiones de
inversion cortoplacista o de desinversién apresu-
radas (ventas forzadas).

Por otra parte, los requisitos excesivos de capi-
tal y, sobre todo, su volatilidad, conllevan amena-
zas preocupantes para todos los que intervienen
en el seguro. Al mismo tiempo, si no se corrige
esta volatilidad, especialmente en el asegura-
miento a largo plazo, el cliente se vera perjudica-
do porque unos requisitos de capital extremada-
mente prudentes pueden provocar una reduccion
de la oferta aseguradora y por tanto una menor
capacidad de los ciudadanos para proyectar
financieramente sus rentas futuras. Habria tam-
bién un tercer perjudicado, que es la sociedad
europea en su conjunto, porque se contraeria la
capacidad del sector asegurador de aportar finan-
clacién estable a las economias europeas en su
papel, muy relevante, de inversor institucional.

Europa tiene grandes necesidades de inver-
sion a largo plazo, cuya satisfaccion es crucial
para apuntalar un crecimiento sostenible. Para
financiar sus inversiones a largo plazo, los
gobiernos, las empresas y los hogares han de
tener acceso a una financiacién a largo plazo que
resulte previsible. Pues bien, esta realidad es
incompatible con una valoracién mark-to-market
de los pasivos aseguradores a largo plazo, sin
tener en cuenta ciertos ajustes que reflejen como
incide en esa valoracién una adecuada y pruden-
te gestién conjunta de activos y pasivos.

La larga duraciéon de sus pasivos permite a
estos inversores institucionales, al menos en prin-
cipio, desarrollar una estrategia de inversiéon a
vencimiento (buy-and-hold) en activos productivos
a largo plazo, logrando con ello mayores rendi-
mientos que vienen a compensar los riesgos deri-
vados de una inversién a mas largo plazo y con
una menor liquidez. Ello permite a estos inverso-
res institucionales comportarse de una manera
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contraciclica, y reducir el cortoplacismo y la
necesidad de transformacién de vencimientos.

No obstante lo anterior, estos inversores insti-
tucionales estan obligados a cumplir con una serie
de regulaciones prudenciales y con las normas
contables. El impacto de las nuevas regulaciones
prudenciales (Solvencia II) en la capacidad de
financiacién a largo plazo de las entidades asegu-
radoras dependera en parte de como se traten
finalmente en las mismas las inversiones a largo
plazo. En la actualidad se esta desarrollando,
como se ha mencionado anteriormente, un deba-
te en el ambito de Solvencia II sobre cémo garan-
tizar que los requerimientos de capital no desin-
centiven la tenencia de inversiones a largo plazo.

9.2. LA DIRECTIVA DE MEDIACION
DE SEGUROS: LOS CAMBIOS QUE
VIENEN EN LA DISTRIBUCION
DE SEGUROS

En julio de 2012 la Comisién presenté una pro-
puesta de Directiva, conocida como IMD II que
vendria a modificar la actual de Mediacién de
2002, para tratar de sentar las bases de una nueva
forma de distribucién adaptada al entorno de Sol-
vencia II. La finalidad de esta propuesta tal y como
expres6 la Comision Europea era reforzar la pro-
teccion de los clientes minoristas. La propuesta
IMD II amplia el ambito de aplicacién incluyendo
dentro del mismo la venta de seguros en todos los
canales de distribucién, por lo que afectara no sélo
a los mediadores sino a las entidades aseguradoras
que comercialicen directamente sus seguros.

IMD II incluye dentro de la definicién de
mediacién de seguros el concepto de asesora-
miento, entendiendo por tal la recomendacién
personal efectuada a un cliente sea a peticién de
éste o por otras razones.

En cuanto a las novedades propuestas por
IMD II relativas a las normas de conducta en la
distribucién de seguros destacan:

— El incremento de la informacién a propor-
cionar a los clientes sobre la remuneracion
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percibida, distinguiendo entre los honora-
rios pagados por los clientes y las comisio-
nes o incentivos percibidos por los media-
dores de seguros. En el supuesto de comi-
siones e incentivos la Comisién propone
informar sobre la cuantia de los mismos o
su método de calculo. Asimismo, deberia
informarse a los clientes en los supuestos
en los que los empleados perciban remu-
neraciones variables vinculadas a la venta
de seguros.

— Las obligaciones que deberan cumplirse en
las ventas de seguros por los mediadores
reforzando la informacién precontractual
que se proporciona a los clientes sobre los
productos, su naturaleza y riesgos.

— La prohibicién de las ventas vinculadas,
permitiendo tnicamente las ventas combi-
nadas, cuando se ofrezca a los clientes la
posibilidad de adquirir por separado los
distintos productos.

— El refuerzo de las medidas de gestiéon de
conflictos de interés, cuando las medidas
adoptadas no resulten eficaces para preve-
nir el riesgo de perjudicar los intereses del
consumidor, se deberd informar de mane-
ra clara acerca de la naturaleza y del origen
del conflicto de intereses previamente a la
prestacion del servicio.

— Obligaciones adicionales cuando se trate
de seguros con un componente de inver-
sién, extendiendo en estos casos las obliga-
ciones MiFID, refuerzo de la informacién
precontractual, necesidad de evaluar la
conveniencia o idoneidad dependiendo de
si se trata de una venta directa o una reco-
mendacién. En estos supuestos también se
incluye el concepto de asesoramiento inde-
pendiente, siendo necesario en estos
supuestos evaluar sobre un nimero sufi-
cientemente amplio de productos y prohi-
biendo la percepcién o pago de incentivos.

El camino legislativo sera largo, pero es
importante sentar algunos principios sobre como
trasladar un producto complejo como es el segu-
ro al consumidor. Creemos que primero se debe-
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ria esperar a que Solvencia II no solo estuviera ya
en vigor, sino contando con dos o tres aflos com-
pletos de experiencia de forma que se pudiera
analizar si cabria algtn refuerzo mas en materia
de proteccién al consumidor. Solo asi podriamos
de verdad perfeccionar la distribucién, pero en
todo caso, como principio general, se tiene que
trasladar al cliente el producto de manera senci-
lla y transparente, pero entendiendo que mas
informacién no supone mayor informacién, sino
todo lo contrario, mayores costes que atectan al
producto sin que el cliente, abrumado por tanta
documentacién, mejore su comprensiéon del
mismo.

10. CONSUMER PROTECTION:
EL REFUERZO DE LA PROTECCION
AL CLIENTE MINORISTA

La homogeneizacion de las previsiones normativas
dirigidas a aumentar la proteccién del cliente
minorista y reforzar las normas de conducta que
seran exigibles a las entidades financieras dentro
de la UE es una tendencia reciente que ha inspira-
do algunas propuestas regulatorias en tramitacion.
La idea subyacente es que la proteccioén ofrecida a
los clientes minoristas debe ser similar con inde-
pendencia de la naturaleza del producto ofrecido y
de que la entidad ofertante sea una empresa de
servicios de inversién, un banco o una compania
de seguros. Asi, como respuesta a esta tendencia
normativa, la Comisién Europea estd impulsando
ademas de la propuesta de modificaciéon de la
Directiva MiFID («MiFiD II»), que afectara a la
prestacion de servicios en el ambito del mercado
de valores, otras propuestas que afectan a la oferta
general de productos financieros y al sector banca-
rio. Entre ellas podemos destacar la propuesta de
Reglamento sobre los documentos informativos
clave en relaciéon con los productos preempaqueta-
dos de inversién minorista (<PRIPs») y la propues-
ta de Directiva sobre contratos de créditos para la
adquisicién de bienes inmuebles de uso residencial
(«Directiva de Créditos Hipotecarios»).

En el mismo sentido, en junio de 2012 los
lideres del G-20 acordaron promover el Plan de

Accién para el refuerzo de la Proteccién del Con-
sumidor de Servicios Financieros para lo que se
elabor6 un documento que se sometié a consulta
publica en mayo de 2013, en el que se recogen
las recomendaciones sobre las medidas que debe-
ran implantarse para reforzar la protecciéon del
cliente minorista de forma horizontal en los dis-
tintos ambitos del sector financiero -banca, valo-
res y seguros- que se basan en tres pilares funda-
mentales: (i) el incremento de la transparencia y
la informacién, (ii) el refuerzo de las normas de
conducta y (iii) la revisién de los procedimientos
para la tramitacién de las reclamaciones o quejas
de los clientes minoristas.

10.1. LA REFORMA DE MIFID Y LA
PROTECCION 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 esta llegando a su fin, si bien existen todavia
ciertos aspectos divergentes entre los documen-
tos publicados por la Comisién Europea, el Par-

lamento y el Consejo Europeo!®.

Las principales novedades que esta propuesta
ofrece en relacién con la protecciéon del inversor
se centran en (i) los servicios de asesoramiento en
materia de inversién y gestion de carteras, (ii) en
la prestaciéon de servicios de mera ejecucién vy (iii)
en el pago y cobro de incentivos.

En cuanto a los servicios de asesoramiento y
gestion de carteras la reforma se centra en el
incremento de la informacién que debe ofrecerse
al cliente (mas transparencia) y en la introduc-
cién del concepto de asesoramiento y gestion de
carteras «independientes».

— En relacién con el refuerzo de la transpa-
rencia se exige proporcionar al cliente
informacién (i) sobre si el servicio que se le

19 Ver colaboracién de Gregorio Arranz «La reforma de la
MIFID y la mayor proteccion del inversor minorista».
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presta se basa en un analisis global o res-
tringido del mercado, (ii) sobre los vinculos
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-
tacion de estos servicios y si se pagan o
reciben incentivos por parte de terceros.
Por ultimo, las entidades deben informar
sobre el modo concreto en que una reco-
mendacién se ajusta a sus caracteristicas y
objetivos de inversién, obligacién que ya se
exige en nuestro pais.

— En relacién con la prestacién de los servi-
cios de asesoramiento y la gestién de carte-
ras de manera independiente, en ambos
casos se exigira, para que un servicio
pueda ser calificado como tal, que se lleve
a cabo una evaluacién de un ntimero sufi-
cientemente amplio de productos (que no
se limite a productos propios o del grupo)
y se prohibe el cobro o pago de incentivos.

En paralelo, se incluye la posibilidad de que
los Estados miembros, de forma discrecional,
puedan obligar a las entidades a que, en el caso
de percibir incentivos de terceros por la presta-
ci6n de cualquier servicio de inversion, éstos sean
transferidos a los clientes.

MiFID II introduce otras novedades cuya fina-
lidad es la protecciéon del cliente minorista, entre
otras:

— Se exigira que las entidades cuenten con
politicas, procedimientos y o6rganos de
aprobaciéon de nuevos productos, princi-
palmente, para instrumentos financieros y
depésitos estructurados disefiados por la
propia entidad. En este sentido, las entida-
des 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, deli-
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mitacién a priori del colectivo al que el
producto va dirigido).

— Se refuerzan las medidas de gestién de
conflictos de interés con las que deberan
contar las entidades. En este sentido, se
prohibe expresamente que se perciba nin-
gun tipo de remuneracién monetaria o no
monetaria por dirigir 6rdenes a un centro
de negociacién o un centro de ejecucién en
particular.

— Se incrementara la informacién que se
debe proporcionar a los clientes una vez
prestado el servicio. De este modo, cuando
se preste asesoramiento recurrente o ges-
tién de carteras, se realizara periédicamen-
te una evaluacién sobre el rendimiento de
los productos y sobre la conveniencia de los
mismos; y en relacién con la gestién de
carteras (no independiente), las entidades
deberan enviar un informe periédico al
cliente en relacién con los incentivos perci-
bidos por la prestaciéon del servicio.

— 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-
clas necesarias para cumplir sus obligacio-
nes. Ademas, los Estados miembros publi-
caran los criterios utilizados para evaluar
tales conocimientos y competencias.

— Cuando se presten servicios de inversién
sobre paquetes de servicios o productos
combinados, la conveniencia e idoneidad
de los mismos versara tanto del conjunto
como de cada uno de los instrumentos que
lo compongan.

Estas medidas se basan una vez mas en el
suministro de una gran cantidad de informacién
a los inversores que probablemente no servira
para incrementar su proteccién. Un exceso de
informacién confunde, impide comprender ade-
cuadamente las caracteristicas del servicio o del
producto ofrecido (mucha informacién no es
mejor informacién) e incrementa los costes ope-
rativos lo que a la postre encarece las comisiones
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cargadas a los clientes por el servicio prestado y
merma su rentabilidad. En nuestra opinién, un
paquete informativo, breve, claro y conciso que
se centrara en los aspectos clave para que el
inversor pueda formarse una opinién fundada
sobe los riesgos que estd asumiendo seria una
mejor forma de proteger al inversor.

10.2. OTRAS PROPUESTAS LEGISLATIVAS
IMPULSADAS POR LA COMISION
EUROPEA

Junto a MiFID II, la Comisién Europea estd
impulsando otras normas que buscan reforzar la
transparencia y la proteccion de los clientes
minoristas. Existen varias propuestas, que se
aplicardn de forma transversal a los distintos
ambitos del sector financiero — banca, seguros y
valores-, como son el Reglamento PRIPs y otras
iniciativas que afectaran a los ambitos de bancay
seguros.

10.2.1. REGLAMENTO PRIPS

El pasado 3 de junio de 2012, la Comisién Euro-
pea aprob6 una propuesta de Reglamento sobre
los documentos informativos clave en relacién
con los productos preempaquetados de inversién
minorista (PRIPs). Estos documentos informati-
vos deberan ser elaborados por las entidades cre-
adoras de productos de inversién y ser entrega-
dos a los potenciales clientes minoristas antes de
que adquieran estos productos. No obstante, en
aquellos supuestos en los que las entidades que
comercializan productos de inversion modifi-
quen sustancialmente el riesgo o el coste de un
producto de inversién ya existente, estaran obli-
gadas a elaborar los correspondientes KIID para
adaptar la informacién del producto finalmente
ofrecido a los clientes minoristas.

La propuesta PRIPs define al producto de
inversién como aquel que, independientemente
de su naturaleza (bancaria, de inversion o de
seguros), la cantidad que se vaya a devolver al
cliente esté expuesta a fluctuaciones o dependa
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del comportamiento de uno o mas productos que
no son adquiridos directamente por los clientes.
Por lo tanto, tendran la consideracién de pro-
ductos de inversién, entre otros, los productos y
los depositos estructurados, los fondos de inver-
si6on incluyendo los denominados UCITS, y los
Unit-links. No se consideraran en cambio pro-
ductos de inversién, otros productos tales como
aquellos en los que la rentabilidad sea fija y no
varie durante toda la vida del producto, las accio-
nes y obligaciones ordinarias, los depésitos ban-
carios no estructurados o los planes ocupaciona-
les de jubilacién.

El formato de los documentos de informacién
al cliente sera normalizado y su contenido orien-
tado a proporcionar informacién relevante sobre
los productos. Se tratara de un documento senci-
llo, que utilice un lenguaje comun y claro, evi-
tando la utilizacién de tecnicismos y que sea com-
prensible por la mayoria de los clientes minoris-
tas. Entre la informacién minima que contendra
se encuentra la denominacién de la entidad ori-
ginadora, la naturaleza y riesgos del producto,
los supuestos en los que el cliente pueda perder
su inversion, las comisiones aplicables y el com-
portamiento pasado de productos similares.

En cuanto a la entrada en vigor, se trata de
una propuesta de Reglamento que debera ser
aprobada por el Parlamento y el Consejo Euro-
peo y sera directamente aplicable en los Estados
Miembros. Se prevé que las nuevas normas sean
aplicables transcurridos 2 anos desde la entrada
en vigor del Reglamento (a los 20 dias de su
publicacién en el Diario Oficial de la Unién
Europea) y que transcurridos 4 anos desde que
comience a aplicarse la Comisién lleve a cabo
una revisién general sobre su aplicacién practica,
teniendo en cuenta los desarrollos que se pro-
duzcan durante esos afios en el mercado de pro-
ductos de inversién para clientes minoristas.

10.2.2. LA DIRECTIVA DE CREDITOS
HIPOTECARIOS

La tramitacién de la Directiva de Créditos Hipo-
tecarios, cuyo primer borrador se publicé por la
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Comisiéon Europea durante el primer trimestre
de 2011, cuanta ya con un texto final, publicado
el 3 de mayo de 2013, consensuado entre el Con-
sejo Europeo y el Parlamento Europeo, que pre-
visiblemente sera aprobado por éste antes de
finalizar el afio, y contard con un plazo de trans-
posiciéon en los ordenamientos juridicos de los
distintos Estados miembros de 2 anos —esto es,
hasta finales del ano 2015-.

El objetivo de esta regulacién es evitar la con-
cesion inadecuada de créditos hipotecarios, que
han sido una de las causas por las que una gran
cantidad de ciudadanos europeos se encuentran
en graves dificultades para afrontar sus deudas.

En Espafia, uno de los paises que se esta vien-
do mas afectado por este problema, ya se habia
anticipado a algunos de los principios de esta
nueva Directiva, a través de la aprobacién de nor-
mas?’ que buscan incrementar la protecciéon de
los clientes y aumentar la informacién proporcio-
nada a estos en la concesiéon de créditos hipote-
carios y en la prestaciéon de servicios bancarios en
general. La Directiva de Créditos Hipotecarios
aborda principalmente las normas de proteccién
de los clientes y la informacién que debe propor-
cionarseles antes de la concesiéon de los créditos
hipotecarios, y afecta tanto a las entidades que
conceden los créditos como a las personas que
actien como intermediarios. Se trata de incre-
mentar el nivel de protecciéon de los clientes y
que éste sea equivalente en los distintos paises
europeos, si bien la normativa admite la posibili-
dad de que los estados miembros eleven el nivel
de proteccidn si las caracteristicas particulares de
su mercado hipotecario lo requieren. Asimismo,
la Directiva dispone que todas aquellas cuestio-
nes no contempladas en ella se regulen a nivel
nacional en cada uno de los Estados miembros.
En particular, las normas sobre contratacion,
sobre derecho de propiedad, sobre registro de

20 La Orden Ministerial EHA/2899/2011, de 28 de octu-
bre, de transparencia y proteccién del cliente de servicios
bancarios y la Circular 5/2012, de 27 de julio, del Banco de
Espana, a entidades de crédito y proveedores de servicios de

ago, sobre transparencia de servicios bancarios y responsa-
bilidad en la concesién de préstamos.
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bienes inmuebles y sobre informacién contrac-
tual y post-contractual.

Las principales novedades de la propuesta de
Directiva son las siguientes:

— Obligacién de entregar a los clientes antes
de la concesién del crédito hipotecario un
modelo de informacién pre-contractual
normalizado que se llamara por sus siglas
en inglés ESIS (European Standardised Infor-
mation Sheet), que permitird a los clientes
comparar entre las condiciones ofrecidas
por las distintas entidades y optar por la
que mejor se adapte a sus condiciones y
necesidades personales.

— Necesidad de tener en cuenta los intereses
de los clientes a la hora de conceder los
créditos hipotecarios, de revisar las estruc-
turas de remuneracién del personal de las
entidades de crédito para evitar que
comercialicen de manera inapropiada sus
servicios e informar a los clientes sobre las
relaciones que existan entre las entidadesy,
en su caso, los intermediarios.

— Incrementar las exigencias de formacién y
experiencia del personal para que puedan
explicar de forma adecuada a los clientes
los productos y los riesgos inherentes a los
mismos.

— Necesidad de contar con medidas y proce-
dimientos — el Préstamo Responsable—
para evaluar los riesgos de los clientes
antes de la concesiéon del crédito, evitando
que se concedan créditos hipotecarios en
los que pueda existir un riesgo de impago.

— Reforzar las obligaciones en la prestaciéon
del servicio de asesoramiento en la conce-
sibn de créditos hipotecarios, incremen-
tando la informacién a recabar de los clien-
tes para poder dar una recomendacién
basada en las caracteristicas personales de
los clientes y reforzando las obligaciones
de proporcionar explicaciones adecuadas
sobre los productos recomendados. Asimis-
mo, se regula la posibilidad de proporcio-
nar al cliente un asesoramiento indepen-
diente, términos que Unicamente podran
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ser utilizados por las entidades y/o inter-
mediarios cuando sus recomendaciones se
realicen habiendo analizado un ndmero
suficientemente amplio de créditos hipote-
carios disponibles en el mercado (no
pudiendo Gnicamente evaluarse los conce-
didos por la propia entidad o entidades del
grupo) y en ningun caso se cobren comi-
siones o retrocesiones por parte de terce-
ros, pudiendo uUnicamente percibir una
comision por el asesoramiento proveniente
del cliente.

10.3.

NOVEDADES RELATIVAS A LA
FUNCION DE CUMPLIMIENTO
NORMATIVO

La funcién de cumplimiento normativo a la que
se refiere la MiFID esta adquiriendo cada vez
mas importancia dentro de las entidades, si bien
hasta la fecha no se ha desarrollado una norma-
tiva que detalle suficientemente estas competen-
cias. Ello no obstante, en junio de 2012, coinci-
diendo en el tiempo con la reforma de la Direc-
tiva MiFID impulsada por la Comisién Euro-
pea?!, ESMA public6 un documento bajo el titu-
lo «Directrices acerca de ciertos aspectos de los requisi-
tos del organo de verificacion del cumplimiento de la
MiFID», al que se adhiri6 la CNMV en noviem-
bre de 2012.

Por otra parte, la propia industria ha experi-
mentado en los tltimos afios una evolucién en los
principios que inspiran el buen gobierno de las
entidades que prestan servicios de inversion,
hacia un concepto de «cultura del riesgo» exten-
sivo a toda organizacién. De acuerdo con esta
idea, los riesgos financieros deben gestionarse
por todos los empleados de la entidad, quienes
deben ser conscientes de la importancia de
desarrollar su actividad en el mejor interés del
cliente y de acuerdo con los procedimientos

2l Ver colaboraciéon de Galo Juan Sastre de Deutsche
Bank «La organizacion interna de las entidades para una adecua-
da prestacion de servicios a sus clientes. Nueva normativa en mate-
ria de cumplimiento normativo».
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internos aprobados en el seno de cada institu-
ci6on. La funcién de cumplimiento normativo
debe ser la encargada de impulsar planes de for-
macién que permitan promover esta cultura den-
tro de las entidades.

Siguiendo las directrices de ESMA, y en linea
con la tendencia descrita, la CNMV ha publicado
una propuesta de Circular sobre los requisitos de
control interno que las empresas que prestan ser-
vicios de inversion deben cumplir, cuyo periodo
de consultas finaliz6 el 30 de septiembre de
2013. En este proyecto de norma, se incluyen con
detalle las tareas y responsabilidades que compe-
ten a la funcién de cumplimiento normativo asi
como a las funciones de control de riesgos y de
auditorfa interna.

Las Directrices de ESMA, que entraron en
vigor en enero de 2013, abordan tres aspectos
clave que han de ser considerados por las entida-
des: (i) las responsabilidades que debe asumir la
funcién de cumplimiento normativo, (ii) los
requisitos organizativos que las entidades finan-
cieras deben cumplir y, finalmente, (iii) su super-
vision por el regulador.

— En cuanto a las responsabilidades de la
funcién de cumplimiento normativo,
ESMA senala que este departamento debe
desarrollar su actividad de supervisién bajo
el enfoque del riesgo y de acuerdo con el
principio de proporcionalidad. Para ello,
cumplimiento normativo debe llevar a
cabo una evaluacién del riesgo regulatorio
de la entidad, contar con un plan periédi-
co de revisién de todos los servicios presta-
dos e, informar a la alta direccién y aseso-
rar a las areas de negocio.

— Por lo que se refiere a los requisitos organi-
zativos, las Directrices de ESMA prevén la
necesidad de dotar a la funcién de cumpli-
miento normativo de los medios necesarios
para poder llevar a cabo su actividad. Se
debera asegurar (i) la asignacién de un
presupuesto suficiente para la funcién de
cumplimiento acorde con el nivel de riesgo
de incumplimiento al que esté expuesta la
entidad; (ii) el adecuado acceso a la infor-
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macién para ejercer las funciones de cum-
plimiento de manera eficaz; y (iii) la dota-
cién de recursos informaticos suficientes.
— Finalmente, en relacién con la supervisiéon
de cumplimiento normativo, y de acuerdo
con lo previsto en el borrador de Circular,
la CNMV llevarda a cabo una evaluacién
continuada sobre el adecuado desarrollo
de esta funcién dentro de las entidades.

11. LA SUPERVISION: VALORACION

La crisis econémica de los anos 2007 y 2008 puso
de manifiesto que los sistemas de supervision
financiera en la UE existentes hasta entonces no
resultaban suficientemente eficaces en la gestion
de este tipo de situaciones. Asi, se detecté una
falta significativa de coordinacién entre los
supervisores nacionales de los Estados miembros
tanto en la aplicacion de medidas como en la
cooperacion. Igualmente se constaté la ausencia
de una interpretacién uniforme de la normativa
europea y la falta de practicas supervisoras simi-
lares. Directivas comunitarias muy relevantes
permitian —y siguen permitiendo en la actuali-
dad- un gran ntmero de excepciones, hasta 50,
que ademas, en algin caso posibilitan diferentes
interpretaciones de aspectos significativos como
sucede en la MiFID.

En particular, cabe destacar como paradigma
de esta falta de coordinacién entre autoridades
supervisoras las diferentes decisiones adoptadas
en relaciéon con la prohibicién de las ventas en
corto durante el mes de septiembre de 2008 y en
el verano de 2010. Ademas se aprecié que nin-
gan supervisor financiero tenia entre sus manda-
tos la consecucion de la estabilidad financiera, ni
apropiados mecanismos para la integracién de la
supervision microprudencial con la supervision
macroprudencial.

Para mejorar esta situacién, desde el 1 de
enero de 2011, el Sistema Europeo de Supervi-
sion Financiera («SESF») se compone de tres
Autoridades Europeas de supervisiéon micropru-
dencial (<ESA») una por cada sector financiero
(<ESMA» <EBA» y «<EIOPA>) y la Junta Europea

de Riesgo Sistémico (<JERS»), encargada de la
supervision macro-prudencial para el conjunto
de la UE%

El SEFS es una red integrada de autoridades
supervisoras nacionales y de la UE, que deja las
tareas de supervisién al nivel nacional, y se cen-
tra en cuatro grandes objetivos: (i) contribuir a la
consecuciéon de una Unica regulacién europea
(denominada single rule book); (ii) contribuir a la
convergencia supervisora mediante la aplicacion
coherente de los actos juridicamente vinculantes
de la UE, en particular contribuyendo a la ins-
tauracién de una cultura de supervisién comin;
(iii) contribuir a la gestién, evaluacién y medicion
del riesgo sistémico y a la elaboracién y coordi-
nacién de planes de rescate y resolucién, coope-
rando estrechamente con el Consejo de Riesgo
Sistémico («<ESRB»); y (iv) promover la protec-
cién de los inversores.

Los Reglamentos de las AES imponen a la
Comisién Europea la obligacién, cada tres afos,
a partir del 2 de enero de 2014, de publicar un
informe general sobre la experiencia adquirida
sobre el funcionamiento de las ESAs y de los pro-
cedimientos establecidos en estos Reglamentos.
El informe evaluard entre otros extremos:

1) la convergencia alcanzada por las ESAs
competentes en las practicas de supervi-
sién. Cuestidon que, a su vez, se contempla
desde dos puntos de vista: (i) la indepen-
dencia funcional de las autoridades com-
petentes en relacién a estandares equiva-
lentes de gobierno corporativo; y (ii) la
imparcialidad, objetividad y autonomia de
la ESA;

2) el funcionamiento de los colegios de
supervisores en los que la ESA participa;

3) los avances registrados hacia el objetivo de
convergencia en materia de prevencion,
gestion y resolucién de crisis;

4) el papel de la Autoridad en lo que se refie-
re al riesgo sistémico;

22 Ver articulo de Antonio Mas de la CNMV «La revision
del Sistema Europeo de Supervisores Financieros».
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Asimismo se planteard la conveniencia de man-
tener la separacion de la superviséon funcional o de
combinar o mantener separadas la supervision
prudencial y la de normas de conducta.

Sobre los medios materiales y personales,
ESMA tendra a finales de 2013 mas personal que
las restantes ESAs. A este respecto conviene
recordar que ESMA es la tinica ESA con respon-
sabilidad supervisora directa (ESMA es la entidad
supervisora en toda la UE para las Agencia de
Rating y préximamente lo sera sobre los Almace-
nes de Operaciones —Trade Repositaries—).

El esfuerzo de las ESAs en sus dos primeros
anos ha estado concentrado en desarrollar el
«single rule book», que servira de marco para
poder llevar a cabo sus restantes funciones. En
este punto cabe resaltar que el Fondo Monetario
Internacional ha evaluado el trabajo de las ESAs
y sus conclusiones fueron publicadas en marzo
2013. El FMI reconoce que las ESAs han cumpli-
do con creces este objetivo, si bien tal éxito no ha
llegado al inversor minorista, salvo en la regula-
cién de las ventas a corto. En los demas objetivos
fundamentales de las ESAs, tanto en la conver-
gencia de politicas supervisoras, esencial para
evitar el arbitraje regulatorio, como en la contri-
bucién a la estabilidad financiera, con los stress
test de EBA que pecaron de falta de homogenei-
dad, el FMI considera que hay mucho que mejo-
rar y que hay que dotar de mas medios a las
ESAs. Igualmente se aprecia mucho por hacer en
el ambito de la proteccién de los inversores.

La conferencia de alto nivel del pasado 24 de
mayo aport6 algunas pistas resefiables sobre el posi-
ble contenido del informe de la Comisiéon Europea.
En esa linea se ha planteado la posibilidad de adap-
tar las estructuras a un sistema de twin peaks, se ha
discutido la necesidad de centralizar las ESAs en una
misma ciudad y se ha insistido en la ampliaciéon de
su financiacion por las Instituciones Comunitarias.

12. LA FINANCIACION DE LAS PYMES
EN ESPANA Y LA CRISIS

Uno de los principales problemas que estan
afrontando las pymes en estos momentos de cri-
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sis es el de su financiacién. Las importantes res-
tricciones del crédito bancario, simultdneamente
a la creciente dificultad para generar recursos
suficientes para autofinanciarse, hacen relevante
la busqueda de alternativas financieras que les
permitan desarrollar su actividad. Y no es solo un
problema nacional sino que tiene una dimensién
europea.

Los ministros de economia del Eurogrupo
han estudiado en sus tltimas reuniones diferen-
tes férmulas para impulsar canales alternativos
de financiacién para las pymes, que constituyen
la base del entramado empresarial europeo;
desde la posibilidad de avales publicos hasta una
mayor involucracién del Banco Europeo de
Inversiones («BEI») en este tipo de operaciones.
Pero existe una conciencia generalizada de que
ninguna de estas féormulas, por si sola, bastara
para suplir el canal esencial del crédito bancario,
atascado con el inconcluso proceso de reestructu-
racién bancaria, a pesar de los intentos por acti-
varlo. El BCE lo intent6 con escaso éxito en
2012, con dos inyecciones de liquidez (de hasta
un billén de euros) que apuntalaron el sector
financiero pero apenas llegaron a la economia
real y mucho menos a las mas de 25 millones de
pymes existentes en la UE.

Asf las cosas, la obtencién de financiaciéon por
las pymes se presenta como un problema de
ambito europeo que también es la principal difi-
cultad a la que se enfrentan las pymes espafiolas;
pero en el caso espanol se da una caracteristica
diferenciadora: su tamano es menor, lo que es, a
la vez, un factor de supervivencia y una debili-
dad. Por un lado, el reducido tamano les facilita
una mayor flexibilidad y capacidad de adapta-
cién al cambio y a los problemas que puedan
aparecer, pero, asimismo, a menudo, limita su
competitividad al impedirles contender en igual-
dad de condiciones con empresas mas grandes,
lo que propicia una mayor tasa de mortalidad
entre las pymes (el 66% no llega a los tres anos de
vida).

A ello hay que anadir que las dificultades de
acceso a la financiacién son de mayor calado en
las pymes que en las empresas grandes, situacion
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que se ha recrudecido con la crisis (segn datos
del BCE, la brecha entre el coste de financiacién
de las grandes y de las pequefas empresas espa-
nolas — equity gap— ha crecido hasta situarse en el
105%). Este diferencial podria estar parcialmen-
te justificado por la mayor dificultad de Ias
pymes para ofrecer informacién financiera, que
ademads, con frecuencia, no esta auditada, y sue-
len disponer de menores garantias a la hora de
respaldar sus créditos. Pero el resto del diferen-
cial viene condicionado por la inestabilidad de
los mercados financieros.

Nos encontramos, por tanto, ante una situa-
cién negativa, agravada por la crisis, que desde la
UE se esta tratando de solventar mediante inicia-
tivas que favorezcan la movilizacién de fondos
para poder asistir a las pymes que se encuentren
en dificultades por la deprimida situacién finan-
ciera. Ya se han materializado algunas propuestas
conjuntas en este sentido desde el BEI, la Comi-
sién Europea y el BCE que aumentan el abanico
de alternativas disponibles.

Alo largo del capitulo dedicado a esta mate-
ria®® se analizan estas cuestiones y los posibles
mecanismos de supervivencia sostenibles a largo
plazo que puedan proporcionar a la pymes alter-
nativas de financiacién que les doten de cierta

independencia respecto al ciclo econémico.

Ello supondra, en el caso espafol, alterar usos 'y
costumbres, apelando a fuentes de financiacién
diferentes a las tradicionales y reduciendo la
dependencia del crédito bancario mediante solu-
ciones imaginativas, ya sea (i) acogiendo microfi-
nanciaciéon desde una base amplia de pequenos
inversores (crowdfunding), o (ii) a través de business
angels, (ii1) venture capital, (iv) salidas a bolsa, prin-
cipalmente en el segmento de pymes (MAB-EE),
(v) emisiones de renta fija, a través del MARF, o (vi)
titulizando los derechos de crédito. En el punto 17
del MoU del sector financiero espaiol®* se detalla-
ba la necesidad de trazar una «hoja de ruta» para

% «La Financiacion de las Pymes y la Crisis». Isabel Giménez
Zuriaga de la Fundacién de Estudios Bursitiles y Financieros.

24 Memorandum of Understanding on Financial-Sector
Policy Conditionality. Julio 2012.
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impulsar todas estas alternativas de forma que
puedan actuar como posibles palancas de cambio
para el futuro de las pymes espanolas.

Es un objetivo alcanzable para cuya consecu-
cién, las propias pymes deben tomar las riendas del
proceso, considerando la necesidad de incrementar
su tamano ya sea mediante la incorporacién de
posibles socios estratégicos (alianzas, consorcios,
fusiones o adquisiciones) o incluyendo socios indus-
triales o financieros en sus negocios. Asimismo, es
precisa una profesionalizaciéon de la gestion, princi-
palmente en las pymes que nacieron como nego-
cios familiares sobre la base de la unidad, la estabi-
lidad y el compromiso de sus accionistas.

De esta forma, se podra cambiar de un balan-
ce que ofrece un saldo poco satisfactorio; balance
que histéricamente se ha mostrado excesivamen-
te tradicional, prudente y endogdmico pero que
si incorpora nuevos elementos, podra en el futu-
ro ofrecer resultados mucho mas favorables para
las pymes, y por ende para la competitividad de
la economia espaiola.

CONCLUSIONES

Los trabajos que comprenden esta edicién del
Observatorio 2013 nos presentan una situacién
de cambio en la que se atisban, por primera vez
en los dltimos afos, algunos signos positivos que
pueden favorecer el proceso de integraciéon
financiera europea, muy afectado por la crisis. Es
un proceso caracterizado por una produccién
normativa excesiva que conducird a un nuevo
escenario muy diferente del actual, al que las
entidades participantes en los mercados han de
adaptarse para competir con éxito.

Ante este panorama, las conclusiones y reco-
mendaciones del trabajo, se pueden concretar en
los siguientes puntos:

SOBRE LA INTENSIDAD DE LA AGENDA
REGULATORIA:

1. A pesar del caracter global de la nueva
agenda regulatoria para combatir y preve-
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nir futuras crisis financieras, y de las prisas
iniciales para implementarla, las iniciativas
para llevarla a cabo adolecen de una serie
de deficiencias:

a. Descoordinaciéon: Avanzan de manera
desigual y de forma poco coordinada en
las distintas 4reas geograficas, pervi-
viendo intereses particulares de paises y
regiones frente a la necesidad de con-
cretar respuestas conjuntas para afron-
tar retos cuyas consecuencias exceden
de las fronteras nacionales.

b. Lentitud: Progresan languidamente,
incluso respecto de aquellas materias
que se clasificaron de maxima urgencia
al inicio de la crisis.

c. Profusiéon: Las iniciativas regulatorias
son tan numerosas que pueden condu-
cir a las entidades a desarrollar su acti-
vidad en la sombra («shadow banking»).

d. Complejidad: Una buena parte de las
nuevas reglas son en exceso pormenoriza-
das y prolijjas. La aspiraciéon de regular
cada detalle de la materia hace que los
textos normativos sean muy extensos y
sujetos a la necesidad de su revisién cons-
tante, lo que unido a la gran cantidad de
iniciativas en curso, requiere de enormes
esfuerzos de estudio y sistematizacién que
se traducen en costes relevantes para la
industria. De los principios normativos se
ha pasado a minuciosos manuales de pro-
cedimientos, que deben ser revisados fre-
cuentemente incluso antes de que pueda
valorarse la eficacia de tales regulaciones.

e. Desenfoque: Hay algunas carencias
importantes en la construcciéon del mer-
cado tnico europeo que se han situado
hasta ahora fuera del foco regulatorio y
no se han abordado satisfactoriamente
(por ejemplo, la integracién de los mer-
cados minoristas).

f. Desequilibrio: Para paliar en lo posible el
exceso de produccién regulatoria y cen-
trar los esfuerzos en lo verdaderamente
util, resulta conveniente que, antes de

aprobar cada norma, se ponderen los cos-
tes operativos que incorpora con los bene-
ficios que genera para el inversor y para la
integridad y eficiencia del mercado.

g. Distorsién: La discrecionalidad que la
normativa comunitaria otorga a los Esta-
dos miembros para fijar requisitos mas
exigentes a sus jurisdicciones distorsiona
el mercado y el level playing field al que

debe aspirar un mercado unificado.

SOBRE LAS NUEVAS TENDENCIAS
DE REGULACION DE LA BANCA:

2. Los Informes Liikanen y Vickers junto con la

Volcker Rule, con independencia de la posi-
ble dilacién de su concrecién normativa, han
creado una tendencia regulatoria que dificil-
mente tendrd vuelta atras en los préoximos
anos: la necesidad de aislar o proteger la
actividad de banca tradicional (captacién de
depésitos y concesiéon de financiacién a las
familias y empresas) de otras actividades
mas arriesgadas relacionadas con los merca-
dos de capitales (banca de inversion).

A'la luz de esta tendencia, que pronto serd
una directriz regulatoria, los grupos banca-
rios deben replantearse su modelo de nego-
cio y hacer una reflexiéon estratégica sobre
su estructura societaria y operativa a los
efectos de ajustar sus actividades, eliminan-
do las mas costosas y menos rentables, y ubi-
carse en el modelo de banca que mas les
interese. Ese andlisis es conveniente no sélo
para contar con una organizaciéon adaptada
a esas lineas directrices que las medidas
estructurales post crisis han diseflado den-
tro de la UE, sino para poder competir en
los mercados globales y posibilitar operacio-
nes corporativas en terceros paises.

SOBRE LA UNION BANCARIA:

3. Los mercados financieros europeos estan

fragmentados. La Unién Monetaria no ha
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servido para construir un mercado unifica-
do de capitales; a pesar de contar con una
politica monetaria unificada, compaiias
europeas similares en términos de activi-
dad, solvencia, liquidez y endeudamiento,
soportan costes de financiacién bien distin-
tos, en funcién de su pais de residencia.
Una decidida Unién Bancaria que impon-
ga un supervisor unico para la banca euro-
pea - junto con un mecanismo de resolu-
ci6n tnico y un fondo de garantia de dep6-
sitos comun - es absolutamente necesaria
para unificar los mercados de financiacién
actualmente fragmentados y poder aprove-
char los beneficios de contar con una
moneda comun para favorecer el creci-
miento y la inversién.

Sin embargo, la forma en la que se ha pre-
visto la evolucién hacia una plena Unién
Bancaria generara riesgos en el periodo de
transicion, como consecuencia de la crea-
cién inicial de un supervisor tnico, que
debera convivir, por tiempo indefinido,
con unos mecanismos de resolucién nacio-
nales. Este planteamiento requerira que
cuando el supervisor tnico detecte algin
problema en una entidad bancaria deba
trasladarlo a la autoridad nacional de reso-
lucién para que sea ésta quien haga frente
a la situacién contando tinicamente con sus
propios recursos. Algo completamente
contrario al principio de solidaridad que
debe inspirar la UE.

. La Propuesta de Directiva de Resolucién
Bancaria es un elemento clave en la crea-
cién de un sector financiero europeo mds
solido y estable. El paso hacia una mayor
responsabilidad de la entidad y a la asun-
ci6n de pérdidas por accionistas y financia-
dores en general («bail-in»), cuyo limite se
ha cifrado en el 8% del total de los pasivos
en la Gltima propuesta del Consejo Euro-
peo, parecen medidas adecuadas que con-
tribuirdn a reforzar la disciplina de merca-
do. Todo ello sin perjuicio de que la conso-
lidacién de medidas preventivas tales como
el fortalecimiento de capital, el control del
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endeudamiento, la prudencia en la activi-
dad de concesién de préstamos o el analisis
de resolubilidad, sean elementos esenciales
para reducir la probabilidad de crisis.

SOBRE PARAISOS FISCALES Y PREVENCION
DE BLANQUEO DE CAPITALES:

5. La lucha contra los paraisos fiscales fue

una de las primeras iniciativas, de caracter
urgente, que se incluyeron en la Agenda
regulatoria del G-20 tras el estallido de la
crisis. Su naturaleza global motivada por la
internacionalizacién de la economia y de
los movimientos de capitales hacen que las
iniciativas para su eliminacién no puedan
ser llevadas a cabo por un pais de forma
aislada sino que deban tener caracter mul-
tilateral, y ser auspiciadas y respaldadas
por acuerdos adoptados en el seno de un
foro supranacional como el G-20.

Aunque ha habido algunos avances, atn
existen multiples criterios para la confec-
cién de las listas de paraisos fiscales y de
paises no cooperantes y las propuestas de
los diferentes Estados y organismos inter-
nacionales se limitan a recomendar la apli-
caciéon de acuerdos sobre intercambios de
informacién. Esta aproximacién no solu-
cionara el problema; es necesaria una
accion mas decidida al respecto.

Es preciso que se adopte una lista Ginica y
se fijen criterios comunes y exigentes para
dejar de calificar a un pais como paraiso
fiscal demandando la total colaboraciéon
del pais concernido con paises terceros con
interés legitimo para solicitarla.

. Las normas de prevencién del blanqueo de

capitales han extendido su ambito y exi-
gencias sobre los sujetos obligados atribu-
yéndoles un papel principal en la detec-
ci6én del delito y de colaboraciéon con la
Administracién. Pero esto no es suficiente.
No se trata solamente de un problema de
normas y de disponibilidad de medios en
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las entidades obligadas sino que es algo
que emana de la sociedad en su conjunto y
que va mas alla de las reglas.

Es necesario promover una cultura de base
que rechace estas practicas irregulares de
blanqueo como un medio para defender el
sistema y favorecer la convivencia social. A
estos efectos, resulta muy importante que
las instancias oficiales se involucren en una
campana para concienciar a la poblaciéon de
que las obligaciones de las entidades finan-
cieras de conocer a los clientes, con la con-
secuente peticién de informacién, nacen de
la obligaciéon comun de luchar contra la
delincuencia y el terrorismo. A su vez, las
administraciones reguladoras y superviso-
ras, al tiempo que exigen que los sujetos
obligados cuenten con recursos para la pre-
vencién del blanqueo, deberian reforzar su
labor de vigilancia y dotarse ellas mismas de
medios suficientes y practicas de inspecciéon
modernas, adecuadas y actualizadas.

armonizasen en la medida de lo posible su
legislacién sobre derivados OTC, lo cierto
es que, una vez mas, van a existir diferencias
en la regulacion que pueden determinar
que su negociaciéon sea mas o menos flexible
o que los costes asociados sean diferentes en
funcién de los paises o areas geograficas en
los que se opere. Dichas diferencias pueden
abocar a arbitrajes regulatorios y econémi-
cos sobre los derivados OTC entre las juris-
dicciones europeas y americana, y especial-
mente con las asiaticas.

Por tultimo, es de destacar que en determi-
nados supuestos la normativa europea y la
norteamericana se aplican extraterritorial-
mente, lo que obligara a los participantes
en el mercado a extremar las cautelas cuan-
do celebren operaciones de forma trasa-
tlantica, ya que ambas regulaciones no son
idénticas.

SOBRE LA SUPERVISION FINANCIERA

EUROPEA:
SOBRE LA REGULACION DE LOS DERIVADOS
oT1C: 8. La crisis ha puesto de manifiesto que los
sistemas de supervision financiera en la UE

7. Los productos derivados OTC, por su propia no han resultado suficientemente eficaces

naturaleza, no han sido hasta ahora instru-
mentos regulados. Su enorme crecimiento e
impacto sobre los mercados han llevado al G-
20 a demandar una regulacién cuyo calenda-
rio de implantacién continda avanzando
tanto en los EEUU (Ley Dodd-Frank) como
en Europa (Reglamentos EMIR y MIFIR). Es
indudable que, en su conjunto, estas normas
han mejorado la transparencia sobre el
tamano y tipologia de estos productos pero
su contratacién se ha hecho enormemente
mas compleja y costosa no solamente por los
nuevos requerimientos en materia de garan-
tias sino por los costes de funcionamiento de
las ECCy de los registros de operaciones, asi
como por la adaptacién que va a exigir de los
sistemas informaticos de las entidades.

Por otra parte, aunque en el marco del G-20
se acord6 que las distintas jurisdicciones
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para la gestiéon de este tipo de situaciones.
Se ha detectado una falta significativa de
coordinacién entre los supervisores nacio-
nales de los Estados miembros de la UE,
tanto en la aplicacién de medidas como en
la cooperaciéon entre ellos. También se ha
constatado una ausencia de interpretacion
uniforme de la normativa europea y de
practicas supervisoras similares. Directivas
comunitarias muy relevantes, como la
MiFID, permiten un gran numero de
excepciones y diferentes interpretaciones
de aspectos significativos, lo que dificulta
la integraciéon de los mercados.

Frente a esta situacion, el esfuerzo de las
tres Autoridades Supervisoras Europeas
(ESAs) en sus dos primeros afios de funcio-
namiento ha estado concentrado en des-
arrollar el «ingle rule book», aun inacabado,
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que sera el marco comun en el que des-
arrollar sus funciones. Sin embargo, aun
queda mucho por recorrer en los otros
objetivos de su misién (crear una cultura
supervisora comun, contribuir a la estabili-
dad financiera, evitar el arbitraje regulato-
rio y mejorar la protecciéon de los inverso-
res). E1 FMI asi lo reconoce en su informe
de marzo 2013 en el que manifiesta que si
bien las ESAs han cumplido su objetivo ini-
cial, no han llegado al inversor minorista
ni su actuacién ha tenido ningin efecto
positivo sobre la integracién de los merca-
dos de servicios financieros minoristas, con
la excepcién de la regulaciéon de las ventas
en corto. Igualmente aprecia que queda
mucho por hacer en el ambito de la pro-
teccién de los inversores.

SOBRE LA PROTECCION DEL INVERSOR

9. En los dltimos afios se ha experimentado

una evolucién en los principios que inspi-
ran el buen gobierno de las empresas que
prestan servicios de inversién, y en la pro-
pia normativa, hacia un concepto de «cul-
tura del riesgo» extensivo a toda la organi-
zacién que perciba el servicio al cliente
como un factor determinante para el éxito
de la empresa.

De acuerdo con esta percepcién, la indus-
tria debe basar su desarrollo en modelos
comerciales orientados al cliente, volca-
dos en la transparencia y en el suministro
de informacién suficiente para que el
inversor conozca los riesgos asumidos
pero sin excesos. A estos efectos, la regu-
laciéon debiera revisarse para conseguir
pautas de informacién que se apoyen en
modelos resumidos con informacién rele-
vante y solo ésta. La abundancia de infor-
macion resulta contraproducente: confun-
de y desinforma.
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SOBRE LA FINANCIACION DE LAS PYMES:

10. Quizas el principal efecto de la crisis sobre

las empresas es el de la falta de financiacién
o su encarecimiento, lo que les impide crecer
y amenaza su supervivencia. Las importantes
restricciones del crédito bancario, simultane-
amente a la creciente dificultad de generar
recursos suficientes para autofinanciarse,
hacen relevante la bisqueda de alternativas
financieras que les permitan desarrollar su
actividad. Este no es solo un problema nacio-
nal sino que tiene una dimensién europea y
requiere, por tanto, apoyo normativo y regu-
lacién armonizadora (por ejemplo en lo refe-
rente a la obtencién de microfinanciacién a
través de una base amplia de pequenos
inversores —crowdfunding—).

Con independencia de que haya que incre-
mentar los esfuerzos para conseguir que
vuelva el crédito a la economia productiva
(el BCE lo intent6 con escaso éxito en 2012,
con dos inyecciones de liquidez que apenas
llegaron a las pymes europeas) para mejorar
esta situaciéon en el mercado espanol serd
preciso alterar usos y costumbres, e incenti-
var el acceso a fuentes de financiaciéon dife-
rentes de las tradicionales de forma que las
empresas puedan reducir su dependencia
del crédito bancario mediante soluciones
imaginativas (microfinanciacién, business
angels, venture capital, mercados alternativos
~MAB, MARF-, titulizacién de activos,...).
Las propias pymes deben tomar las riendas
del proceso, considerando la necesidad de
incrementar su tamano ya sea mediante la
incorporacién de posibles socios estratégicos
o incluyendo socios industriales o financieros
en sus negocios. Asimismo, es precisa una
profesionalizacién de la gestion, principal-
mente en aquellas pymes que nacieron como
negocios basados en la unidad, la estabilidad
y el compromiso de grupos familiares.






1. ULTIMAS MEDIDAS DE REFORMAS
DE LA BANCA






LA REFORMA ESTRUCTURAL DE LA BANCA:
IMPLICACIONES DERIVADAS DE LOS INFORMES
VICKERS Y LITKANEN PARA LOS GRUPOS

1. INTRODUCCION Y OBJETIVOS
PERSEGUIDOS POR LAS REFORMAS
ESTRUCTURALES DE LA BANCA

El motivo por el que no se deja «caer» a un banco
y se le conceden ayudas publicas es que su derrum-
be puede tener efectos muy perjudiciales para los
depositantes y para el mantenimiento de los servi-
cios basicos que los bancos prestan a la economia
real, tales como los medios de pago o la concesién
de crédito a familias o PYMES. Ahora bien, si el
dinero empleado en un rescate bancario se utiliza,
como ha ocurrido en la crisis financiera reciente-
mente, para sufragar otras actividades (ya sea el
simple fortalecimiento de los recursos propios de
los bancos ayudados o actividades de banca de
inversion o relacionadas con los mercados de capi-
tales) sin que la inyeccién de flujos revierta en la
economia, la finalidad de ayudar a los bancos fun-
dada en que estos tienen que seguir prestando ser-
vicios a la sociedad pierde su razén de ser. Pero no
solo pierde sentido el argumento de la ayuda a los
bancos, sino que puede incluso afirmarse que el
mismo argumento se vuelve en su contra y genera
un malestar social hacia estos actores. Las reformas
estructurales de la banca que abordamos en este
trabajo son un conjunto de propuestas que tratan
de evitar que esta situacién de subsidio, llamémos-
lo ineficiente a los bancos, vuelva a producirse.

La primera de estas iniciativas fue la «Volcker
Rule» americana (Secciéon 619 de la Dodd-Frank
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Wall Street Reform and Conswmer Protection Act,
aprobada el 21 de julio de 2010) que prohibié6 a
los bancos norteamericanos contar con mesas de
prop trading y tener intereses en hedge funds, pri-
vate equity y otros instrumentos especulativos. A
esta primera iniciativa le han seguido en nuestro
continente las siguientes:

— La propuesta de la Comisiéon Vickers en el
seno del Reino Unido (en adelante, el
«Informe Vickers») publicada el 12 de octu-
bre de 2012. El Informe Vickers constituye,
por el momento, inicamente un documento
que limita su alcance al Reino Unido y que,
segin el mismo establece, debe desembocar
en regulacion doméstica de ese pais en el
ano 2019. El informe parte del concepto
«bancos ring-fenced» o de Banco Minorista
Protegido que debe de configurarse como
una entidad que agrupe las actividades ban-
carias que se consideran criticas para la eco-
nomia y la sociedad y que no puede verse
afectado por otras actividades que realice el
grupo, estableciendo al efecto separaciones
funcionales, societarias y operativas.

— El Informe del Grupo de Expertos creado en
el seno de la Comisién Europea (en adelan-
te, «<Informe Liikanen») publicado el 2 de
octubre de 2012. El Informe Liikanen recoge
igualmente la recomendacién de separar con
caracter funcional ciertas actividades.
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— La Propuesta de Directiva de la Comisién
Europea en materia de recuperacion y
resolucién bancaria publicada el 6 de junio
de 2012 (en adelante, la «Propuesta de
Directiva de Resolucién Bancaria»).

— Las propuestas legislativas presentadas en
Franciay en Alemania relativas a las reformas
estructurales del sistema bancario (publica-
das respectivamente el 19 de diciembre de

2012y el 6 de febrero de 2013).

Todas estas iniciativas persiguen la separacion
entre las actividades tipicas de la «<banca comercial»
que se consideran relevantes para la economia real
y otras actividades llevadas a cabo por los bancos
que tienen un componente de inversién o riesgo
de mercado. De esta forma las denominadas medi-
das de reforma estructural de la Banca persiguen:

(1) Limitar los incentivos que posibles apo-
yos publicos puedan crear e impedir que
los bancos asuman riesgos excesivos utili-
zando los depésitos de los clientes.

(i) Evitar que las pérdidas originadas por
actividades distintas de las bancarias que
pueden revertir en beneficios para la
economia real se cubran con los dep6si-
tos de los clientes y de los fondos de
garantia de depdsitos.

(iii) Evitar que los bancos comerciales desti-

nen sus préstamos a otras actividades

financieras en detrimento de los otros
sectores de la economia no financieros.

(iv) Reducir el grado de interdependencia

entre la banca comercial y los denomina-

dos sistemas de financiacién en la sombra

(«shadow banking») que han sido, segtn los

propulsores de estas medidas, un factor de

contagio en la crisis bancaria sistémica.

2. ¢CUALES SON LAS ACTIVIDADES
BANCARIAS CRITICAS O POR LAS
QUE NO SE PUEDE DEJAR CAER
A UN BANCO?

La primera cuestién que se plantea es qué fun-
ciones bancarias deben de salvaguardarse como
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actividades criticas para la sociedad y cudles son
las actividades «riesgosas» o que no merecen del
subsidio de los poderes publicos.

2.1. INFORME VICKERS

El Informe Vickers es en nuestro continente la
propuesta que realiza una segregacién mas deta-
llada de actividades. Las actividades que deben
de salvaguardarse segun este informe (y agrupar-
se en lo que se denomina el Banco Minorista Pro-
tegido) son las siguientes funciones que se
entiende que tienen una implicacién social por
las que los bancos son agentes especiales:

— La captacién de fondos reembolsables de
clientes minoristas,

— La prestacién de servicios de pagos y

— Las actividades de concesién de créditos y
financiacién a los hogares y pequenas y
medianas empresas.

Junto con estas actividades, el Informe Vickers
define ciertas actuaciones que pueden calificarse
como de auxiliares a las anteriormente citadas. Las
actividades auxiliares que también podrian pres-
tarse a través de un Banco Minorista Protegido, se
delimitan como aquellas que no estando prohibi-
das a este tipo de Bancos son actividades y servicios
auxiliares necesarios para la prestacion eficiente de
los servicios de banca minorista y de empresas.

Por ejemplo, segin el Informe Vickers a un
Banco Minorista Protegido se le debe permitir
realizar actividades financieras mas alld de las
actividades no prohibidas hasta el extremo de
que sean estrictamente necesarias para sus fun-
ciones de tesoreria (por ejemplo, para la gestién
de riesgos, gestion de la liquidez, o captar fondos
para la prestaciéon de servicios no prohibidos). Al
desarrollar servicios auxiliares el Banco Minoris-
ta Protegido puede realizar transacciones y que-
dar expuesto a Bancos no protegidos y a otras
instituciones financieras.

El Informe Vickers aftade que, respecto de las
actividades auxiliares, deben de establecerse
limites sobre el porcentaje de la captaciéon de fon-
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dos de un Banco Minorista Protegido que pue-
dan ser fondos wholesale y también limites sobre
sus exposiciones totales (aseguradas y no asegu-
radas) a bancos no protegidos y a otras entidades
financieras.

Finalmente el Informe Vickers delimita aque-
llas actividades que son prohibidas para un
Banco Minorista Protegido y que, por lo tanto,
unicamente podran desarrollarse por un vehicu-
lo diferente (un Banco no protegido, una Empre-
sa de Servisios de Inversién, etc). Los servicios
que estard prohibido prestar dentro del Banco
Minorista Protegido son los siguientes (enumera-
ci6n no exhaustiva):

— Cualquier servicio a clientes fuera del Area
Econémica Europea (en adelante, «<EEA»);

— Cualquier servicio que resulte en una expo-
sicién con un Banco que no sea un Banco
Minorista Protegido o a una entidad finan-
ciera, excepto aquellos asociados con la
prestacion de servicios de pagos cuando el
regulador asi lo disponga;

— Cualquier servicio que dé como resultado
una posicién de cuenta propia («any serv-
we which would result in a trading book
asset»);

— Cualquier servicio que tenga como resulta-
do la necesidad de mantener capital regu-
latorio para hacer frente al riesgo de mer-
cado;

— La compra u originacién de derivados o de
otros contratos que den como resultado la
obligacién de mantener capital regulatorio
para cubrir el riesgo de contraparte;

— Servicios relacionados con actividades en
mercados secundarios, incluyendo la com-
pra de préstamos o valores (securities).

Con caracter general, de esta enumeracién de
servicios prohibidos, podria afirmarse que servi-
cios de banca comercial se pueden situar dentro
del Banco Minorista Protegido, mientras que las
divisiones de wholesale e investment banking deben
de quedar fuera del mismo.
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2.2, INFORME LIIKANEN Y PROPUESTA
DE DIRECTIVA DE RESOLUCION
BANCARIA

En el ambito de la Unién Europea, debemos
atender de una parte a la Propuesta de Directiva
de Resoluciéon Bancaria y, de otra, a lo estableci-
do en el Informe Liikanen.

La Propuesta de Directiva introduce el concep-
to de «servicios bancarios basicos». Sin embargo no
se contiene en la Propuesta una definicién detalla-
da de qué debe de entenderse por «servicios ban-
carios basicos» (encomendando su concreciéon a
normativa de desarrollo de esta Directiva, esto es,
a una Directiva o Reglamento de Nivel 2 segun el
procedimiento normativo Lamfalussy).

Por su parte el Informe Liikanen no detalla
tanto como el Informe Vickers las actividades cri-
ticas o basicas. Unicamente permite construir las
mismas partiendo de las actividades que se reco-
mienda se atribuyan a una sociedad especial que
llama Trading Entity (una sociedad dentro del
grupo bancario que se encuentre segregada juri-
dica, financiera y estructuralmente del resto y
que no cuente con licencia para captar depdsi-
tos). En particular, el Informe Liikanen propone
que se desarrollen a través de una Trading Entity
(que seria una sociedad diferente de un Banco
Minorista Protegido utilizando la terminologia
de Vickers) los siguientes servicios:

— La realizacién de operaciones por cuenta
propia de la entidad («propietary trading»),

— Latenencia de activos o posiciones en deri-
vados que deriven del «market-making>»,

— Las operaciones llevadas a cabo con Hedge-
Funds («prime brokerage»),

— La tenencia de participaciones en entida-
des de capital riesgo.

Por lo tanto, dentro de las actividades permi-
tidas a un Banco dedicado a la banca comercial
se encontrarian, la concesién de préstamos y cré-
ditos a todo tipo de clientes, incluidas grandes y
medianas empresas, actividades de crédito al
consumo, la concesién de créditos y préstamos
hipotecarios, la financiacién interbancaria, la
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participacién en préstamos sindicados, las activi-
dades de banca privada, las actividades de trade
finance, financiaciéon corporativa, el project/structu-
red finance, los servicios de pago, los servicios de
hedging para clientes no financieros, etc.

3. SEPARACION DE ACTIVIDADES

3.1. éES NECESARIO SEPARAR EN TODOS
LOS CASOS LAS ACTIVIDADES DE BANCA
COMERCIAL DE LAS RESTANTES?

El Informe Vickers exige la separacién de activi-
dades en todos los casos, sin diferenciar el tama-
no o peso que las actividades prohibidas para un
Banco Minorista puedan tener en un grupo
financiero. Por el contrario, bajo el esquema per-
filado por el Informe Liikanen la separaciéon
entre banca comercial y las restantes actividades
no serd obligatoria en todos los casos, sino tnica-
mente en aquellos en los que la magnitud de las
actividades de negociacion fuese relevante.

En el documento se cita que un primer umbral
para proceder a la separacién seria el de 15-25% de
la cartera de negociacién sobre el total de activos o
bien de 100.000 Millones de Euros, lo que ya de por
si dejarfa, a priori, fuera a la practica totalidad de los
grupos bancarios espanoles. Es importante observar
que en el numerador de esa ratio se incluiria toda la
cartera de negociacion y no sélo las actividades sus-
ceptibles de ser segregadas. De conformidad con el
Road Map de la Comisién Europea sobre el Infor-
me Liikanen publicado en abril de 2013 la gran
mayoria de los aproximadamente 8.000 bancos
autorizados en la Unién Europea no se verian afec-
tados por la nueva regulacién si se mantienen los
umbrales recogidos en el Informe Liikanen, puesto
que quedarian por debajo de los mismos.

3.2. GRADO DE SEPARACION ENTRE
LAS ACTIVIDADES

A diferencia de la Volckers Rule los Informes Vic-
kers y Liikanen no prohiben que los grupos ban-
carios puedan realizar las actividades prohibidas,
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pero si establecen normas de separacion, tal y
COmMO pasamos a examinar a continuacion.

El Informe Vickers establece que cuando un
Banco Minorista Protegido es parte de un grupo,
las autoridades supervisoras deben tener certeza
suficiente de que pueden aislar al Banco Mino-
rista Protegido respecto del resto del grupo en
pocos dias y permitir que el Banco Minorista Pro-
tegido contintie prestando sus servicios sin ayu-
das publicas.

Como consecuencia, el Informe indica que:

— Los Bancos Minoristas Protegidos deben
ser personas juridicas separadas. Es decir,
cualquier banco que preste los servicios
obligatorios, Ginicamente puede prestar los
no prohibidos y los auxiliares dentro de la
misma persona juridica.

— Cualquier organizacién financiera que sea
propiedad total o parcialmente de un
Banco Minorista Protegido s6lo puede rea-
lizar dentro del mismo grupo las activida-
des permitidas. En el balance de una orga-
nizacién que sea propiedad total o parcial
de un Banco Minorista Garantizado s6lo
pueden incluirse activos y pasivos que
resulten de actividades permitidas.

— Los grandes grupos bancarios deberan
poner en marcha mecanismos para asegu-
rar que el Banco Minorista Protegido tiene
acceso continuo a las operaciones, perso-
nal, datos, informacién y servicios necesa-
rios para continuar sus actividades con
caracter independiente de la «salud» del
resto del grupo financiero.

— El Banco Minorista Garantizado debe de
ser miembro directo de todos los sistemas
de medios de pagos que utilice o utilizar
como agente a otro Banco Minorista
Garantizado.

Otro aspecto critico para determinar si un
Banco Minorista Garantizado esta suficientemente
aislado dentro de un grupo es la vinculacién finan-
ciera con el resto de las entidades del grupo. Si
cualquier parte del grupo bancario es dependien-
te para su solvencia o liquidez de la salud financie-
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ra de otro dentro del grupo, los problemas pueden
extenderse rapidamente entre ellos.

Por ello, cuando un Banco Minorista Protegido
es parte de un grupo bancario, sus relaciones con
las entidades del grupo se deben de conducir en
régimen de relaciones con terceros («on a third
panrty basis») y no debe de ser dependiente para su
solvencia o liquidez de la salud del resto del
grupo. Esto se debe de garantizar mediante regu-
laciéon y gobernanza separada de las entidades.

El Informe Liikanen por su parte también
permite que los bancos comerciales y las Entida-
des de Trading pertenezcan a un mismo grupo
bancario con estructura de holding, siempre que
los bancos comerciales se encuentren suficiente-
mente aislados de los riesgos derivados de las
actividades llevadas a cabo por las Entidades de
Trading. La Entidad de Trading, no podra parti-
cipar ni estar participada por el banco comercial,
captador de depositos. La transferencia de ries-
gos o fondos entre las distintas entidades dentro
del mismo grupo bancario deberdn llevarse a
cabo en términos de mercado y no estaran per-
mitidas cuando pongan en riesgo la adecuaciéon
de capital de los bancos comerciales. Ambos tipos
de entidades solo estardn autorizados al pago de
dividendos si se asegura el cumplimiento de los
requerimientos de capital exigidos.

Por lo tanto, para asegurar la independencia de
los distintos tipos de entidades en un grupo finan-
ciero, todas ellas deberan cumplir con los nuevos
requerimientos de capital previstos en el Regla-
mento y la Directiva de Requerimientos de Capital
CRRy CRD IV (que incorporan en Europa Basilea
I1I), asi como a la supervision consolidada.

4. RELACION ENTRE LAS NORMAS
DE SEPARACION Y LOS PLANES
DE RESOLUCION

Tal y como sefala la Comisién Europea en el
Road Map sobre el Informe Liikanen la reforma
estructural bancaria se materializard en paralelo
a otras medidas de reforma que estan teniendo
lugar en el seno de la Unién Europea, como son
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la Unién Bancaria y las nuevas normas de capital
de la DRC y RRC IV.

Dentro del paquete de normas que integran
inicialmente la propuesta de la unién bancaria se
encuentra la Propuesta de Directiva de Resolu-
cién Bancaria citada al comienzo de este trabajo
y que en su redaccién ha tomado en considera-
ciéon el contenido de las medidas de reforma
estructural propuestas hasta la fecha.

En efecto, la propuesta de Directiva tienen en
cuenta las medidas expuestas a lo largo de este tra-
bajo a la hora de configurar el contenido que los
Planes de Resolucién que deben elaborar, una vez
que se apruebe la Directiva, la totalidad de los gru-
pos financieros y bancos de la Unién Europea. Asi
la Propuesta de Directiva recoge que en los Planes
de Resolucién de los bancos se deben prever los
mecanismos (incluida la separacién societaria y la
independencia econémica entre actividades den-
tro del mismo grupo bancario) para permitir el
mantenimiento de los «servicios bancarios basicos»

en caso de «caida» del grupo.

La Propuesta de Directiva concede amplias
facultades al supervisor competente a la hora de
aprobar los citados Planes de Resolucion que
seran elaborados por los bancos. Por ello la sepa-
racion de actividades dibujada por el Informe
Liikanen podria ser atin mayor si, en el marco de
la revision de los Planes de Resolucién, la autori-
dad de resolucién verifica que el banco no tiene
capacidad suficiente para separar las actividades
de banca comercial de la cartera de negociacién.
La separacion vendria a ser uno de los poderes
para «remover los obstaculos a la resolucién» que
introducira la nueva Directiva. Para concretar el
alcance de aspecto, se propone que la European
Banking Authority (<EBA») publique directrices
comunes para la evaluacién de este aspecto.

5. IMPACTO DE LAS MEDIDAS SOBRE
EL ESQUEMA SOCIETARIO DE LOS
GRUPOS BANCARIOS ESPANOLES

El Informe Liikanen es inicamente a la fecha un
documento elaborado por un grupo de expertos
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independientes y como tal no tiene caracter vin-
culante. Ahora bien, el contenido del Informe
puede desembocar en medidas legislativas de
reforma estructural (Directivas y Reglamentos
Europeos) que a medio plazo sean de obligado
cumplimiento por parte de los grupos bancarios.
A corto plazo la Directiva de Resolucién Bancaria
ya incorpora alguno de los conceptos manejados
en el Informe a la hora de delimitar el contenido
de los Planes de Resolucion lo que exige a los
grupos bancarios realizar una primera reflexién
de cémo se encuentran juridica y operativamen-
te estructuradas sus actividades en las distintas
sociedades de su grupo a los efectos de poder
defender su resolucién ordenada sin contagio a
la actividad de captaciéon de depositos.

En todo caso y aunque la concrecién normati-
va del contenido del Informe Liikanen pueda
demorarse en el tiempo, lo cierto es que este
Informe junto con el Informe Vickers y la Volcker
Rule han creado una tendencia regulatoria que
dificilmente tendra vuelta atras en los préximos
anos: la necesidad de aislar o proteger de alguna
manera la actividad de captacién de depésitos y
concesion de financiacién a las familias y empre-
sas de actividades mas arriesgadas relacionadas
con los mercados de capitales.

Segun el Informe Liikanen las Entidades de
Trading de los grupos bancarios que superen los
umbrales previstos en el mismo no podrian par-
ticipar ni estar participadas por el banco comer-
cial, captador de dep6sitos. Por su parte el Infor-
me Vickers veda también la posibilidad de que un
Banco Minorista Protegido sea propiedad de una
entidad que preste servicios distintos de los per-
mitidos a dicha categoria de Banco Minorista
Protegido. De ambos informes resulta pues que
la estructura apropiada para los grupos banca-
rios europeos seria aquella encabezada por una
sociedad holding que asumiria la propiedad de
las acciones de las distintas entidades del grupo
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(tanto las que realicen actividades de captacién
de depésitos como las sociedades que desarrollen
actividades de trading).

La utilizacién de una sociedad holding como
cabecera de grupo es muy poco frecuente en el
sistema financiero espafnol a diferencia de lo
que ocurre en otros paises de nuestro entorno
como Reino Unido donde es la ténica general.
De hecho, el modelo societario mas extensa-
mente seguido en nuestro pais es el de que la
sociedad que hace las veces de cabecera sea el
banco captador de depésitos del que «cuelgan»
las restantes sociedades del grupo (otros bancos,
sociedades de valores, aseguradoras, participa-
das, etc.). Esta es precisamente la estructura que
estaria prohibida en el Informe Vickers en todos
los casos y bajo el Informe Liikanen para aque-
llos grupos que superen los umbrales. Esta cir-
cunstancia determina que, en caso de que la
tendencia introducida por los Informes analiza-
dos en este trabajo prospere y se consolide en
los tiempos venideros, cosa que a juicio de las
autoras de este articulo es altamente probable,
serd necesario adaptar las estructuras societarias
y operativas de los grupos bancarios espanoles
para hacerlas méas compatibles con los nuevos
estandares.

Por ello a nuestro juicio los grupos bancarios
espafnoles deben de comenzar a realizar un ejer-
cicio de analisis de su estructura societaria y ope-
rativa a los efectos de ir progresivamente adap-
tandose a la estructura juridica que marca la
nueva tendencia regulatoria independientemen-
te de que rebasen o no los umbrales previstos en
el Informe Liikanen. Lo anterior no sélo para
contar con una organizaciéon adaptada a la ten-
dencia regulatoria que las medidas estructurales
post crisis han dibujado dentro de la Unién
Europea sino para poder actuar en mercados tan
relevantes como el inglés o facilitar adquisiciones
corporativas en terceros paises.
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I. INTRODUCCION

La crisis financiera iniciada en el verano del
2007, cuyos efectos atin padecemos, ha puesto de
manifiesto las limitaciones y debilidades del pro-
yecto de construcciéon europea.

A pesar de compartir una moneda, el euro, los
paises integrados en la Unién Monetaria se
encuentren en una situacién muy distinta desde
el punto de vista financiero.

De hecho, se ha producido una fragmentaciéon
en la Eurozona de modo que unos paises disfrutan
de un coste de financiacién muy reducido (ten-
dente a cero), mientras que otros, como Espafia,
han venido sufriendo, especialmente durante el
ano 2012, un encarecimiento en su financiacion
que afecta a Administraciones Ptblicas, empresas
y particulares, si bien la situacién ha mejorado en
los tltimos meses.

Con independencia de las condiciones objeti-
vas de cada entidad de crédito o empresa no
financiera, aquellas que tienen su sede en un
Estado respecto del que existe la percepcion de
un riesgo soberano, deben financiarse a un coste
mas alto que el de sus competidoras europeas, a
veces situadas a pocos kilémetros de distancia, lo
que dificulta su competitividad.

Todo ello a pesar de los esfuerzos realizados por
el Banco Central Europeo que, dentro de sus escasas
posibilidades juridicas, ha tratado de reducir las dife-
rencias entre Estados a niveles algo mas razonables.!

! Recordemos, en este sentido, las mégicas palabras del
Presidente de Mario Draghi, cuando en el verano del ano
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Frente a este estado de cosas, parece evidente
que s6lo un reforzamiento de los vinculos euro-
peos, avanzando hacia una mayor integracién
econémica y financiera puede evitar que esta
situacién se prolongue durante afnos, suponien-
do, de facto, la ruptura de la Unién Monetaria.

Concretamente, todos los analistas coinciden
en que la construccién de una Unién Bancaria
podria ser el modo mds eficaz de romper el
vinculo actualmente existente entre riesgo sobe-
rano y balances bancarios, garantizando asi con-
diciones de financiacién mdas homogéneas en el
conjunto de la Eurozona. Se trata de romper lo
que Joseph Stigliz ha llamado «una economia del
vudu» en la que el Gobierno rescata a la banca y
los bancos rescatan a los Estados a través de la
compra de deuda publica.?

La Unién Bancaria tendria también otras
ventajas anadidas, que pueden ser importantes
para los bancos espaioles, como son el progre-
so en la armonizacién de la regulacion y de las
practicas supervisoras, elementos ambos
imprescindibles para construir un mercado
interior de servicios financieros ahora virtual-
mente inexistente.

Sin embargo, cuando hablamos de Unién
Bancaria nos referimos a un concepto global que
deberia englobar un conjunto iniciativas interre-
lacionadas: la armonizacién de la regulacién ban-

2012 se comprometi6 a hacer o que fuera necesario para
salvar el euro» y su efecto balsimico sobre los mercados.
2 Expansion, 11 de junio de 2012.
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caria, el establecimiento de un mecanismo euro-
peo de supervision bancaria (single supervision
mechanism o «SSM»), la existencia de practicas
homogéneas de supervision (single rule book),
establecidas por la Autoridad Bancaria Europea
(EBA, tomando sus siglas en inglés), un mecanis-
mo europeo de garantia de depésitos, que vaya
mas alld de la mera interconexién y coordinacién
entre los sistemas nacionales actualmente exis-
tentes y, por ultimo, el establecimiento de un
mecanismo europeo de resolucién bancaria, a
cargo de una Unica autoridad europea de resolu-
cién que cuente con posibilidades reales de
financiacién (backstop).

Desde el comienzo, la Unién Europea ha esta-
do dividida en tres bloques frente a esta iniciati-
va: los paises que no forman parte del Euro y
que, en principio, quedardn al margen de sus
efectos de no concluir acuerdos bilaterales de
cooperaciéon con los paises de la Eurozona o el
Banco Central Europeo (acuerdos con terceros,
en la terminologia de las propuestas de la Comi-
sion Europea), los paises que han respaldado la
iniciativa de forma decidida (Francia, Italia,
Espana, Portugal, Irlanda) y los paises que, de
forma mas o menos explicita, se han opuesto a
ella o han pretendido limitar o retrasar sus efec-
tos (liderados, como es publico, por Alemania).

La situacién anterior a la «crisis chipriota»
vivida en el mes de abril era la de un cierto con-
Senso entre unos y otros: se estaban consiguiendo
avances en la supervision comun, al haberse
aprobado en septiembre las normas juridicas que
la haran posible en un tiempo auténticamente
récord, de forma que se establecera un sistema
unico de supervision bancaria bajo la responsabi-
lidad del Banco Central Europeo en colabora-
cién con los supervisores locales.

Es importante recordar que ese «acuerdo poli-
tico inicial» fue conseguido en diciembre del afno
2012 sobre la base de una cesién: la de que sélo
los bancos de mayor tamano quedaran sujetos a
la supervision directa del Banco Central Euro-
peo, posiciéon politica defendida desde el
comienzo por Alemania y finalmente acordada
en la reunién del Eurogrupo celebrada entonces.
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Frente a la propuesta original de la Comi-
sién, que implicaba que mas de 6.000 bancos
europeos quedarian directamente sujetos a la
supervisiéon del mecanismo europeo de supervi-
siéon bancaria, el efecto resultante de los acuer-
dos alcanzados sera que quedaran sometidos a
esa supervision directa entre ciento treinta y
ciento cuarenta bancos. Se trata, en consecuen-
cia, de una propuesta mucho menos ambiciosa
que la original.

No obstante, una vez aprobado su nuevo
régimen juridico, el mecanismo Gnico de super-
vision bancario vera la luz al final del ano 2014,
aunque no estara exento de dificultades técni-
cas.

Sin embargo, otras iniciativas intimamente
relacionadas con lo anterior, como la de un siste-
ma europeo de resolucién bancaria bajo una
tnica autoridad europea o un mecanismo de
garantia de depésitos comin en la Eurozona,
avanzan con mayor lentitud y afrontan obstaculos
mucho mas relevantes evidenciados ya en el
debate politico®.

De hecho, tanto la construccién de un siste-
ma Unico de garantia de depésitos o la consecu-
cién de una autoridad europea de resolucién,
han ido quedando pospuestas en el tiempo de
modo que, ni una ni otra, estaran en vigor, de
acuerdo con los calendarios actualmente exis-
tentes, en 2014.

De acuerdo con todo lo anterior, la situacién
es la de un avance notable en el proceso de cons-
truccién de una supervisiéon bancaria comin de
alcance limitado (y, desde luego, asimétrico, si
comparamos el nimero de entidades comprendi-
dos en su alcance en unos y otros Estados), que
no ira acompanado de un avance similar en otros
terrenos considerados inseparables de una
auténtica unién bancaria: un sistema europeo de

% La vinculacion entre la supervision bancaria europea y
las propuestas sobre resoluciéon bancaria y garantia de dep6-
sitos se han puesto de manifiesto, recientemente, por el
Miembro del Consejo Ejecutivo del BCE, Benoit Coeuré, en
su discurso: «<Monetary Policy and Banking Supervision» pro-
nunciado en la Goethe University en Frankfurt el 7 de febre-
ro de 2013 y puede ser consultado en la pagina web del BCE.
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garantia de depositos basado en contribuciones
ex ante de las entidades y un mecanismo comin
de resolucién bancaria con una autoridad tnica
que tuviera auténticas capacidades de financia-
cién, tanto desde un punto de vista juridico como
financiero.

Sin embargo, los acontecimientos vividos en
los primeros dias de abril a propésito del rescate
chipriota evidenciaron, una vez mas, la debilidad
de las instituciones financieras europeas y la
imposibilidad de reaccionar ante situaciones de
dificultad desde una pluralidad de autoridades
de resolucién como la que tenemos actualmente.

Con ello se ha recrudecido el debate sobre si
el calendario actualmente acordado, y que, si
nada cambia, llevard en el anno 2014 al nacimien-
to de una unién bancaria de alcance limitado,
asimétrica e incompleta, que sé6lo se completaria,
probablemente ya concluida la crisis actual, mas
alla del 2018, es suficiente para las necesidades
europeas.

Este trabajo pretende proporcionar argumen-
tos para ese debate, que, como veremos, tiene
consecuencias muy importantes para Espana y
nuestro sector financiero.

2. EL SISTEMA EUROPEO DE
SUPERVISION BANCARIA

La primera pieza en la construccién de la Unién
Bancaria europea es la organizacién de un siste-
ma europeo de supervision bancaria (SSM)*.

En un primer momento, la Comisién Europea
prepar6 unas propuestas normativas realmente
ambiciosas, de acuerdo con las cuales el Banco
Central Europeo pasaba a convertirse en el eje
central y el responsable de un sistema europeo
de supervisién bancaria comun que se aplicaria a
todos los bancos de la Eurozona.

Se trataba, en primer lugar, de una propues-
ta de reglamento del Consejo que atribuia fun-
ciones especificas al Banco Central Europeo

* Single Supervisory Mechanism en sus siglas en inglés.
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para la supervisiéon prudencial de las entidades
de crédito.

Esta decisién era, en si misma, muy relevante.
El Banco Central Europeo no ha desempenado
nunca funciones supervisoras y ni su marco juri-
dico ni su organizacién interna estaban prepara-
dos para ejercitar competencias en este ambito.

Sin embargo, el Banco Central Europeo,
como eje del Eurosistema, tenia la experiencia de
su continuada relacién con los bancos centrales
europeos que, con escasas excepciones (Alema-
nia, la mds importante) asumen la condicién de
supervisores bancarios en sus Estados respecti-
vos, y estaba dotado de los instrumentos operati-
vos y los procedimientos que permitirian la trans-
misién masiva y segura de informacién entre los
supervisores.

Ademas, existian ventajas evidentes en la aso-
ciacién de competencias supervisoras a un orga-
nismo que, como el Banco Central Europeo,
tenia también competencias relevantes en mate-
ria de supervisién marcroprudencial.

A esa propuesta le acompafnaba una propues-
ta de reglamento del Parlamento Europeo y del
Consejo por la que se modificaria el Reglamento
(EU) n° 1093/2010, que estableci6 la Autoridad
Bancaria Europea. Esta reforma pretendia ajus-
tar las competencias de la Autoridad Bancaria
Europea para compatibilizarlas con las nuevas
funciones del Banco Central Europeo en materia
de supervisiéon y, sobre todo, las reglas de voto de
la Autoridad Bancaria Europea.

De acuerdo con el nuevo esquema institucio-
nal, la Autoridad Bancaria Europea mantendria
sus funciones actuales en el dmbito regulatorio,
asi como en la coordinacién de las practicas de
supervisién, mientras que el Banco Central Euro-
peo asumiria competencias directivas en materia
de supervisiéon prudencial.

El problema de la correccién de las reglas de
voto y el gobierno corporativo de EBA respondia
al riesgo, evidente, de que en el marco de una
supervisiéon bancaria europea aplicable a los ban-
cos de los Estados que forman parte del Euro-
grupo éstos pudieran adoptar posiciones politi-
cas y técnicas «comunes» frente al resto de los
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Estados de modo que pudieran asegurarse la
aprobacion de sus propuestas en todos los casos.

Los objetivos de esta propuesta fueron expli-
cados por el Vicepresidente del Banco Central
Europeo, Vitor Constancio,’ en términos particu-
larmente elocuentes al indicar que el SSM persi-
gue dos objetivos fundamentales:

En primer lugar, resolver el «trilema financie-
ro» que puede ser definido como la imposibili-
dad de conseguir, al mismo tiempo, estabilidad
financiera, integracién financiera y mantener las
politicas financieras nacionales en un mercado
integrado de servicios financieros.

En segundo término, se trata de romper el
vinculo existente entre soberano y bancos, cuyos
efectos se han puesto de manifiesto de forma
clara en esta crisis.

La propuesta original de la Comisién, aun-
que tuvo una aprobacién politica inicial en
junio de 2012, chocé, sin embargo, y desde un
primer momento, con el rechazo de algunos
Estados, y singularmente de Alemania, que
deseaban limitar el ejercicio de la supervision
bancaria directiva por parte del BCE a las enti-
dades de mayor tamafo, manteniendo buena
parte de las entidades de su sistema financiero
bajo supervisién local.

También se suscitaron dudas sobre la compa-
tibilidad entre las funciones supervisoras vy
monetarias, y el riesgo que suponia su concen-
traciéon en el BCE para su independencia. Con-
cretamente, se temia que pudieran adoptarse
medidas en materia monetaria condicionadas
por los efectos que podrian producir sobre los
balances bancarios.

Finalmente, el Eurogrupo alcanzé un acuerdo
politico que permitié superar ambas cuestiones
en su reunién de diciembre de 2012.

Como resultado de este acuerdo y en la linea
anticipada en el apartado anterior de este traba-
jo, el alcance de las competencias de supervision

5 En un discurso pronunciado en el Foro organizado por
BAFT-IFSA el 29 de enero de 2013. Puede ser consultado en
la pagina web del Banco Central Europeo (www.ecb.euro-
pa.eu).
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bancaria del BCE quedé sustancialmente rebaja-
do de modo que sélo los bancos mas relevantes
por su volumen de activos o su presencia trans-
fronteriza quedarfan sujetos a su supervision
directa.

De hecho, Coeuré® estimé recientemente,
basandose en el analisis realizado por los servi-
cios del BCE, que entre 130 y 140 bancos estarian
sujetos a las competencias supervisoras directas
del Banco Central Europeo, lo que implica que
mas del ochenta por ciento de los activos banca-
rios estaran sujetos a esa supervision.

A partir de los acuerdos de diciembre, la ini-
ciativa sobre la creacién del mecanismo euro-
peo de supervision bancaria ha ido superando
progresivamente las dificultades surgidas a su
paso, alcanzandose en primer lugar un acuerdo
entre la Comisién y el Parlamento Europeo v,
posteriormente, y coincidiendo con la reunién
del ECOFIN informal en Dublin de abril de
2013, se alcanz6 igualmente un acuerdo entre
el Parlamento Europeo y la Presidencia del
Consejo de modo que ha quedado expedito el
camino para su rapida tramitacién y aproba-
cién, finalmente producida en el otofo del afo
2013.

El BCE sélo supervisara directamente a los
bancos con activos superiores a los 30.000
millones de euros, que representen mas del 20
por ciento del PIB del Estado en el que tengan
su sede los tres bancos mas significativos de
cada Estado o que cuenten con filiales en, al
menos tres Estados miembros, y aquéllos sobre
los que recabe competencias directas, mientras
que el resto de los bancos se mantendran bajo
la tutela de su supervisor local.

Ello implicard una aplicaciéon muy diversa en
Europa ya que, en funcién de la estructura de su
respectivo sector financiero, algunos Estados,
como Espafia —tras el fuerte proceso de consoli-
dacién vivido en estos aflos— podrian ver cémo la
mayor parte de las entidades de su sistema pasa-
rian a estar sujetas a la supervision del Banco

6 Vid nota 3.
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Central Europeo mientras que otros, como Ale-
mania, mantendrian a buena parte de su sistema
a cargo del supervisor local.

Desde el punto de vista espaiiol, esto no seria
relevante. Aunque una parte de las entidades de
otro Estado pudiera permanecer al margen del
nuevo mecanismo unico de supervision, el hecho
de que todas las entidades europeas relevantes
pasen a estar sujetas a una regulacién y practicas
de supervisién armonizadas, ya supone un claro
avance respecto de la situacién actual.

En todo caso, la creacion del nuevo mecanis-
mo de supervision bancaria europea habra de
pasar por una intensa cooperaciéon entre el BCE
y los supervisores nacionales, puesto que son
éstos los que disponen de los conocimientos, la
experiencia y los medios necesarios para el
desarrollo de esta funcién. Por otra parte, los
objetivos asociados a la construccién de la Unién
Bancaria europea no podrian conseguirse, ni tan
siquiera en parte, de no existir una armonizaciéon
de las practicas supervisoras de los supervisores a
todos los niveles, europeo y nacional.

Por otra parte, los supervisores nacionales
mantendran competencias relevantes, incluso
respecto de los bancos supervisados directamen-
te por el BCE lo que, de nuevo, obligara a una
estrecha cooperacion entre los supervisores.

Sin embargo, una vez aprobadas las normas
juiciarias que le sirven de fundamento, lo mas
importante esta por hacer. El Banco Central
Europeo debe dotarse de los instrumentos y los
profesionales necesarios para desarrollar una
labor hasta ahora extrana.

Como se ha dicho, la colaboracién del Banco
Central Europeo y los supervisores nacionales
sera fundamental para la construccién del nuevo
mecanismo Unico de supervisiébn europeo, pues
son los supervisores nacionales quienes cuentan
con los datos histéricos, el conocimiento y tam-
bién los profesionales formados que pueden per-
mitir el desarrollo de esas funciones de forma efi-
ciente.

Ademas de ello, habran de alcanzarse con
rapidez los objetivos previstos en cuanto a la
armonizacién de la regulacién financiera y las
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précticas supervisoras, a las que nos referiremos
en el apartado posterior, de modo que la organi-
zacién, los procedimientos y los recursos a dispo-
sici6bn del Banco Central Europeo no puedan
convertirse en un obstaculo para el inicio de sus
funciones supervisoras en el calendario previsto

(2014).

3. LA SEGUNDA PIEZA DEL PUZZLE: LA
ARMONIZACION DE LA REGULACION
Y DE LAS PRACTICAS SUPERVISORAS

3.1. LA ARMONIZACION DE LA
REGULACION EUROPEA

La existencia de un mecanismo de supervisién
comun exige reglas tnicas, tanto en el ambito de
la regulacién bancaria como en el de las précticas
y cultura supervisora.

En el primer ambito, y tras los acuerdos de
Basilea III, la Unién Europea debe dotarse de sus
propios instrumentos normativos, entre los que
destaca el paquete normativo conocido como
«CRD IV».

CRD 1V integra las siguientes normas:

— La Directiva sobre el acceso a la actividad de
las entidades de crédito y a la supervision
prudencial de las entidades de crédito y las
empresas de inversion, y por la que se modi-
fica la Directiva 2002/87/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, relativa a la supervi-
sién adicional de las entidades de crédito,
empresas de seguros y empresas de inver-
siéon de un conglomerado financiero (CRD).

— EI Reglamento del Parlamento Europeo y
del Consejo sobre los requisitos prudencia-
les de las entidades de crédito y las empre-
sas de inversion (CRR).

Este paquete normativo fue finalmente aproba-
do antes del verano del 2013, con un cierto retra-
so respecto de los plazos inicialmente previstos.

Frente a la intencién armonizadora inicial,
que pretendia lograr, basicamente, estindares
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comunes en materia de capital para todos los
bancos espanoles, la dificil negociacién politica
ha exigido cesiones muy importantes centradas
en el reconocimiento a las autoridades naciona-
les de la competencia para establecer requeri-
mientos adicionales «nacionales» en respuesta a
riesgos macroeconémicos especificos.

Ademas, la normativa europea no se limitara
a la «transposicién» de los acuerdos de Basilea I11
sino que introduce algunas modificaciones rele-
vantes que derivan de la agenda politica europea,
como las previsiones relativas a las retribuciones
de administraciones y directivos bancarios y, en
general, al gobierno corporativo de las entida-
des.

Por ultimo, la reforma se ha aprovechado para
completar los poderes de la Autoridad Bancaria
Europea y, concretamente, para perfilar su fun-
cion mediadora en caso de discrepancias entre
supervisores nacionales a propésito de la inter-
pretacién y aplicacién de la regulacién bancaria.

Parte de la dificultad politica para llevar a cabo
esta reforma ha venido determinada por la situa-
cién de la economia europea, con un crecimiento
muy débil generalizado y una recesién en algunos
casos, y las dudas sobre el efecto que podrian
tener estas nuevas medidas sobre la concesién de
crédito a las familias y empresas, especialmente en
el caso de las empresas pequeiias y medianas.

Si bien se han realizado estudios de impacto a
propésito de la medida, éstos tuvieron lugar en
un momento (2010) en que la situacién econémi-
ca no parecia tan dificil y, sobre todo, no se
habian producido los acontecimientos recientes
en relacién con algunas entidades del sector
financiero espanol (que dieron lugar a la firma
del Memorando de Entendimiento en julio de
2012) y el rescate chipriota de hace unos dias.

En este sentido, las nuevas medidas sobre
capital, tanto desde el punto de vista cuantitativo
como cualitativo, tendran un impacto mas limita-
do, por el hecho de que algunos legisladores
nacionales, los mercados y las propias decisiones
de las entidades estin llevindolas desde hace
tiempo a aproximarse a los nuevos estindares
regulatorios, si bien existen dmbitos concretos,
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como el de la titulizacién, en el que las nuevas
medidas pueden tener un efecto sensible sobre la
futura concesion de crédito.

Sin embargo, son mucho mas dudosas las medi-
das que se adoptan en relacién con la liquidez, res-
pecto de las que existe una escasa experiencia pre-
via (en Europa, s6lo en el Reino Unido se han
introducido medidas similares), y presentan el
claro riesgo de inducir a las entidades a «atesorar»
su liquidez en lugar de emplearla en la inversién
crediticia como podria ser deseable en un momen-
to econémico como el actual.

En todo caso, el mayor riesgo que plantea la
nueva regulacién deriva tanto de las dudas sobre
la forma y el calendario con el que se producira
la implementacién de Basilea III en otras juris-
dicciones (especialmente en Estados Unidos y en
los grandes mercados asidticos), creando asi un
riesgo evidente de desventaja competitiva para
los bancos europeos y también de posible «arbi-
traje regulatorio», como, sobre todo, por el efec-
to que pueda tener la «flexibilidad» que se ha
concedido a las autoridades nacionales para
reforzar los mecanismos previstos en la normati-
va europea para adaptarlos a sus circunstancias
macroeconémicas nacionales.

La sombra del «gold platting», que habia pre-
tendido evitarse a la vista de la experiencia vivi-
da con la aplicacién de los acuerdos de Basilea II,
se hace presente y puede provocar problemas de
competencia «imperfecta» entre las entidades de
crédito europeo. Puede ser un paso atrds —otro—
en la construccién de un auténtico mercado inte-
rior de servicios financieros.

3.2. EL LLAMADO «SINGLE RULE BOOK»

La supervisién bancaria europea es cualquier
cosa menos homogénea. Tanto por la organiza-
cién de la supervision, la dotacién de medios o la
practica de las tareas de supervision, existen
grandes diferencias entre Estados. De hecho,
algunos de ellos, como Espafa, se encuentran
ahora mismo en un proceso de transformacién
de la supervisién bancaria.
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La Autoridad Bancaria Europea ha tenido un
papel particularmente activo en este ambito. De
hecho, desde su creacién ha desarrollado una
actividad muy relevante para fomentar la armo-
nizacion en la cultura supervisora europea.

Sin embargo, nada es tan importante como la
culminacién del manual de précticas comdn para
la supervision bancaria, conocido como «single
rule book», al que el calendario de actividades de
EBA atribuye un papel central durante el afio
2013. Este trabajo se plasmaria en un documen-
to oficial conocido como «binding technical stan-
dards under the new CRDIV/CRR framework», que
deberia estar listo en el momento de entrada en
vigor de la nueva regulacién (algin momento del
2013) aunque mucho antes que el inicio de su
aplicacion efectiva.

Evidentemente, la existencia de estas reglas
comunes de supervision se hace imprescindible
para el BCE como nueva autoridad europea de
supervisiéon bancaria, al servicio de las competen-
cias directas que habra de asumir en breve respec-
to de las entidades mas importantes. Pero, no en
menor medida, este esfuerzo de armonizacién se
hace igualmente imprescindible para la supervi-
sién bancaria que contintde realizindose sobre las
entidades que, por no cumplir con los requisitos
previstos en la nueva regulacién, se mantendran
bajo supervisién estrictamente nacional.

La unificacién en este dltimo caso se hace
realmente imprescindible de modo que no exis-
tan incentivos para mantenerse fuera de la super-
visién bancaria tnica del BCE o, incluso, la posi-
bilidad de un arbitraje regulatorio (o supervisor).

Al margen de todo lo anterior, el trabajo y las
aportaciones de EBA han sido igualmente funda-
mentales durante la tramitacién y discusioén de la
CRD IV.

Por ultimo, EBA ha venido prestando aten-
ci6n, desde su creacién, a la situacion real de los
bancos europeos, desarrollando ejercicios de
identificacién de riesgos que se han plasmado en
la forma de los conocidos «stress tests» desarro-
llados en los ultimos anos.

Estaba prevista la realizacion de un nuevo
«stress test» en el ano 2013, tras los que se habian
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desarrollado en 2009 y 2011. Sin embargo, a la
vista de la nueva situacién creada, y de los inten-
sos cambios regulatorios que se estan produciendo
en estos momentos, se decidi6 el aplazamiento del
ejercicio, al menos, hasta el alo préximo (2014).
De hecho, la agenda de prioridades fijada para el
ano 2013 en el programa de trabajo del Comité
Conjunto de las autoridades supervisoras europe-
as parece especialmente centrada en cuestiones
relacionadas con la protecciéon de los consumido-
res, aunque sin descuidar el analisis de riesgos.

En todo caso, el ejercicio de las competencias
de supervisiéon directa del BCE, que se producira,
previsiblemente a finales del ano 2014, exigira la
previa aprobacién de esos estindares técnicos
comunes por parte de EBA.

4. LA RESOLUCION BANCARIA

La crisis financiera iniciada en el verano de 2007
puso de manifiesto la debilidad de las instituciones
juridicas disponibles para afrontar los procesos de
resolucién bancaria, incluso a nivel nacional.

Desde ese momento, algunos Estados europeos
han desarrollado iniciativas propias para mejorar su
regulacién en este ambito (sefialadamente, el
Reino Unido). Sin embargo, esos esfuerzos no
han permitido dar respuesta a otro problema
igualmente evidenciado con la crisis actual: la
resolucion de las entidades con fuerte presencia
transfronteriza.

La Comisién Europea fue bien pronto cons-
ciente de las dificultades existentes en este ambi-
to y, de la mano de las recomendaciones formu-
ladas a nivel internacional, adopté una propues-
ta de alto nivel técnico en junio de 2012.

Concretamente, el 6 de junio de 2012 Ia
Comisién hizo publica una Directiva en materia
de recuperacién y resoluciéon bancaria.

El contenido fundamental de esta propuesta
era establecer un cuerpo comun de instrumentos
juridicos («tool kit») de que deberian disponer las
autoridades nacionales para dar respuesta de
forma eficaz a las situaciones de crisis o potencial
crisis bancaria.
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Esos instrumentos se ordenaban en tres
«momentos», normalmente sucesivos: los pode-
res «de prevencién», los de «intervencién tem-
prana» y la resolucién propiamente dicha.

En el caso espanol, esta propuesta ha tenido
particular importancia puesto que, como parte
de las obligaciones contraidas en el Memorando
de Entendimiento de junio de 2012, Espana
debié incorporar esos instrumentos a su ordena-
miento juridico de forma anticipada.

La «transposicién» se llevé a cabo, en un pri-
mer momento, a través del Real Decreto-ley
24/2012, de 31 de agosto, de reestructuracién y
resolucién de entidades de crédito, posterior-
mente convertida, tras su tramitacién como pro-
yecto de ley, en la Ley 9/2012, de 14 de noviem-
bre, con el mismo titulo.

Los acontecimientos vividos a propésito del
rescate de Chipre han puesto estas iniciativas
europeas en primer término, evidenciando la
necesidad de contar con planes e instrumentos
juridicos preestablecidos para gestionar crisis
bancarias de forma eficiente y, no en menor
medida, proporcionar un marco de seguridad
juridica para las distintas partes interesadas res-
pecto de las consecuencias de los procesos de
reestructuracioén y resolucién bancaria.

Los sucesos de Chipre evidenciaron la necesi-
dad de proporcionar una seguridad juridica
«total» a los depositos de importe superior a los

cien mil euros’.

Las reglas sobre «prelacién de créditos», tradi-
cionales en nuestro derecho, pasaron asi a tener
una importancia fundamental, y se incorporaron
al contenido de la nueva directiva europea.

Al margen de lo anterior, la propuesta partia
de un disefno institucional que apuesta por la
constitucién de autoridades nacionales de resolu-
cién bancaria de caracter administrativo y no

7 Recordemos que los acuerdos inicialmente adoptados
para el rescate a las entidades de Chipre el sdbado 16 de
marzo (inmediatamente rectificados) contemplaron la impo-
sicion de un tributo extraordinario para los depdsitos de
importe inferior a los cien mil euros, lo que provocé una
gran inquietud en los mercados.
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judicial y con poderes de actuacién «preventivar.

Sin embargo, lo dicho hasta este momento no
agota la problematica fundamental ligada a esta
iniciativa.

Los acontecimientos vividos hasta ahora y, no
en menor medida, el proyecto global de construc-
ci6én de una auténtica «unién bancaria europea»
exigian que la nueva normativa fuera mas alla del
ambito estrictamente nacional para proporcionar
instrumentos «europeos» de resolucién, puesto
que ahora sabemos que ninguna crisis bancarias
puede ser considerada «estrictamente nacional»
especialmente si el soberano no dispone de los
recursos necesarios para resolverla por si mismo.

La propuesta de Directiva original contenia
ya, desde su texto original, algunos instrumentos
puestos al servicio de la cooperacion institucional
entre las autoridades de resoluciéon bancaria (imi-
tando los colegios propios de la supervision) e,
incluso, su apoyo financiera (basicamente en
forma de préstamos).

Sin embargo, la crisis ha puesto de manifiesto
que, en determinadas circunstancias, las autorida-
des nacionales pueden no disponer de los recursos
necesarios para responder a una situaciéon de crisis
cuando las dificultades afectan a una parte impor-
tante del sistema. Ello resulta particularmente evi-
dente cuando el tamaio de los balances bancarios
supera, en varias veces, el producto interior bruto
nacional, como ya hemos visto en algunos casos.

A ello se le anade que, una vez que un nime-
ro relevante de bancos pasen a ser supervisados
directamente por el Banco Central Europeo, no
pareceria coherente dejar a las autoridades
nacionales el protagonismo en su eventual rees-
tructuracién o resolucién. La supervisiéon banca-
ria comun tiene como légico compaiiero de viaje
el establecimiento de una autoridad europea de
resoluciéon que cubra, al menos, los mismos ban-
cos objeto de supervision directa del BCE.

Una autoridad europea de resolucién banca-
ria europea exige, a su vez, la disposicion de
recursos facilmente movilizables en caso de una
crisis (backstop).

El Mecanismo Europeo de Estabilidad Finan-
ciera (mas conocido como MEDE) podria pro-
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porcionar, en este sentido, un primer instrumen-
to de financiacién, aunque su actuacién pudiera
limitarse a una inyeccién de liquidez inicial.

Sin embargo, tanto la constitucién de una auto-
ridad europea de resolucién bancaria como, sobre
todo, el establecimiento de un fondo predotado
que pudiera servir para financiar los costes deri-
vados de la reestructuracién de las entidades, es
una materia sobre la que los paises europeos dis-
tan mucho de alcanzar un acuerdo politico, como
se puso de manifiesto en el Consejo Federal cele-
brado en septiembre 2013, lo que ha obligado a
posponer esta iniciativa, a menos que los recientes
acontecimientos de Chipre, tantas veces citados en
este trabajo, obliguen a ver las cosas de otro modo,
como seria aconsejable.

Saliendo al paso de estas preocupaciones la
Comisién Europea presenté una nueva iniciativa
en este ambito en julio de 2013, proponiendo la
creacién de un mecanismo tnico de resolucion
bancaria (MUR) que complementaria al ya pre-
visto mecanismo unico de supervision (MUS) a
cargo del BCE.

La propuesta consiste en la creacién de un
nuevo 6rgano, la Junta Unica de Resolucién en la
que se integrarian representantes de la Comisién
Europea, el Banco Central Europeo y de las auto-
ridades nacionales de resolucién.

El aspecto mds problematico de esta iniciativa
serfa en que, con el aparente objeto de soslayar la
necesidad de modificar el Tratado en el caso de
atribuir una funcién a una autoridad de nueva cre-
acion, la propuesta de la Comisién pasa por atri-
buirse a si misma la decisién sobre la resolucién de
una nueva entidad, partiendo de su experiencia
en la aplicacién de la normativa sobre ayudas de
Estado a los casos de recapitalizacién, reestructu-
racién y resolucion de entidades.

Los recursos para afrontar la resolucién ban-
caria procederdn de un nuevo fondo tunico de
resoluciones bancarias que se financiarfa con
aportaciones procedentes del propio sector ban-
cario. El objeto seria que el nuevo fondo llegase
a sustituir a los fondos nacionales de resolucién
de la zona euro y los de los Estados que partici-
pen en la Unién Bancaria.
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La iniciativa encontré una fuerte oposicién
politica de algunos Estados y, de hecho, no pudo
ser aprobada en el Consejo celebrado en sep-
tiembre de 2013. Queda por ver si sera posible
un acuerdo politico sobre la creaciéon de ese
mecanismo tnico de resolucién o si, por el con-
trario, la supervisién bancaria Gnica habra de
complementarse exclusivamente con las autori-
dades nacionales de resolucién bancaria.

Estas discrepancias politicas se hacen todavia
mas intensas cuando se discute si esa eventual
autoridad europea de resoluciéon y los fondos de
que pudiera disponer (sea el MEDE u otro distin-
to) podria llegar a actuar de forma retroactiva, per-
mitiendo la recapitalizaciéon directa de los bancos
que, como algunas entidades espafiolas, ya han
afrontado situaciones de dificultad. El problema de
los «legacy assets» parece, sin duda, el mas dificil de
resolver desde un punto de vista politico.

En todo caso, si en el afno 2014, al tiempo de
implementar el mecanismo tnico de supervisién
bancario, no existe una autoridad europea de
resolucién con capacidad financiera propia, o, al
menos, existe un calendario concreto y razona-
blemente breve para su implementacién, no
podra hablarse de la existencia de una auténtica
«uni6én bancaria europea» y, desde luego, no
podré cortarse el vinculo actualmente existente
entre riesgo soberano y balances bancarios.

5. LA ULTIMA PIEZA: LA GARANTIA
DE LOS DEPOSITOS

La proteccién de los depésitos bancarios en
Europa es uno de los ambitos en los que se han
puesto de manifiesto, de forma mas clara, las
limitaciones del proceso de armonizacién de la
normativa europea. En este sentido, comparti-
mos plenamente las acertadas consideraciones
realizadas por MENDEZ y HERNANGOMEZS,

8 Méndez Alvarez—Cedr(’)n, José Maria y Hernangémez
Cristébal, Francisco en «La insuficiente armonizacién de los
fondos de garantia de depésitos en la Unién Europea»,
publicado por el Observatorio sobre la reforma de los mer-
cados financieros europeos, Fundacién de Estudios Financie-
ros (2008), pag. 135.
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La Directiva 94/19/CE, relativa a los sistemas
de garantia de depésitos habia tenido una efica-
cia armonizadora realmente limitada y basica-
mente reducida a dos aspectos: una cifra minima
de garantia de 20.000 euros y unos plazos maxi-
mos para la realizaciéon del pago a los depositan-
tes. Sin embargo, existian aspectos muy relevan-
tes en la configuracién de los instrumentos
nacionales de proteccién de los depdsitos como
la férmula de financiacién de los fondos vy, sobre
todo, su caracter «ex ante» o «ex post» no habian
llegado a armonizarse.

Las limitaciones derivadas de esa situacién se
pusieron de manifiesto cuando se produjo el
agravamiento de la crisis financiera internacional
tras la caida de Lehman Brothers en septiembre
de 2008, y algunos Estados adoptaron medidas
unilaterales de protecciéon de los depésitos (sin-
gularmente, Irlanda, que llegé a garantizar las
obligaciones de sus bancos nacionales con un
caracter «universal»), y se hizo evidente la necesi-
dad de avanzar en el proceso de armonizacion.

Lo urgente, como suele suceder, se antepuso a
lo realmente importante, y se opté por tramitar a
la mayor celeridad posible una modificacién muy
limitada de la normativa europea vigente, con el
objetivo fundamental de elevar hasta cien mil
euros la garantia que se otorgaba a los deposi-
tantes en toda la Unién Europea.

El propésito de acometer una iniciativa refor-
madora mas ambiciosa seguia, no obstante, pre-
sente y el Consejo de la Unién Europea inst6 a la
Comisiéon Europea en su reunién de 7 de octubre
de 2008 a presentar una propuesta adecuada
para promover la convergencia de los sistemas de
garantia de depositos en Europa.

En definitiva, aunque se tramité con rapidez
una modificacion de la Directiva 94/19/CE, a tra-
vés de la Directiva 2009/14/CE, la propia Directi-
va anunciaba la voluntad de emprender en breve
una reforma mas ambiciosa en este ambito.

Los servicios de la Comisién Europea comen-
zaron a realizar los trabajos técnicos para la ela-
boracién de una nueva propuesta y, no demasia-
do tiempo después, el 4 de marzo de 2009, anun-
ciaron en una Comunicacién llamada «Gestionar

la recuperaciéon europea», se anuncié formal-
mente el objetivo de presentar una propuesta de
mejora a corto plazo.

De acuerdo con este propésito politico, el 12
de julio de 2010 la Comisién Europea present6
«un paquete de medidas para potenciar la protec-
cién del consumidor y la confianza en los servicios
financieros», como fue denominado entonces.

La nueva propuesta de modificacién de la
Directiva 94/19/CE, era claramente mas ambicio-
sa que la anterior, y abarcarfa cinco cuestiones
fundamentales:

1. La consolidacién de un alto grado de pro-
teccién fijado en los cien mil euros por
depésito.

2. Una mejora en los procedimientos de res-
tituciéon de los depésitos, de modo que sus
titulares pudieran ser reembolsados en un
plazo de siete dias.

3. Un sistema mas eficiente que facilite la
cooperacion entre los sistemas nacionales
de garantia de depdsitos.

4. Una mejora de la informacién de que
habran de disponer los depositantes sobre
los sistemas de garantia que protegen los
fondos de su propiedad. Esta propuesta
concreta guarda relacién directa con la
situaciéon vivida por titulares de depdsitos
constituidos en sucursales de entidades
extranjeras que descubrieron los limites de
la proteccién efectiva de la que gozaban
cuando trataron de recuperar sus depositos
ante las dificultades de los bancos de que
eran clientes.

5. Un nuevo régimen de financiacién, basado
en el principio de financiacién «ex ante»
que podria completarse tanto con financia-
cién adicional «ex post» como por medio
de préstamos mutuos entre los sistemas de
garantia europeos, con la posibilidad
extrema de recurrir a otros mecanismos de
financiacién de emergencia.

En todo caso, el sistema deberia financiarse
mediante aportaciones de las entidades bancarias.
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Asi como la mejora de los instrumentos de
garantia de los depositos no han suscitado dema-
siadas dudas, la situacion de buena parte de los
bancos europeos hacian dificil la financiacién de los
fondos en los casos de Estados que no habian con-
tado, hasta el momento, con un sistema de finan-
ciacion «ex ante» mediante aportaciones de las enti-
dades financieras, como el que existe en Espana.

Algunas de estas dificultades se pusieron de
manifiesto en un informe de la Comisién Euro-
pea publicado en junio de 2009 y titulado «Possi-
ble models for risk-based contributions to EU Deposit
Guarantee Schemes».”

Ello motivé que, desde el comienzo, se pensa-
ra en plazos de adaptacién progresiva, del mismo
modo que la ampliacién del dmbito de protec-
ciéon en el ano 2008 se produjo en dos momen-
tos, un momento inicial en que ascendié a cin-
cuenta mil euros y un segundo plazo hasta el 31
de diciembre de 2010 en que quedé definitiva-
mente fijado en los cien mil euros actuales.

Al tiempo de redactar este trabajo, la pro-
puesta de Directiva continda su tramitacién, si
bien, por su contenido, y a la vista de los debates
que se han producido hasta el momento, parece
mas cercano el objetivo de avanzar en la armoni-
zacion progresiva de los sistemas de garantia de
depdositos actualmente existentes que en la cons-
tituciéon de un auténtico sistema europeo de
garantia.

Sin embargo, y al igual que en el caso de la
iniciativa sobre resolucién bancaria comentada
en el apartado anterior, los acontecimientos vivi-
dos a propésito de la crisis chipriota han puesto
de manifiesto la necesidad de progresar en la
construcciéon de auténtico mecanismo europeo
de garantia de depésitos, aplicable, al menos, a
los bancos que estén comprendidos en el ambito
competencial de la supervisién directa por parte
del Banco Central Europeo.

9 Elaborado por la Unidad de Econometria y Aplicaciéon
de Estadisticas del Centro de Investigacién Conjunta de la
Comisién Europea. Puede consultarse en: «ec.europa.eu/
internal_market/bank/docs/guarantee/2009_risk-based-
report».
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De nuevo, el lanzamiento del nuevo sistema
de supervisién bancaria europea no conllevara el
establecimiento de una auténtica «unién banca-
ria» si ambas piezas normativas, propuesta sobre
resolucién bancaria y mecanismo europeo sobre
garantia de depésitos, se encuentran en vigor o
existen perspectivas de que puedan estarlo a
corto plazo.

Las ventajas asociadas al establecimiento de un
sistema unico de supervisién bancaria quedarian,
en consecuencia, muy limitadas si, en ultima ins-
tancia, los acreedores de los bancos y, entre ellos,
los depositantes, dependieran de la capacidad de
las capacidades de resolucién y la proteccién de
los depésitos que pudiera proporcionarles su
autoridad administrativa de resolucién nacional y
su propio sistema de garantia de depositos.

En todo caso, los acontecimientos vividos a
proposito de los bancos chipriotas evidencian,
mas que nunca, la necesidad de robustecer por
todos los medios juridicos, la proteccién de la
que gozan los depositantes por importe inferior
a los cien mil euros que se garantizan actualmen-
te en las normas europeas y nacionales, sin que
exista inseguridad alguna en este ambito.

CONCLUSION

El proyecto para crear un mecanismo de supervi-
sion bancaria comun en Europa, plasmado en dos
Reglamentos aprobados en otono del ano 2013,
ha comenzado a hacerse realidad, abriendo asi el
camino hacia una «Unién bancaria europea».

La propuesta inicial sufé6 cambios desde su for-
mulacién inicial por la Comisién Europea y, en
particular, se redujo el ambito competencial del
Banco Central Europeo como supervisor, que que-
dara limitado a unos 130-140 bancos, de acuerdo
con las estimaciones de la propia Comisién.

El resto de los bancos quedaran bajo la super-
vision de los distintos supervisores nacionales
que también mantendran funciones relevantes
sobre los bancos sujetos a la supervisién directa
del BCE, todo lo cual obligara a una estrecha
cooperacion entre ellos.
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El reparto competencial que se ha configura-
do puede considerarse razonable. Atendiendo a
la falta de experiencia supervisora del BCE, pare-
ce légico que esta nueva etapa en su configura-
cién juridica se inicie con un namero limitado de
bancos y manteniendo una coordinacién muy
estrecha con las instituciones que han sido sus
supervisores hasta el momento.

Sin embargo, la distinta estructura de los sis-
temas financieros nacionales provocard una
situaciéon de gran diversidad entre paises que,
como Espana, veran cémo la mayor parte de sus
bancos quedaran bajo la supervisién directa del
BCE el afio que viene y otros, como Alemania, en
que buena parte de su sistema —aunque es cierto
que se tratard de entidades de un tamano reduci-
do- se mantendra bajo la competencia exclusiva
de su supervisor local.

En este sentido, serd fundamental, para evitar
que esas asimetrias puedan evitar que la Unién
Bancaria Europea que pretende construirse, se
fundamente en cimientos poco sélidos, un avance
decidido en los procesos actualmente en curso
para la armonizacién de la regulacién financiera y
las practicas de supervision bancaria (single rule
book). Esa seria la mejor garantia para que el nuevo
mecanismo de supervisiéon, aunque basado en la
cooperacién entre supervisores distintos, no provo-
que distorsiones competitivas entre las entidades.

Por ello, aunque la aprobacién final de la
CRD4 y el Reglamento que la acompana, pueda
considerarse una buena noticia, resulta preocu-
pante el reconocimiento de un cierto ambito de
flexibilidad a las autoridades nacionales para
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establecer requisitos adicionales, asociados a ries-
gos macroprudenciales especificos.

La construccién del mecanismo de supervi-
sién bancaria, aunque finalmente pueda lograrse
con éxito y en los plazos comprometidos, no bas-
tard, sin embargo, para que pueda hablarse de
una auténtica Unién Bancaria Europea y, sobre
todo, para que ésta pueda producir los efectos
benéficos que se le suponen, al romper el vincu-
lo entre riesgo soberano y balances bancarios.

Concretamente, las normas actualmente en
tramitacién sobre resolucién de crisis bancarias y
garantia de depositos, constituyen elementos
fundamentales de la futura Unién Bancaria y no
deberian limitarse a la armonizacién de los ins-
trumentos nacionales actualmente existentes sino
que deberfan progresar hacia la construccién de
nuevas instituciones europeas, complementarias
de la nueva supervisién comun.

La realidad es que en el ano 2014, cuando la
supervisién bancaria europea sera un hecho, pro-
bablemente no existira ni una autoridad de reso-
lucién bancaria europea ni un auténtico sistema
europeo de garantia de depésitos por lo que, en
rigor, no podremos hablar de una Unién Banca-
ria completa.

La duda, especialmente tras los acontecimien-
tos vividos a propositos de la crisis en Chipre, es
si esa Union Bancaria «<incompleta», basicamente
limitada a un mecanismo —también parcial- de
supervisiéon bancaria comun, serd capaz de pro-
vocar los saludables efectos que se han sefialado
como objetivo al establecerlo. Es una duda
importante.
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Y RESOLUCION BANCARIA
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«La crisis financiera ha costado mucho dinero a los contribuyen-

tes. Debemos reforzar a las autoridades publicas para que puedan
gestionar adecuadamente las futuras crisis bancarias. De lo con-
trario los ciudadanos volverdn a ser los que paguen la factura,
mientras que los bancos rescatados continuardn comportandose
como antes, sabiendo que volverdn a ser rescatados.»

1. INTRODUCCION: NECESIDAD DE
REGULAR LA RESOLUCION BANCARIA

La actual crisis ha puesto a prueba la capacidad
nacional e internacional de gestionar los problemas
en el sector bancario. La virulencia y carcter sisté-
mico de la crisis, asi como la ausencia de marcos
claros de resolucién han llevado a que, general-
mente, el tratamiento de los bancos en dificultades
haya sido ad-hoc, diferente en cada pais y muy
intensivo en dinero publico. El sistema, en la fase
de bonanza, no fue capaz de desarrollar entidades
cuyos cierres fueran asumibles y, en el momento de
la resolucién, no ha contado con instrumentos para
una gestion ordenada y cuya financiacién pudiera
ser asumida por las propias entidades o por los
esquemas de autoseguro del sector financiero.

Estas deficiencias quedaron de manifiesto ense-
guida y la comunidad internacional comenz6 a tra-
bajar en una serie de frentes para resolverlas. Asi,
en octubre de 2011 el Financial Stability Board
(FSB, brazo financiero del G20) public6 las «Carac-
teristicas Clave de los Regimenes Eficientes de

! Técnico Comercial y Economista del Estado. En la actua-
lidad es Responsable de Coordinacién Internacional del FROB.

Michel Barnier, Comisario Mercado Interior UE, junio 2012

Resolucién de las Entidades Financieras». En la
Unién Europea (UE), en 2012, comenz6 a nego-
ciarse la Directiva de Recuperaciéon y Resolucion
Bancaria® que tiene por objeto armonizar los regi-
menes de resolucion de los Estados Miembros con-
forme a estos principios del FSB.

Hay varios elementos clave que enmarcan las
discusiones sobre regimenes de resolucién, en
general, y sobre la Directiva europea, en particular:

* La resolucién es, en gran medida, un ejer-
cicio de reparto de pérdidas de la entidad
en crisis. Alguien debe asumirlas. En gene-
ral hay tres opciones: 1. Accionistas y
financiadores de la entidad; 2. Fondos de
mutualizacién de riesgos financiados por
el sector; y 3. Dinero publico («bail-out»).

* La estabilidad financiera requiere de reglas
de resolucién claras, armonizadas y que
resulten en una resolucién ordenada y no
basada en el apoyo financiero publico.
También es imprescindible que exista una
autoridad de resolucién con poderes sufi-

2 La Directiva se refiere también a Empresas de servicios
de inversién; este articulo se centra sin embargo en las enti-
dades bancarias.
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cientes para gestionar las crisis de forma
ordenada, garantizando la continuidad de
las funciones esenciales.

Los rescates publicos a la banca explican
gran parte del actual circulo vicioso sobe-
rano bancario en la UE. Mientras la reso-
lucién bancaria dependa del «bail out» no
sera posible romper ese circulo y, por
tanto, los costes de financiacién de los ban-
cos dependeran mas del pais en el que se
sitien que de la calidad de su balance.

Por esa razon, esta Directiva esta intima-
mente ligada a la Unién Bancaria europea
que tiene por objeto completar la integra-
ci6n bancaria y acabar con ese circulo vicio-
so. La existencia de una supervision, reso-
lucién y Fondos de financiacién tnicos a
nivel europeo contribuirian a aislar la
situacién de los soberanos de la de los ban-
cos de su pafis, y viceversa.

La gestion de una crisis bancaria podra
diferir segun se trate de una crisis sistémica
o de una crisis de una entidad concreta. En
crisis sistémicas sera mas dificil eludir com-
pletamente el «bail-out». En esos casos, lo
importante es que sea una ultima opcién.
Asimismo, si la recapitalizacién se realiza
directamente desde los instrumentos finan-
cieros europeos eso permitira romper el
citado circulo soberano-bancario.

La revision de los regimenes de resolucion se
integra en el amplio proceso de reforma de
la regulacién financiera acometido tras el
estallido de la crisis en pos de un sistema
financiero mas estable y sélido. Los mecanis-
mos de resolucion pueden ayudar mucho en
ese sentido. Si los financiadores de un banco
son conscientes de que pueden asumir pér-
didas en caso de resoluciéon seleccionaran
con mas prudencia los bancos que financien
y, de esa manera, incentivarin comporta-
mientos mas prudentes por parte de los ges-
tores que, de lo contrario, podrian ver su
financiacién cerrada. En definitiva, suponen
un acicate para la disciplina de mercado.

La existencia de apoyos publicos al sector
financiero concede a este sector una red de
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seguridad (garantia implicita) que otros
sectores no tienen. Si el apoyo publico deja
de ser el instrumento primordial de reso-
lucién eso deberia llevar a una reevalua-
cién de los precios del pasivo de los bancos
para reflejar el riesgo. Esto supondria que
la facilidad o no de una entidad de finan-
ciarse dependera de la situacién de su
balance. Como contrapartida se argumen-
ta que podria redundar en un mayor coste
de financiacién a la economia real.

* El rescate de Chipre en marzo ha dado
gran relevancia publica a los debates sobre
modelos de resolucién y a las distintas pre-
laciones entre pasivos.

* Finalmente, el hecho de que una resolucién
bancaria vaya a ser ordenada no debe inter-
pretarse como que no vaya a ser dificil.

En este articulo se describe brevemente el con-
tenido de la Directiva de Recuperacién y Resolu-
ci6on Bancaria, segin la propuesta original de la
Comisiéon Europea (ya que el debate continda
abierto y, por tanto, quedan todavia decisiones
clave por tomar). Para ello, en primer lugar se
aborda por qué los regimenes de resolucién ban-
caria deben ser distintos de los ordinarios de insol-
vencia y cudles deben ser las caracteristicas basicas
de un régimen eficiente de resoluciéon. A continua-
cién se describe la Directiva y finalmente se pone
en relaciéon con otras iniciativas regulatorias.

2. LIQUIDACIONES Y RESOLUCIONES
BANCARIAS

La presente crisis ha supuesto la quiebra de
muchisimas empresas del sector real. Estas quie-
bras se han producido conforme a las legislacio-
nes de insolvencia de acuerdo con las cuales el
activo de las companias se liquida y se utiliza
para hacer frente a los pasivos en el orden que
marque la prelacién vigente. La mayor parte de
acreedores sufre una quita mas o menos elevada
y, normalmente, los accionistas pierden toda su
inversién. Si llegan a recuperar algo, lo hacen en
el ultimo lugar.
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En el caso de las entidades bancarias no ha
sido asi, puesto que la introduccién de dinero
publico ha permitido salvaguardar parte del
pasivo. Por tanto, el punto de partida del estudio
de los regimenes de resoluciéon bancaria debe ser
analizar por qué, de facto, el régimen general de
insolvencia no se aplica a un banco.

La respuesta generalmente dada suele basarse
en tres argumentos: 1. Proteccién de los deposi-
tantes (tanto en importe como en disponibili-
dad); 2. Estabilidad financiera y real: los bancos
estan tan interrelacionados con el resto de la eco-
nomia, financiera y real, que su caida segun el
modelo general tendria un efecto arrastre nega-
tivo; 3. Continuidad de las funciones financieras
criticas (como préstamos y mecanismos de pago
o de custodia).

La ponderacién de esos argumentos lleva a
concluir que, por razones practicas, en muchos
casos es menos dafiina para la economia en su
conjunto la aplicacién de un tratamiento especial
a un banco en problemas que la liquidacién en el
marco del régimen de insolvencia, con sus dila-
ciones e incertidumbres. De hecho, el factor
tiempo es de especial relevancia para el sector
financiero lo cual dificulta que respecto a una
entidad bancaria se pueda permitir una liquida-
ci6n al uso.

Sin embargo, el hecho de que sea convenien-
te que el sector financiero disponga de un meca-
nismo especifico de resolucién no tiene por qué
implicar que los principios generales de la insol-
vencia no se le apliquen puesto que éstos supo-
nen un elemento de disciplina importante y, de
relajarse, se desincentivaria la gestion prudente
de las entidades. Las quiebras juegan un papel
fundamental en la economia de mercado; basica-
mente incentivan la eficiencia en la asignacién de
factores, sefalizando dénde son productivos y
dénde no. Ademas suponen un elemento de ali-
neacion de intereses; todos los agentes relaciona-
dos con una empresa (accionistas, acreedores,
proveedores, directivos, empleados, etc.) estan
interesados en evitar la quiebra porque todos
perderan en caso de que ocurra. Un régimen de
resoluciéon adecuado no debe perder ese resulta-
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do. Los mecanismos clave de funcionamiento de
la economia de mercado no pueden ser validos
solo para la economia real. De ahi que el objeti-
vo sea establecer un mecanismo de resolucién
que produzca efectos similares a los de la insol-
vencia en términos de asignacién de pérdidas a
accionistas y acreedores a la vez que se salvaguar-
da la estabilidad financiera y se protege a depo-
sitantes y contribuyentes. En otras palabras, la
resoluciéon debe permitir que las entidades pue-
dan caer de forma ordenada, pero sin que esa
ordenacién de la resoluciéon suponga la relaja-
cién de la disciplina de mercado.

3. CARACTERISTICAS DE LOS REGIMENES
EFICIENTES DE RESOLUCION

En octubre de 2011 el FSB aprobé su documen-
to de «Caracteristicas clave de un régimen efi-
ciente de Resolucién» que fue posteriormente
refrendado por el G20 en noviembre de 2011.
Con ese refrendo todos los paises del G20 se
comprometian a adoptar regimenes de resolu-
cion respetuosos con esas caracteristicas®.

Los regimenes eficientes de resoluciéon tienen
por objetivo minimizar la «pérdida esperada» en
caso de resolucién y para ello se apoyan en dos
lineas de actuacién, por un lado minimizar la
«probabilidad de fallido de un banco» vy, en
segundo lugar, minimizar las «pérdidas en caso
de fallido». En resumen, los principios desarro-
llados por el FSB establecen lo siguiente:

* Los objetivos de la resolucién son la garan-
tia de la estabilidad financiera, la continui-
dad de los servicios financieros criticos y la
proteccién de los depositantes. Desde el
punto de vista de la financiacién, el régi-
men de resolucién debe garantizar la

¥ The Key Attributes of Effective Resolution Regimes for

Financial Institutions; http:/www.financialstabilityboard.org/
publications/r_111104cc.pdf

En el caso espanol, la ley 9/2012, de reestructuracién y
resolucién de entidades de crédito, ya trasladé al régimen
juridico espafiol la mayor parte de los principios acordados
por el FSB.
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absorcién de pérdidas por parte de los
accionistas y acreedores no cubiertos y no
debe depender del apoyo financiero publi-
co ni explicita ni implicitamente. Asimis-
mo, debe ser creible y aportar certidumbre
juridica y predictibilidad. Debe también
evitar una innecesaria destrucciéon de valor.
Prevencion. Las entidades financieras
deben contar con planes de recuperaciéon
(con medidas para retornar a la viabilidad
en caso de dificultades) y de resoluciéon
(previendo la resolucién ordenada de cada
entidad o grupo).

La resolucién puede estar orientada a la
estabilizacién de una entidad de modo que
pueda continuar funcionando («going con-
cern») o bien a su liquidacién o desapari-
cién ordenada («gone concern»).

La resolucién no deberia depender nece-
sariamente de la inyeccién de dinero
publico. Al contrario, las pérdidas aflora-
das en la resolucién de una entidad ban-
caria deben ser asumidas principalmente
por sus accionistas y acreedores. Para ello,
en primer lugar, deberdn asumir pérdidas
los instrumentos de capital y, después, los
acreedores «senior» no cubiertos, segin el
orden de prelacion en insolvencia de
cada pafs. A esa asunciéon de pérdidas por
parte accionistas y acreedores se le llama
«bail-in» por contraposicién al término
«bail-out» que es el utilizado cuando es el
dinero publico el que se usa para sanear
una institucién financiera. En todo caso,
los acreedores deben quedar protegidos
por el principio de «no peor que en liqui-
dacién» es decir, las quitas que se les
impongan en resolucién no pueden ser
superiores a las que sufrirfan en caso de
liquidacion.

Asimismo, el FSB prevé que parte de la
financiacién de la resolucién pueda reali-
zarse a través de un Fondo de resoluciéon
financiado con contribuciones del propio
sector y al que se pueda recurrir para apor-
tar liquidez y financiacién. El FSB también
sefiala que si, por razones de estabilidad
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financiera y como ultimo recurso, es nece-
saria la aportacién de recursos publicos a
una entidad en resolucién deben estable-
cerse mecanismos para que esos importes
puedan ser posteriormente recuperados de
los acreedores de la institucién o del sector
financiero en su conjunto.

* (Cada pais debe contar con, por lo menos,
una autoridad de resolucién para ejercitar,
cuando proceda, los poderes de resoluciéon
previstos.

* Cooperacion transfronteriza: debe estable-
cerse un marco de cooperaciéon entre auto-
ridades nacionales en las fases de prepara-
cién, intervencién y resolucién que incluye
la creacion de «grupos de gestion de crisis»
para las entidades sistémicas globales (las
llamadas G-SIFIs, por sus siglas en inglés).

4. LA DIRECTIVA DE RECUPERACION
Y RESOLUCION BANCARIA

El 6 de junio de 2012 la Comisién Europea publi-
c6 una propuesta de Directiva para establecer un
marco europeo de recuperacién y resolucién de
entidades de crédito y empresas de servicios de
inversion?, aplicando al caso europeo los princi-
pios citados del FSB. La Directiva se aplica a enti-
dades de crédito y empresas de servicios de
inversiéon en la UE, incluidas filiales cuya matriz
no sea de la UE (aunque en este articulo nos cen-
tramos en la parte de resolucién bancaria).

La Directiva se negocia bajo el procedimiento
de codecision, es decir, requiere la aprobacién por
parte del Consejo y del Parlamento Europeo. El
Consejo Europeo de marzo de 2013° hizo un lla-
mamiento a la aprobacién de la Directiva antes de
junio de 2013, si bien este plazo ha sido ya supera-
do. Actualmente, tanto Consejo como Parlamento
Europeo han cerrado ya sus posiciones y estan
negociando junto con la Comisién el texto final.

* http://ec.europa.eu/internal market/bank/docs/crisis-
management/2012_eu_framework/COM_2012_280_en.pdf

5 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/
pressdata/es/ec/136159.pdf
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De acuerdo a la propuesta de la Comisién, los
Estados Miembros tendran hasta el 31 de diciem-
bre de 2014 para transponer la Directiva, y debe-
ran aplicar lo dispuesto en ella desde el 1 de
enero de 2015. No obstante, en relacién con el
«bail-in», los Estados no deberan aplicar la Direc-
tiva hasta el 1 de enero de 2018.

La propuesta surge ante la evidencia de la
necesidad de articular un marco comin en la UE
de instrumentos de rescate y resolucién de enti-
dades bancarias, contribuyendo a prevenir la
apariciéon de crisis y, en su caso, a afrontarlas
debidamente.

Para ello, la Directiva pretende garantizar la
«resolubilidad» de las instituciones financieras
entendiendo por ella el lograr que sea «factible y
creible que la entidad pueda ser liquidada a tra-
vés del procedimiento ordinario de insolvencia o
aplicando los distintos instrumentos de resolu-
cién a la instituciéon o grupo sin dar lugar a con-
secuencias adversas significativas para el conjun-
to del sistema financiero, incluso en circunstan-
cias de inestabilidad sistémica, garantizando la
continuidad de las funciones esenciales»®.

Para la gestién de la resolucién cada Estado
Miembro debe designar una o mas Autoridades
Publicas de Resoluciéon. Puede tratarse de una
autoridad diferenciada o puede ser la autoridad
de supervisién en cuyo caso debe garantizarse
una estructura de gobierno adecuada que evite
los conflictos de interés. La autoridad de resolu-
cién debe tener independencia operativa.

Se prevé que estas Autoridades de Resolucién
estén investidas de amplios poderes de actuacién
que permitan una actuacién eficiente y ejecutiva.
Estos poderes incluyen la posibilidad de, en el
contexto de una resolucién, cambiar el equipo
directivo de una entidad o, por ejemplo, realizar
operaciones de transferencia a un Banco Puente
sin necesidad de aprobacién por parte de los
accionistas.

La Directiva distingue tres fases: preventiva
(de caracter previo, en situaciones de normali-

6 Art. 13 de la propuesta de la Comisi6n.
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dad), de intervencién temprana (cuando surgen
dificultades pero resulta factible la recuperaciéon
de la entidad) y de resolucién (en situaciones
proéximas a la quiebra).

4.1. FASE DE PREVENCION

Las entidades financieras deben elaborar pla-
nes de recuperacién con las medidas que se apli-
carfan para retornar a la viabilidad en caso de
dificultades. Esos planes deben actualizarse una
vez al ano como minimo y no pueden prever
acceso a financiacién publica. Los planes inclui-
ran una serie de indicadores («riggers») que iden-
tifiquen los puntos a partir de los cuales deberan
aplicarse. El supervisor deberd revisarlos y podra
pedir modificaciones. De no incluirse esas modi-
ficaciones podra pedir a la institucién que tome
medidas proporcionales a las deficiencias detec-
tadas (reduccién del perfil de riesgo, prevision
de recapitalizaciones, modificaciéon de la estructu-
ra de financiacién y modificacién de la estructura
de gobierno).

Por su parte, las autoridades de resolucién
deben disenar planes de resolucién de cada
entidad o grupo previendo como se ejecutaria
una resolucién ordenada en caso de resultar
necesaria. Obviamente se trata tan solo de un
instrumento preventivo, de modo que la existen-
cia de estos planes de resolucién no es indicativo
de la probabilidad de entrada en resolucién de la
entidad del mismo modo que, por ejemplo, la
existencia de una escalera de incendios en un
edificio no indica una mayor probabilidad de que
éste vaya a arder.

El plan debe incluir la valoracién de si, llega-
do el momento, seria posible resolver la entidad
(«andlisis de resolubilidad»). Si la autoridad de
resoluciéon detecta obstaculos que dificultasen
una potencial resolucién podra pedir los cambios
que considere necesarios. Los planes deberan
actualizarse como minimo una vez al afo.

Finalmente, se prevé la posibilidad de cele-
bracién de acuerdos de apoyo financiero entre
entidades del mismo grupo en caso de proble-
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mas de alguna de ellas. La idea es que esta finan-
ciacion pueda contener la crisis y asegurar la
estabilidad del grupo. Estos acuerdos solo
podran firmarse —y utilizarse— si sirven para
mejorar significativamente la situacién de la enti-
dad que lo recibe, hay perspectivas razonables de
que el apoyo vaya a ser devuelto y no debilitan la
liquidez o solvencia de la entidad que lo concede.
Estos elementos son fundamentales para que, en
caso de recurso a este instrumento sirva efectiva-
mente para limitar la expansion de la crisis y no
para propagarla.

Gran parte del éxito de un modelo de resolu-
cién y en general de la regulacién financiera se
encuentra en esta fase. Los elementos prudencia-
les y supervisores son esenciales para la estabili-
dad financiera. Cuando se pasa esta fase y se
entra en la de gestion de crisis el objetivo pasa a
ser la minimizacién de dafos.

4.9. INTERVENCION TEMPRANA

Esta fase se activa antes de que sea necesaria la
resolucién, pero cuando ya las reservas de capital
de un banco caen o pueden caer por debajo de
los minimos regulatorios. El banco tendria que
tomar las medidas necesarias para restablecer su
situaciéon financiera, por ejemplo poniendo en
marcha su plan de recuperacién, modificando su
estructura operativa y/o cambiando el equipo
directivo. De agravarse mads la situacién, las auto-
ridades podrian nombrar un Administrador
Especial con la misién de restaurar la situacién
financiera de la entidad y la gestién adecuada de
su negocio.

De nuevo es esencial que la intervenciéon tem-

prana sea efectivamente temprana para poder
contener la crisis a tiempo.

4.3. FASE DE RESOLUCION

La entrada en resolucién se produce cuando una
entidad bancaria no es viable, o es previsible que
deje de serlo proximamente y no haya una alter-
nativa privada o supervisora. Los objetivos de la
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resolucién fijados por la Directiva son: 1. Garan-
tizar la continuidad de las funciones criticas; 2.
Prevenir efectos negativos sobre la estabilidad
financiera; 3. Proteger los recursos publicos; 4.
Proteger los depésitos; y 5. Proteger los fondos y
activos de los clientes.

Cada crisis financiera es diferente y vendra
determinada por las especificidades del sector
financiero de que se trate, y por ello es necesario
contar con un mena de instrumentos. La Directi-
va prevé los instrumentos de resolucién incluidos
en los principios del FSB:

* Venta total o parcial del banco a otra enti-
dad privada. Este instrumento facilita la
solucién privada de la resolucién. Una
entidad tercera asume el negocio bancario
(o parte de él) garantizando asi la conti-
nuidad de las funciones esenciales. Podra
realizarse sin pedir consentimiento a los
accionistas.

* Banco puente. Consiste en la creacién de
un nuevo banco, total o parcialmente
publico, al que se transfieren los activos del
banco y pasivos por importe equivalente
(segin el orden de prelacién). El banco
puente permite dar continuidad a las fun-
ciones esenciales en tanto se prepara una
soluciéon definitiva. Permite la estabiliza-
cion del banco, la valoracién adecuada de
su situacién y el disefio de una estrategia
de salida.

* Segregacion de activos a una Sociedad de
Gestion de Activos. Intuitivamente, la
diferencia con el instrumento anterior es
que, en este caso, los activos segregados
son activos dafiados, por lo tanto este ins-
trumento permite el saneamiento del acti-
vo del banco en resolucién. La Sociedad de
Gestién de Activos seria el tradicionalmen-
te llamado Banco Malo (aunque, normal-
mente, no es «banco» ya que no suele tener
licencia bancaria, ni tiene porqué ser
«malo» si los activos se transfieren a un pre-
cio realista).

* Cancelaciéon de elementos de capital
(«write down of capital instruments»,
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WDCI) y «bail-in». Consiste en la imposi-
cion de pérdidas a pasivos del banco,
segun el orden de prelacién —primero a los
elementos de capital y luego a los pasivos no
subordinados—-. El siguiente punto desarro-
lla esta cuestion.

5. FINANCIACION DE LA RESOLUCION

El elemento clave de la resolucion es el reparto
de pérdidas. En una situacién tipica de resolu-
ciéon los activos no van a ser suficientes para
hacer frente a los pasivos. En ese escenario, como
se ha dicho antes, alguien debe asumir las pérdi-
das. Hay varias opciones: 1. Accionistas, tenedo-
res de preferentes y subordinadas y financiadores
no subordinados —en ese orden—; 2. Fondos de
garantia financiados por el sector (Fondos de
Resolucién y Fondos de Garantia de Depésitos);
y 3. Dinero publico («bail-out»).

A la financiacién de la resolucién con dinero
publico se le llama «bail-out» y, en contraposicién,
cuando son los accionistas y acreedores los que
pierden, se habla de «bail-in». Si es un Fondo
financiado con primas del sector el que aporta
Fondos se habla de «bail-in» sectorial. De hecho,
la Directiva prevé la creacién de un Fondo de
Resolucién que contribuya a aportar liquidez v,
en su caso, a absorber pérdidas en un contexto de
resolucién. El importe del Fondo de Resolucién
esta en discusion.

La Directiva apuesta por un modelo sin «bail-
out», como forma de evitar que la actividad finan-
ciera cuente con una garantia sectorial implicita.
Por lo tanto, pretende que sean solo los dos pri-
meros elementos citados los que estén disponi-
bles para la absorcién de pérdidas. Sobre esa base
debe decidirse qué pasivos asumen «bail-in» y
cudles no vy, segundo, con qué prelacion.

En cuanto a los pasivos que asumen pérdidas.
el enfoque adoptado por la propuesta de Directi-
va es el «estatutario» es decir, asumen pérdidas
aquellos instrumentos para los que la Directiva
determine que deben asumir pérdidas (en con-
traposicién al enfoque «contractual» conforme al
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cual asumirian pérdidas solo los instrumentos
que contractualmente lo tuvieran previsto).

En general, los pasivos de un banco son: 1.
Acciones; 2. Acciones o participaciones preferen-
tes y deuda subordinada; 3. Deuda «senior» no
colateralizada; 4. Depésitos interbancarios; 5.
Derivados; 6. Depésitos del Banco Central Euro-
peo; 7. Depésitos (que a su vez se dividen en
cubiertos y no cubiertos por un Fondo de Garan-
tia de Depésitos -FGD-); 8. Deuda colateraliza-
da; 9. Pasivos frente a empleados, proveedores
comerciales, impuestos y Seguridad Social.

De estos pasivos es claro que las acciones e ins-
trumentos hibridos deben asumir pérdidas. En
principio, todos los demas pasivos no subordina-
dos también, en virtud del mencionado enfoque
estatutario. También esta claro que los depositos
cubiertos (hasta 100.000 €) nunca asumirian
pérdidas puesto que esa cantidad estd protegida
por el FGD, que entraria a soportar las pérdidas
en su lugar. Es decir, los dep6sitos cubiertos pue-
den ser utilizados para calcular las pérdidas que
corresponden a cada acreedor, pero su parte la
asumird siempre el FGD.

Se debate si dentro de los pasivos no subordi-
nados debe haber excepciones y si éstas deben
estar tasadas o si debe haber discrecionalidad
caso a caso para la autoridad de resolucién nacio-
nal.

En general, se considera que ciertos pasivos
no deben sufrir pérdidas ya que si fueran asumi-
das, el impacto en la estabilidad financiera seria
mayor. Asi, en principio la propuesta de la Comi-
si6bn plantea excluir algunos pasivos como la
deuda colateralizada (cuya suerte esta vinculada
a la del activo que la garantiza) y deudas frente a
empleados (salvo el sueldo variable) impuestos y
Seguridad Social. La Comisién propone dejar a
discreciéon de la Autoridad de Resolucién nacio-
nal la exclusién de los derivados. Para el caso de
que se permitiera excluir discrecionalmente algu-
nos pasivos el citado Fondo de Resolucién podria
entrar en su lugar y asumir sus pérdidas, o bien
podria hacerse recaer la carga sobre el resto de
acreedores (siempre con el limite de que no que-
daran peor que en liquidacién).
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Esta cuestion estd siendo objeto de intensos
debates pues las implicaciones son claras: cuan-
tos mas pasivos se excluyan menos habra dispo-
nibles para asumir «bail-in» y, por tanto, mas
riesgo habra de «bail out». Lo mismo se aplica a la
discrecionalidad: da flexibilidad para adaptarse
al caso a caso, pero abre el riesgo de aplicaciones
asimétricas entre paises y, como consecuencia, de
que los inversores especulen sobre en qué juris-
dicciones hay mas probabilidad de «bail-in». Por
supuesto, si existiera una autoridad de resoluciéon
unica en el marco de la Unién Bancaria, la dis-
crecionalidad no darfa lugar a asimetria en la
aplicacién de la resolucién, ya que habria una
sola autoridad aplicandola.

Para facilitar la resolucién, la Directica impo-
ne que exista un minimo de fondos propios y
pasivos susceptibles de asumir «bail-in» en caso
de resolucién, como porcentaje de los pasivos
totales. Se ha discutido si ese minimo debe ser
igual para todas las entidades o si debe variar de
una institucién a otra. En principio esta segunda
tesis es la que tiene mas visos de prosperar para
recoger mejor el modelo de negocio de cada
entidad. El importe se fijara en funcién del tama-
no del negocio, perfil de riesgo, papel del FGD,
impacto de su quiebra potencial en el conjunto
del sistema, etc. Ese minimo debera cubrirse
(basicamente) con deuda «senior» con venci-
miento superior a un ano.

En segundo lugar, en cuanto al orden en que
los pasivos asumen las pérdidas el debate es de
nuevo complejo. La propuesta de la Comisién
situaba en un mismo nivel la deuda «senior» y los
depositos (tanto los cubiertos como los no cubier-
tos) pero hay alternativas como la preferencia de
depositos cubiertos y la preferencia absoluta de
depositos.

A continuacién se presenta un ejemplo numé-
rico en el que pueden verse las implicaciones. Se
supone una entidad bancaria con un activo de
110 y un pasivo de 110, de los que 10 son de
capital regulatorio (acciones, preferentes y subor-
dinadas) 10 son de deuda «senior» no colaterali-
zada, 40 de depésitos no cubiertos y 50 de dep6-
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sitos cubiertos. A partir de ese balance se asume
que en el activo hay unas pérdidas de 40 que
fuerzan la resolucién de la entidad. Por simplifi-
car no se introduce ningun otro pasivo. El ejem-
plo analiza qué impacto tienen los distintos érde-
nes de prelacién en las pérdidas que asume cada
pasivo.

En el primer escenario la deuda «senior» y los
depésitos (tanto cubiertos como no cubiertos)
asumen las pérdidas «pari passu». En el segundo,
los depésitos cubiertos tienen preferencia, que-
dando la deuda «senior» al mismo nivel que los
depositos no cubiertos (esto equivale a decir que
el FGD tiene preferencia ya que, como se ha
dicho, éste asume las pérdidas que corresponde-
rian a los depositos cubiertos). Finalmente en el
tercer escenario se supone preferencia absoluta
de depbsitos (cubiertos y no cubiertos) lo cual
deja solo a la deuda «senior» en el segundo nivel
de absorcién de pérdidas.

Ademas, en cada escenario se presentan dos
posibilidades. La primera es que los depésitos no
cubiertos asuman las pérdidas directamente; la
segunda es que el Fondo de Resoluciéon asuma
sus pérdidas (igual que el FGD asume las de los
depésitos cubiertos). Se introduce esta segunda
posibilidad por la alta sensibilidad de que los
depésitos, incluso los no cubiertos, asuman pér-

didas.

La figura 1 desarrolla el ejemplo. En la pri-
mera columna se presenta el pasivo del banco.
En la segunda se presenta el «haircut» que asume
cada pasivo, en porcentaje y en valor absoluto, asi
como el saldo resultante de ese pasivo tras el
«haircut». La tercera resume dénde recae la absor-
cién de pérdidas y al final se agrupa cudnto es
asumido por accionistas y acreedores frente a
cuanto es asumido por el FGD (o por el FGDy el
Fondo de Resolucién en caso de que éste asuma
las pérdidas de los depositantes no cubiertos).

Hay que senalar que, obviamente, los resulta-
dos dependen de los ntimeros planteados. Asi-
mismo, se asume que el orden de prelaciéon de
pasivos en liquidacién es el mismo que el fijado
para resolucién.
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FIGURA 1. ESQUEMAS DE PRELACION DE PASIVOS Y ABSORCION DE PERDIDAS

[ 1 [Depésitos pari passu con deuda senior |

Pérdidas = 40 |

Resumen absorcion de pérdidas

Pasivo del banco

Haircut:

|Saldo restante

100%

Capital (WDCI) 10

Bail in 5
deuda senior 3
depésilos no cubiertos 12

FGD 15

* El FGD aporta los 15
que corresponderia a
los depdsitos cubiertos

la. [TOTALWDCI + bail-in [ 25 |
|

[TOTAL FGD [ 15
b Si FR sustituye a depdsitos no
" cubiertos
[TOTAL WDCI + bail-in [ 13|
[TOTAL FGD + FR [ 27 ]
| 2 [Preferencia de depésitos cubiertos |
Pérdidas = 40 | Resumen absorcion de pérdidas
Pasivo del banco Haircut |Saldo restante |
100% -10 0 Capital (WDCI) 10
Bail in 30
deuda senior 6
3 |Depdsitos cubiertos (FGD) 50 depsitos no cubiertos 24
[ 110 | [ TOTAL | -40 | 70 | FGD 0
2a. [TOTAL WDCI + bail-in [ 40 |
[TOTAL FGD [0 1]
2b. Si FR sustituye a depdsitos no
[TOTAL WDCI + bail-in [ 16|
[TOTAL FGD + FR [ 24 ]
| 3 JPreferencia absoluta de depésitos ] Resumen absorcion de pérdidas
Pérdidas = 40 |
Pasivo del banco Haircut: [Saldo restante | Capital (WDCI) 10
100% -10 0 Bail in 18,9
deuda senior 10
-8.9 31,1 depésilos no cubiertos 8,9
. . 0/90= ’ ’ -
Depositos cubiertos (FGD) 50 2 i -11,1 50 * FGD 11,1
110 TOTAL -40 81,1

* el FGD aporta los 11,],
que corresponderia a
los depdsitos cubiertos

3a. [TOTAL WDCI + bail-in | 28,9 |
[TOTAL FGD 11,1 |

Si FR sustituye a depdsitos no

3b. © .
cubiertos
[TOTAL WDCI + bail-in [ 20 |
[TOTALFGD + FR [ 20 1]

Algunas ideas que pueden extraerse de este
ejemplo son:

* El escenario en que mas pérdidas son asu-

midas directamente por accionistas y acre-
edores es el de preferencia de los depésitos
cubiertos, en el caso de que los depositos
no cubiertos asuman pérdidas directamen-
te. Sin embargo, si se supone que los dep6-
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sitos no cubiertos no van asumir pérdidas
directamente sino que el Fondo de Resolu-
cién las asumira en su lugar, el escenario
en que mas pérdidas recaen sobre acreedo-
res y accionistas es el de preferencia abso-
luta de depdsitos.

Cuantos mas elementos se sitian al mismo
nivel («part passu») mas se diluye la quita
que cada uno de ellos sufre.
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§

* Papel de los depésitos. Los depésitos son

«senior» es positivo o negativo. Como se ha

un pasivo especialmente delicado. Son la
base del negocio bancario, pues constitu-
yen su fuente de financiacién mas tradicio-
nal, y ademas se asocian muy directamente
al ahorro minorista. Por eso, existe un
importe minimo (en Europa 100.000 €)
garantizado de cualquier contingencia a
través de los FGD. Como se ha dicho, y se
ve en el ejemplo, los depébsitos cubiertos
nunca sufren pérdidas directamente por-
que el FGD las asume en su lugar. Pero
incluso los depésitos no cubiertos mantie-
nen esas peculiaridades sefialadas; suelen
corresponder a PYMES o empresas de
mayor tamano y en caso de sufrir «bail-in»
se produciria un contagio directo al sector
real. Asimismo, son pasivos facilmente
movilizables porque la percepcién de ries-
go de quita normalmente producira huidas
de depositos hacia la calidad. En caso de
que se les excluyera del «bail-in», los ya cita-
dos Fondos de Resoluciéon podrian asumir
las quitas que les correspondieran. La con-
secuencia de estas consideraciones es que
la inclusién o no de los depésitos no
cubiertos en el «bail-in», asi como el orden
de prelacién en que se les sittie debe valo-
rarse con extraordinaria prudencia ya que
es un pasivo directamente relacionado con
la estabilidad financiera y social. En todo
caso, cualquiera que sea el régimen debe
ser publico y conocido.

Impacto sobre la deuda «senior». El hecho
de que la deuda «senior» sea objeto de
«bail-in» obliga a los inversores a analizar
con atencién la calidad del balance del
banco donde invierten. Asi, el riesgo de
«bail-in» debera incluirse en el precio de la
deuda «senior» (si bien las entidades sanas
no deberian tener por qué verse penaliza-
das). En funcién del orden de prelacién
fijado, las quitas a la deuda «senior» en
caso de resolucién seran mayores o meno-
resy por tanto el impacto en su precio tam-

explicado hay muchas consecuencias posi-
tivas (incentivo a una buena gestién, utili-
dad de los costes de financiacion como
senal de mercado sobre la calidad de los
balances, etc.). En sentido contrario se
sefiala que un encarecimiento excesivo de
la deuda «senior» se transmitira inmediata-
mente al lado del activo y, por tanto, a la
financiacién a la economia real. Los parti-
darios de esta tesis defienden por tanto la
situaciéon de la deuda «senior» al mismo
nivel que los depésitos y la mutualizacion
de las pérdidas a los Fondos financiados
por el sector.

Hay que tener presente que cuanto mas
descanse el modelo en la financiaciéon de
los Fondos de resolucién, mas riesgo hay
de tener que recurrir a la financiacién
publica puesto que estos Fondos pueden
resultar insuficientes, especialmente en
casos de crisis sistémicas. Si el Estado se
viera obligado a aportar financiacién en
esos casos, en puridad deberia poder ser
capaz de recuperarla con aportaciones
futuras de los bancos al Fondo de resolu-
cién pero lo cierto es que, cuanto mayor
sea la contribucién publica, mas dificil serd
la recuperacién. Si esto es asi, de nuevo se
vuelve al circulo vicioso soberano-bancario.
No obstante, como se insistira luego, en el
marco de una Unién Bancaria con un
Fondo de Resolucién Unico si es creible
que éste pueda ser suficiente para aportar
su parte de la financiacién de la resolucién
sin necesidad de llegar al «bail-out».

Todos estos elementos estan entrelazados
de forma que no es posible analizarlos ais-
ladamente. Es necesaria una visién de con-
junto de todos ellos para valorar la validez
del modelo de resolucién. Lo que resulta
fundamental, es que la combinacién de
elementos resulte en una resolucién acorde
a los objetivos fijados.

Finalmente, otro elemento del «bail-in» es la
posibilidad de conversiéon de deuda «senior» en

bién variara. Se ha discutido mucho acerca
de si este riesgo de «bail-in» a la deuda
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acciones. Es decir, una vez aplicado el «haircut» si
es necesario recapitalizar la institucion puede
procederse a transformar la deuda «senior»
remanente (o parte) en acciones. En este caso no
hay pérdida de valor (a expensas de la evoluciéon
futura del valor de la accién) sino solo cambio en
la naturaleza del instrumento.

6. RESOLUCION TRANSFRONTERIZA

La gestion de una resoluciéon bancaria (y el con-
siguiente reparto de pérdidas) resulta todavia mas
complicada cuando entra en juego la dimensién
transfronteriza de la entidad. Para entidades con
presencia multijurisdiccional es imprescindible
contar con marcos de resolucién previsibles y con
una coordinacién entre autoridades adecuada.
En general se distinguen dos tipos de estrate-
gia en la gestién de resoluciones transfronterizas:

* Punto de entrada tnico («single point of
entry», SPE). La resoluciéon de una entidad
transnacional se realizaria siempre a través
de la matriz con independencia de dénde
se localizaran las pérdidas. La matriz
absorbe las pérdidas. Los activos y las ope-
raciones de las filiales se conservan sobre la
base de continuidad de negocio, evitando
la necesidad de aplicar la resolucién a un
nivel inferior en el grupo. La resolucién la
lidera la Autoridad de Resolucién del pais
donde se sita la matriz.

* Punto de entrada multiple («<Multiple point
of entry», MPE). La resolucién se realiza en
el nivel en el que se sitien las pérdidas sin
que la matriz tenga que hacerse cargo nece-
sariamente de las pérdidas de filiales. En
este caso, la resoluciéon se realiza por la
Autoridad de Resoluciéon del pais donde se
sitie la entidad con problemas, de forma
coordinada con el resto de autoridades de
resolucién donde el grupo esté implantado.

La estrategia 6ptima dependera del modelo
de expansién internacional de cada entidad. En
modelos de expansion con alta dependencia
financiera (y también tecnolégica y operativa) de
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las filiales respecto de la matriz puede tener sen-
tido el SPE, mientras que en modelos de expan-
sion a través de filiales con alta autonomia, el
MPE puede ser mas adecuado. Lo que es impor-
tante es que ambas opciones sean posibles. El
plan de resolucién de un grupo debe especificar
el modelo de resolucién aplicable.

Para las entidades transnacionales, la Directi-
va prevé la constitucién de colegios de resolucién
cuya labor serd intercambiar informacién, elabo-
rar planes de resolucién, valorar la resolubilidad
de los grupos, coordinar la comunicacién y deci-
dir sobre el uso de acuerdos de financiacién.

En el marco de la resolucién transnacional,
esta discutiéndose cual debe ser el equilibrio de
poderes entre la autoridad «Host» (la del pais
donde hay una sucursal o filial bancaria) y las
autoridades «Home» (pais donde esta la matriz).

La Directiva da también un papel importante
a la Autoridad Bancaria Europea (EBA, segin sus
siglas en inglés) en el desarrollo de estandares
técnicos y en la posibilidad de ofrecer mediacién
ente distintas autoridades. En algunos casos esa
mediacién podrd ser vinculante.

7. POSICION DEL CONSEJO EUROPEO
SOBRE LA DIRECTIVA

El 27 de junio el ECOFIN acord6 su posicion
sobre la Directiva con miras a su negociacién con
el Parlamento Europeo y la Comisiéon. Lo mas
destacable de esa posicion es lo siguiente.

En cuanto a la prelaciéon de pasivos para la
absorciéon de pérdidas, se concede una gran pro-
tecciéon a los depdsitos. En primer lugar, como
era claro, los depésitos de menos de 100.000
euros no absorberan pérdidas porque en su lugar
las asumira el FGD. Ademas, al FGD se le otorga
«super-preferencia» y se da una especial protec-
ci6én a los depésitos de PYMES y personas fisicas.
En concreto, el orden es:

1. Instrumentos de capital y deuda junior, en
orden de subordinacién.

2. Deuda senior pari passu con los depdsitos
de grandes empresas (parte no cubierta).
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3. Depositos de PYMEs y personas fisicas
(parte no cubierta) pari passu con los prés-
tamos del BEIL

4. Dep6sitos cubiertos (FGD).

Asimismo, se permite una cierta flexibilidad a la
autoridad de resolucién que, caso a caso, podra
excluir discrecionalmente pasivos del bail in si resul-
ta estrictamente necesario para la continuidad de
funciones criticas o para la estabilidad financiera (la
Comision Europea debera valorar que se cumplen
esas condiciones). En esos casos, el Fondo de Reso-
lucién podra sustituir a los pasivos excluidos si:

* Ha habido un bail in previo de un minimo
de un 8% del total de pasivos.

e La contribucién del Fondo de Resolucién
no excede del 5% del total de pasivos de la
entidad ni de la dotacién del Fondo mas
las contribuciones de los 3 afios siguientes.

Por otro lado, en circunstancias extraordina-
rias pueden buscarse fuentes alternativas de
financiacién (se entiende que ésta es una refe-
rencia implicita a la participacién del Mecanismo
Europeo de Estabilidad, MEDE) siempre que:

* Se haya aplicado bail-in al 8% citado mas el
5% posterior.

* Se haya aplicado bail-in total a capital,
deuda junior y deuda senior no cubierta.
Es decir, esas «fuentes alternativas» solo
podrian entrar para excluir depésitos.

Finalmente, el nivel del Fondo de Resolucién
se ha fijado en el 0,8% de los depésitos cubiertos.

En todo caso, el texto final de la Directiva sera
el que resulte de la interaccién entre el Consejo,
el Parlamento y la Comisién Europea.

8. UNION BANCARIA Y OTRAS INICIATI-
VAS REGULATORIAS

La Directiva de resolucién engarza directamente
con el resto de iniciativas de reforma regulatoria
del sector financiero.

En concreto, esta intimamente relacionada
con el proyecto de Unién Bancaria. Esta Unién
tiene cuatro pilares: (i) «single rule book» o misma
regulacion financiera para el conjunto de paises,
(ii) un mecanismo de supervisién tunica, (iii) un
mecanismo de resolucién dnica que incluye la
creaciéon de una Autoridad de Resolucién euro-
pea y de un Fondo de Resolucién a escala euro-
pea para la intervencién en crisis de entidades y
(iv) el establecimiento de un FGD.

El progreso hacia la Unién Bancaria es esen-
cial para lograr los objetivos de la Directiva de
ruptura del circulo vicioso soberano/bancario.
Con un Fondo de Resolucién mutualizado a nivel
europeo sera mucho mas facil lograr resultados
como los que ocurren en EEUU donde crisis
bancarias concentradas en un Estado no impli-
can la quiebra de ese Estado, y viceversa. La exis-
tencia de un Fondo de resolucién tnico a nivel
europeo podra permitir que éste tenga un tama-
no suficiente para que resulte creible su capaci-
dad de hacer frente a la financiacién necesaria de
la resolucion. Por otro lado, no puede haber una
supervisiéon Unica que no vaya acompafada de
una resolucién con idéntico dmbito de cobertura.

Asimismo, estd en fase de negociacién la posi-
bilidad de que el Mecanismo Europeo de Estabi-
lidad (MEDE) pueda recapitalizar directamente
entidades financieras, en lugar de prestar a un
pais para que sea éste el que recapitalice las ins-
tituciones en problemas. Ya se ha dicho que el
modelo al que aspira la Directiva es un modelo
sin «bail-out» por lo que, en puridad, podria pen-
sarse que esta funciéon del MEDE ya no seria
necesaria. Sin embargo, la necesidad de dinero
publico en algtin momento, incluso tras aplicar
todos los instrumentos sefialados, no puede des-
cartarse a priori. Especialmente, en el contexto
de crisis sistémicas como la actual, es posible que
la inyeccién de dinero publico sea mas eficiente
que el resto de alternativas. Por eso, es importan-
te contar con un «respaldo fiscal de ultima ins-
tancia» (backstop). Para esos casos es importante
que esta dimensién del MEDE se concrete a la
mayor brevedad pues es la que culminaria el cie-
rre del vinculo soberano/bancario.
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Desde el punto de vista prudencial la Directi-
va de Resolucién esta obviamente relacionada
con el aumento de los requerimientos de capital
a través de Basilea III y su aplicacién a Europa
mediante las denominadas CRD IV y la CRR 1V.
También esta ligada a las propuestas acerca de
estructura bancaria y separaciéon de actividades
minoristas y de inversién para limitar el riesgo al
que se exponen los depositos, como las realizadas
por el llamado Grupo Liikanen’.

9. CONCLUSIONES

* La Directiva de resolucién es un elemento
clave en la creaciéon de un sector financiero
europeo mas sélido y estable; mas atn si se
pone en relaciéon con el conjunto de medi-
das regulatorias adoptadas en los dltimos
anos o todavia en discusién y, muy espe-
cialmente, con la Unién Bancaria.

* El paso hacia una mayor responsabilidad
de la propia entidad bancaria y asuncién
de pérdidas por accionistas y financiadores
en general («bail-in») es sano y refuerza la
disciplina de mercado.

* El mecanismo de resolucién debe ser ade-
cuado en el momento de su disefio y apli-
cable en el momento de la ejecucién. En
ese sentido debe tenerse presente que los
pasivos de los bancos son dinamicos y pue-
den variar rapidamente (salidas de pasivos,
cambios en la naturaleza, arbitrajes regula-
torios, etc.).

e Las crisis sistémicas seguiran planteando
retos significativos de gestion y, en esos casos
—que deberian ser excepcionales— no cabe
descartar la necesidad de dinero publico.

7 http://ec.europa.eu/internal market/bank/docs/high-
level expert_group/report_en.pdf
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* En esos casos, la aportaciéon de dinero

publico a un banco supone la proteccién
de los titulares de determinados pasivos
que, como consecuencia de esa interven-
cién, dejan de asumir pérdidas. Se hace asi
por entender que hay pasivos que es con-
veniente que reciban esa proteccién. Es
decir, el rescate publico de un banco equi-
vale al rescate de los titulares de los pasivos
que dejan de asumir pérdidas. Lo que no
deberia suponer el rescate publico es el res-
cate del equipo gestor que, en términos
generales, serda reemplazado. Asimismo la
resoluciéon implicara el estudio de las cau-
sas que la han motivado y, en su caso, de las
posibles responsabilidades.

Muchas de las complejidades y dificultades
para cerrar el modelo de resolucién queda-
ran superadas cuando haya una Unién Ban-
caria completa. La existencia de una autori-
dad tnica, con criterios uniformes, y de un
Fondo de resolucién tnico (con la red de
seguridad del MEDE) amplificara los efectos
positivos de la Directiva de Resolucién. Por
lo tanto, el avance hacia la Unién Bancaria
sigue siendo prioritario para romper defini-
tivamente el vinculo soberano/bancario.
Finalmente, las medidas preventivas son
esenciales (fortalecimiento de capital, con-
trol de endeudamiento, prudencia en la
actividad de préstamo, supervisién, analisis
de resolubilidad) para reducir la probabili-
dad de crisis. Si los niveles de capital exigi-
dos por la CRD IV y la Unién Bancaria
completa hubieran estado en vigor al
comienzo de la crisis los contribuyentes
europeos se habrian ahorrado una gran
cantidad de los recursos utilizados en el res-
cate al sector bancario.






ELEMENTOS BASICOS EN EL DISENO
DEL «BANCO MALO» EN ESPANA

1. INTRODUCCION

En muchas crisis bancarias se ha utilizado la figu-
ra de la Sociedad de Gestion de Activos (SGA) o
«banco malo» para sanear los balances bancarios,
convirtiendo los activos improductivos en activos
rentables y liquidos.

En Espafia se intent6 introducir este instru-
mento en el Real Decreto-Ley 18/2012, de 11 de
mayo, sobre saneamiento y venta de los activos
inmobiliarios del sector financiero, a través de un
modelo descentralizado (aunque no se impedia
la constituciéon de una sociedad de gestiéon con-
junta para varias entidades, la consecuencia 16gi-
ca del texto legal era la constitucién de una socie-
dad para cada banco). Este modelo no fue el
catalizador de un mayor saneamiento bancario al
haberse aprobado en unos momentos de estrés
financiero en Espafa, lo que impidi6 captar la
financiacién adicional que resulta necesaria para
que sea totalmente operativa una SGA (o varias).
Esta financiacién debe cubrir las pérdidas que
pueden cristalizar en los bancos cedentes de los
activos y permite a la SGA adquirir los activos a
dichos bancos.

Este problema de financiacién se resuelve en
julio de 2012 con la firma del Memorando de
Entendimiento (MoU) con las autoridades euro-
peas.

! Técnico Comercial y Economista del Estado. En la
actualidad es Director General del Fondo de Reestructura-
cion Ordenada Bancaria (FROB).
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En este articulo vamos a resumir las principa-
les alternativas que se debatieron en el disefio de
la SGA en Espana. La configuracién final de
dicha SGA, la Sociedad de Gestiéon de Activos
Procedentes de la Reestructuracién Bancaria
(SAREB), puede consultarse en el capitulo VI de
la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestruc-
turacién y resoluciéon de entidades de crédito, asi
como en el Real Decreto 1559/2012, de 15 de
noviembre, por el que se establece el régimen
juridico de las sociedades de gestién de activos.

2. LASGA Y EL MOU

Un elemento clave de la estrategia de rees-
tructuracién bancaria incluido en el mencionado
MoU es la segregacién de activos problematicos
de los bancos que hayan recibido ayuda publica y
su transferencia a una SGA. Esto es légico, ya
que:

* El MoU busca recuperar la confianza en el
sistema financiero espanol. La desconfian-
za mostrada por instituciones internacio-
nales, inversores y analistas con respecto a
nuestro sistema financiero se explicaba, en
buena parte, por las dudas existentes sobre
la calidad de los activos bancarios y el reco-
nocimiento de su degradacion, reflejada
por el nivel de provisiones.

* Otra finalidad de la reestructuracién ban-
caria es el restablecimiento de la funcién
de intermediacién financiera de los ban-
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cos, lo que requiere unos balances banca-
rios con una reduccién drastica de activos
improductivos, especialmente los ligados
al sector de promocién inmobiliaria.

Ambos objetivos debian reflejarse en la rea-
pertura del mercado interbancario y de capitales
y un relajamiento de los margenes exigidos.

El MoU también contiene algunas referen-
cias que han sido de utilidad en el disenio de la
SGA: los bancos que deben transferir activos
problematicos son los que reciban ayuda publi-
ca; la SGA debe ser «externa» a los bancos
cedentes e independiente; los activos que deben
ser transferidos incluyen los préstamos ligados a
la promocién inmobiliaria y los activos adjudi-
cados, aunque podrian transferirse otras carte-
ras de activos fuertemente deteriorados; la
transferencia debe realizarse al valor econémico
real (largo plazo) de los activos, que debera
basarse en las valoraciones incluidas en el ejer-
cicio «bottom-up» realizado el verano de 2012 por
Oliver Wyman; las pérdidas que sufran las enti-
dades cedentes deben cristalizarse en el
momento de la transferencia; y los bancos
cedentes recibiran, a cambio de los activos,
bonos con la garantia del Estado y descontables
en el Banco Central Europeo (BCE).

Asimismo, el MoU fija los plazos de la trans-
ferencia de activos: para las entidades del grupo
1, final de diciembre de 2012, siendo mas flexi-
ble el plazo para las entidades del grupo 2 (el
traspaso se ha realizado a finales de febrero de

2013).

3. PERIMETRO DE LA SGA
3.1. ENTIDADES CEDENTES

Como se ha senalado anteriormente, el MoU
establece que las entidades cedentes deben ser
las que hayan recibido ayuda puablica. Durante las
discusiones para el disefio de la SGA se plante6
la posibilidad de transferencia voluntaria de acti-
vos problemadticos por parte de las entidades del
grupo 0 (es decir, aquellas sin necesidades de
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capital en el escenario adverso de Oliver
Wyman), pero se concluy6 que no podia aceptar-
se dicha transferencia. La razén para ello es la
consideraciéon de que la transferencia de activos a
la SGA contiene siempre cierto elemento de
ayuda publica, pudiendo, eso si, discutirse su
mayor o menor nivel cuantitativo de ayuda (este
criterio es discutible cuando la transferencia de
activos se produce a un precio muy bajo, que
puede estar incluso por debajo del precio de
mercado).

Por otro lado, se concluyé que las entidades
que habian recibido ayuda del Fondo de Rees-
tructuracién Ordenada Bancaria (FROB) en
forma de suscripcién de participaciones prefe-
rentes convertibles (el denominado FROB 1) y
que no recibieran ayuda publica adicional para
su recapitalizacién, no entraban en la categoria
de entidades que tenian que transferir sus activos
a la SGA. Tampoco entraban las entidades que se
hubieran beneficiado de ayudas en un proceso
competitivo de venta de una entidad controlada
por el FROB.

3.2. ACTIVOS TRANSFERIDOS

3.2.1. PRESTAMOS Y ACTIVOS
ADJUDICADOS

Aunque el MoU incluye la posibilidad de transfe-
rir activos fuertemente deteriorados no ligados a
la promocién inmobiliaria, pronto el debate se
centr6 en los préstamos a promotores inmobilia-
rios y en los activos inmobiliarios adjudicados en
pago de deudas.

Dentro de la categoria de préstamos, habia
dos alternativas: transferir sélo los danados (en
mora subjetiva u objetiva) o transferir todos los
préstamos ligados a la promocién inmobiliaria,
aunque estuvieran al corriente de pago.

La transferencia de toda la exposicién al ries-
go promotor presentaba ventajas:

* Se reducian claramente las dudas sobre la
calidad de los balances de estas entidades,
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ya que se consideraba que la burbuja
inmobiliaria explicaba buena parte de los
problemas bancarios de nuestro pais. Las
propias autoridades econémicas mostra-
ron sus dudas sobre dicha calidad al exigir
una provision genérica del 7 % para los
préstamos ligados a la promocién inmobi-
liaria clasificados como normales en el
Real Decreto-Ley 2/2012, de 3 de febrero,
de saneamiento del sector financiero. Esta
provision fue ampliada a una media del
30 %, en el Real Decreto-ley 18/2012, de
11 de mayo, sobre saneamiento y venta de
los activos inmobiliarios del sector finan-
ciero.

* Se evitaban futuras transferencias de acti-
vos problematicos, dada la elevada proba-
bilidad de impago, incluso en el escenario
base del ejercicio de estrés realizado por
Oliver Wyman, asignada a esas carteras
durante el periodo 2012-2014.

* Mejoraba la financiacién y la liquidez de
estas entidades al convertir activos impro-
ductivos en activos liquidos (bonos emiti-
dos por la SGA con la garantia del Estado
y descontables en el BCE).

* Se evitaba el «cherry picking» de activos.
Asimismo, se facilitaba la transferencia
de toda la exposicién de un promotor,
estuviera en mora o clasificada como
normal.

* Se hacia posible la transferencia de recur-
sos de la recuperacién de deudas a la ges-
tion de nuevas operaciones bancarias.

* La SGA se podria convertir en un vehiculo
mas liquido al ser estos activos «performing»
mas liquidos. Asimismo, permitiria a la
SGA disponer de activos de mejor calidad
crediticia, facilitando asi su posible empa-
quetamiento con activos mas deteriorados
de cara a la venta en bloques.

La transferencia de los préstamos normales
también tenia algtin inconveniente:

* El reconocimiento del dafio latente en las
carteras de préstamos normales podia
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afectar negativamente a todo el sector y no
s6lo a las entidades con ayudas publicas.

* Se aumentaba sustancialmente el tamano
de la SGA, aumentando su nivel de deuda
y, por tanto, encareciendo su financiacién.

* Las entidades podian perder buenos clien-
tes que estaban al corriente de pago. No
obstante, a las entidades en resolucién o en
reestructuracién con ayuda publica mas
elevada se les ha limitado su actividad
inmobiliaria.

* Esta transferencia podia ocasionar que-
brantos a las entidades cedentes si se pro-
ducia a un precio menor del valor en
libros. Este quebranto podria mitigarse
dado el nivel de provisiones asociados a
dichos activos.

Finalmente, se decidié transferir todo el ries-
go promotor. Para mejorar la gestion de la SGA,
evitando la concentracién de recursos en muchos
activos de escaso valor unitario, se decidié no
transferir los préstamos inmobiliarios por debajo
de un valor unitario de 250.000 euros (este
importe se refiere a todas las posiciones deudoras
de un cliente) y los inmuebles adjudicados por
debajo de 100.000 euros.

3.2.2. SOCIEDADES INMOBILIARIAS

En general, parece claro que las exposiciones
inmobiliarias a través de una participacién mayo-
ritaria en una sociedad deben transferirse a la
SGA. No obstante, la realidad de muchas de estas
sociedades es compleja, con posibles contingen-
cias legales y laborales, asi como con problemas
de valoracién, por lo que se decidi6 realizar un
analisis detallado de cada una de esas sociedades
antes de decidir sobre su transferencia.

Fuera del ambito de una posible transferencia
quedaban las participaciones minoritarias en
sociedades inmobiliarias, algunas de ellas con
elevada proporcién de financiacién por el banco
cedente. Buena parte de ese riesgo inmobiliario
ha acabado transfiriéndose por la via del crédito
promotor concedido.
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3.2.3. OTROS ACTIVOS FUERTEMENTE
DETERIORADOS

En el MoU se incluye una referencia a la posible
transferencia, con caracter excepcional, de otros
activos con claros signos de deterioro. Esta trans-
ferencia podria facilitar, por ejemplo, la venta de
alguna entidad participada mayoritariamente
por el FROB (este mecanismo es una alternativa
a los esquemas de proteccién de activos concedi-
dos en muchos procesos de venta de entidades).
Aunque esta prevision del MoU, que también se
incluye en la regulacién mencionada de la SGA,
no ha sido desarrollada, es claro que para identi-
ficar ese deterioro hay que tener como referencia
la media sectorial de ese deterioro y hay que esta-
blecer el porcentaje adicional de ese deterioro
singular para que sean considerados los activos
(carteras o subcarteras) como susceptibles de ser
transferidos a la SGA.

Dentro de las carteras de activos, las de finan-
ciacién a pequenas y medianas empresas podrian
haber encajado mejor en la mencionada transfe-
rencia, aunque la financiacién destinada a circu-
lante habria complicado mucho la gestién tanto
de la SGA (al ser un nimero de operaciones muy
elevado, de escaso importe individual y con venci-
mientos a corto plazo) como la de los clientes. Las
carteras de hipotecas minoristas habrian encajado
peor, ya que requieren una relacién mas estrecha
entre clientes y entidad financiera. Tampoco
habrian encajado créditos con garantias de activos
no inmobiliarios, ya que la gestién de estas garan-
tias, en muchos casos de escaso valor econémico,
requiere una dedicacién excesiva de recursos.

En general, la posicién predominante de las
autoridades internacionales fue la de considerar
un limite no muy elevado al tamafno de la SGA
(90.000 millones de euros) y la de no transferir
otros activos diferentes de los ya transferidos en
diciembre de 2012 y febrero de 2013.

4. PRECIOS DE TRANSFERENCIA

En la constituciéon de todas las SGA es clave el
tema del precio de transferencia de los activos
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problematicos. Aunque la Comisién Europea
tiene acunado un concepto de precio ligado a un
valor econémico a largo plazo de los activos,
pronto quedé claro que el mercado no iba a acep-
tar precios por encima de los que se consideran
que reflejan el deterioro real de su valor. Sin lle-
gar a un concepto de precio de liquidacién, los
valores de transferencia fueron acercandose a
unos niveles relativamente bajos.

Maias concretamente, el valor de transferencia,
en el caso de los préstamos, partié de la pérdida
esperada de dichos instrumentos en el escenario
base de Oliver Wyman, anadiéndosele un recorte
adicional del 14 %. En el caso de inmuebles, el
valor de transferencia partié del valor en libros
de dichos activos a 31 de diciembre de 2011. A
dicho valor se le aplicaron varios recortes, en fun-
ci6én, de la fecha de la dltima tasacién de los
inmuebles, del trabajo de valoracién realizado
por varias tasadoras en el marco del ejercicio
«bottom-up» de Oliver Wyman, de los resultados
de las ventas de inmuebles por las entidades
cedentes y de la hipétesis de caida de precios
inmobiliario contenido en el mencionado ejerci-
cio de Oliver Wyman. Al valor final se le aplico
un recorte adicional lineal del 7 %.

Hay que senalar la granularidad de los precios
de transferencia, es decir que no todos los activos
se valoraron igual, sino que se consider6 su clasi-
ficacién contable, situacién geografica y tipologia
de los colaterales y/o activos.

La racionalidad de unos precios de transfe-
rencia relativamente bajos era clara. En una
coyuntura inmobiliaria como la actual, en la que
predominan las expectativas bajistas sobre los
precios, al menos hasta 2014, la SGA tenia que
adquirir los activos con un «colchén» que le per-
mitieran absorber bajadas adicionales de los pre-
cios de mercado de los inmuebles. También per-
mitia tener en cuenta los costes asociados a la
gestion de los activos (costes de financiacion, de
gestion, legales, de mantenimiento, etc.) que son
conceptos que van mas alla de su pura valoracién
de mercado y que en el ejercicio de Oliver
Wyman se consideraban a la hora de calcular la
capacidad de absorcién de pérdidas.
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Una argumentacién similar se aplicé a los cré-
ditos ligados al sector de promocién inmobilia-
ria. Si no se hubiera hecho asi, las pérdidas de la
SGA podrian haber reducido progresivamente
sus recursos propios, pudiendo ser necesaria una
recapitalizacién del vehiculo. Claramente, era
mejor mas capital hoy que mas capital mafnana.

Una consecuencia de estos precios de transfe-
rencia reducidos fue la aparicién de minusvalias
de dichos activos, lo que provocé pérdidas en una
entidad si esa minusvalia era superior a las pro-
visiones que tuviera dotadas la entidad sobre esos
activos. Esto supuso la recapitalizacién de la enti-
dad por el FROB.

En otra coyuntura podria haberse optado por
unos precios de transferencia menos conservado-
res, lo que habria supuesto un menor impacto en
el mercado inmobiliario y en los bancos sin ayuda
publica. Asimismo, habria reducido el reconoci-
miento de pérdidas en los bancos cedentes y, en
general, habria hecho mas consistente la transfe-
rencia de activos problematicos con el ejercicio
de estrés realizado por Oliver Wyman, ya que
unos precios de transferencia muy agresivos ale-
jan a las entidades cedentes del escenario base
del ejercicio de estrés y las acercan al escenario
adverso (éste es el que determina las necesidades
de capital en el test de estrés, pero suponiendo
una capitalizacion del 6 %, cuando en realidad se
exige el 9 %).

5. UNA SGA PRIVADA

Dada la posiciéon de debilidad de la economia
espanola a mediados del ano 2012, todas las
autoridades, nacionales e internacionales, coinci-
dieron en la necesidad de que el accionariado de
la SGA fuera mayoritariamente privado y, asi, no
consolidar la deuda del vehiculo con la del Esta-
do. Para cumplir dicho objetivo deben cumplirse,
ademas, otros requisitos:

* El plan de negocio de la SGA debe ser via-
ble a largo plazo, es decir, la entidad debe
contar con capital suficiente para absorber
pérdidas incluso en una situacién adversa.
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* La SGA debe tener autonomia en la toma
de decisionesy, asi, no sera considerada un
vehiculo de rescate con el respaldo implici-
to de la Administracién Publica.

e Lavida de la entidad debe ser limitada.

e La transferencia de los activos debe reali-
zarse a valor razonable o de mercado,
segin valoraciones de expertos indepen-
dientes.

* Su objeto debe ser la gestion de los activos
problematicos de las entidades derivados
de la crisis financiera actual.

Esta decision no deja de ser discutible. De
hecho, el proyecto de Directiva sobre resolucion
bancaria establece que las SGA deben ser publi-
cas. En principio, un vehiculo publico permite
que el sector puablico se beneficie del «upside» de
los activos, lo que se justifica no sélo por el capi-
tal suscrito, sino por la garantia estatal aportada
a los bonos emitidos por la SGA. Asimismo, una
SGA publica puede funcionar mas flexiblemente
al no estar constrenido por la cuenta de resulta-
dos, aunque eso tiende a reducir la intensidad
del proceso de liquidaciéon de activos problemati-
cos. Esa es precisamente la ventaja de un vehicu-
lo privado: la presién del mercado para ejecutar
transacciones a corto y medio plazo, lo que faci-
lita el ajuste del sector inmobiliario y de la finan-
ciacién a dicho sector. Por otro lado, un vehiculo
privado favorece la contratacién de equipos ges-
tores con experiencia en gestiéon y liquidaciéon de
activos problematicos.

6. LA ESTRUCTURA FINANCIERA
DE LA SGA

Un vehiculo de estas caracteristicas debe tener
un volumen de recursos propios suficiente para
absorber potenciales pérdidas. Con respecto a la
SGA espanola, no resultaba de aplicacién la regu-
lacién bancaria de solvencia al haberse decidido
rapidamente que el vehiculo no debia tener
licencia bancaria. En principio, se consideré ade-
cuado que los recursos propios (siendo un 25 %
del total el capital mas un 75 % de deuda subor-



e

OBSERVATORIO SOBRE LA REFORMA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EUROPEOS (2013)

dinada convertible) representaran un 8 % de los
activos totales transferidos. Un porcentaje mayor
habria protegido mas a la SGA, pero habria soca-
vado su rentabilidad, habria dificultado la entra-
da de inversores privados en su accionariado y
habria restado credibilidad a los precios de trans-
ferencia acordados.

El resto de la financiacién del vehiculo era
deuda senior avalada por el Estado. La SGA
adquiere los activos problematicos y, a cambio,
entrega esa deuda, que puede ser utilizada como
colateral en operaciones de politica monetaria del
BCE. De esta forma, las entidades cedentes logran
sustituir de sus balances los activos improductivos
por liquidez. La rentabilidad de estos bonos, en la
emision inicial, estaba referenciada al Euribor mas
el «spread» soberano a 1, 2y 3 afos.

Desde el primer momento, se decidié que las
entidades cedentes no podian participar en el
capital de la SGA, ya que, de hacerlo, podria
haberse considerado que éstas seguian partici-
pando del riesgo de los activos transferidos y, por
tanto, no haber desconsolidado estos activos de
sus balances. Asimismo, esta participacién, en el
caso de las entidades controladas por el FROB,
habria dificultado la consideracién por Eurostat
de la SGA como vehiculo privado.

7. OTRAS CUESTIONES
7.1. UNA UNICA SGA

Una de las primeras cuestiones que habia que
decidir era si poner en marcha una SGA o varias,
en particular, una SGA asociada a cada banco
cedente. La literalidad del MoU parecia inclinar-
se claramente por una tunica SGA, que fue la
alternativa elegida, pero habia argumentos a
favor y en contra de las dos alternativas.

El principal argumento a favor de una tnica
SGA era la separacién mas rotunda de los activos
transferidos de las entidades que los han origina-
do. De esta forma, la desconsolidaciéon de dichos
activos quedaba garantizada. Asimismo, una
Unica SGA permitia conseguir economias de
escala en su gestion.
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Por otro lado, la existencia de varias SGA
podria evitar el riesgo sistémico que puede gene-
rar una unica SGA. Asimismo, facilita el estable-
cimiento de incentivos a las entidades cedentes,
lo que puede mejorar la gestién de los activos.

7.2. ESTRUCTURA SOCIETARIA DE LA SGA

En el debate sobre la forma juridica que debia
tener la SGA se plante6 la alternativa entre un
modelo societario (con la posibilidad de consti-
tuir una sociedad tenedora de los activos y una
gestora) y un modelo fiduciario.

Dado el escaso tiempo disponible para el
establecimiento de la SGA, result6 mucho mas
seguro optar por un modelo societario simple
en el que se conjugaran las funciones de gestion
y tenencia de los activos. Ello no fue obstaculo
para el desarrollo de una nueva figura fiducia-
ria: los fondos de activos bancarios (FAB), con
una elevada flexibilidad regulatoria y fiscal. Es
previsible que estos se desarrollen activamente
cuando el proceso de desinversiéon de activos
esté mas maduro.

Una ventaja de la opcidén societaria simple es
la sencillez del modelo de gobierno corporativo
existente: un Consejo de Administracién, con sus
comisiones, unos comités de apoyo a la gestién y
la particularidad de una comisién de seguimien-
to, con varios supervisores nacionales (y el BCE,
como observador).

7.3. RELACIONES SGA Y BANCOS CEDENTES

Basicamente, habia dos opciones: subcontrata-
cién de la gestion y administracién de los activos
con empresas especializadas o firma de un con-
trato de prestacién de servicios con los bancos
cedentes para que siguieran desarrollando
dichas funciones, por cuenta de la SGA.

A corto plazo, parecia mas razonable conti-
nuar con los bancos cedentes como gestores, lo
que, dada la tipologia de los activos transferidos
(un 75% préstamos a promotores con colateral
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inmobiliario) y el volumen de operaciones (cien-
tos de miles de activos), garantiza una continui-
dad de la gestion del deudor y evita un envileci-
miento por la falta de conocimiento que podria
tener un nuevo gestor y, en todo caso, plantearse
una subcontratacién con empresas externas a
medio plazo.
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Por otro lado, en los contratos de cesién de acti-
vos firmados con las entidades no se incluyeron
clausulas «claw-back» para evitar la posibilidad de
no desconsolidacién de dichos activos de los balan-
ces de dichas entidades, si bien se pueden corregir
errores en la transferencia derivados de clasifica-
ciones erréneas de activos y/o colaterales.






2. AVANCES EN LA REGULACION
DEL SECTOR ASEGURADOR






EL ENTORNO DE SOLVENCIA II:
SUS CONSECUENCIAS PARA EL. MERCADO

En los dltimos cinco anos, la crisis econémica ha
evidenciado muchas cosas en muchos paises. En
relacion al nuestro, las tres lecciones mas duras
que hemos tenido que aprender han sido ver
como se desmontaba el mito del valor, «siempre
al alza», de la vivienda, una cierta sensaciéon de
desconfianza hacia todo lo financiero, generali-
zando injustamente, y mas de seis millones de
personas en situaciéon de desempleo, con los efec-
tos personales y colectivos que ello supone. Tres
duras lecciones que estamos aprendiendo a ges-
tionar, mas una cuarta que podria haber amino-
rado el impacto de las tres anteriores: la falta de
ahorro. Los paises que mejor han resistido son
aquellos en los que las instituciones y los ciuda-
danos han tenido una mejor posicién financiera
en relaciéon con el ahorro, especialmente si ese
ahorro era ahorro nacional. En Espaia, los ase-
guradores también, llevabamos tiempo denun-
ciando los problemas de la falta de ahorro finan-
ciero. Clamabamos en el desierto en un pais
donde todos los ciudadanos aspirabamos a tener
una vivienda y canalizar nuestro ahorro hacia el
monocultivo del ladrillo.

Europa también lleva tiempo dandole vueltas
a la sostenibilidad del sistema del bienestar, otro
importante pilar donde el ahorro financiero es
imprescindible. Aqui de nuevo, monocultivo en
vivienda y monocultivo en una tnica fuente de
renta futura: la pensién de reparto, la pensién
publica (que por cierto no es ahorro sino un
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Y PARA SUS CLIENTES

Mirenchu del Valle
Secretaria General de Unespa

modelo de solidaridad intergeneracional, pese a
que hay muchas personas, por no decir la mayo-
ria, que creen que pasan toda su vida ahorrando
para su jubilacion, cuando lo que hacen es, como
es sabido, pagar las pensiones de los actuales
jubilados y, a partir de determinada edad, ir
constituyendo una suerte de derecho de cobro
para que las generaciones siguientes, si asi lo
consideran, le paguen su pensién).

Toda esta situacién, <como ha cogido al sector
asegurador? Fundamentalmente con los deberes
hechos, anticipando la crisis con una gestién
ultra prudencial de los recursos y cumpliendo
todos los compromisos con sus clientes. La crisis,
primero financiera y después econdmica, tam-
bién ha cogido al seguro en un largo proceso de
mejora. Siendo como es, y asi se ha evidenciado,
Solvencia I un sélido modelo, el Seguro viene
trabajando desde principios de siglo en mejorar-
lo, en un proceso que se concreté en la Directiva
Solvencia II cuyo desarrollo técnico deberfa estar
ya resuelto, y no lo esta.

El 31 de octubre de 2012 estaba llamado a
marcar un antes y un después en el sector ase-
gurador europeo. Era el dia inicialmente previs-
to en la Directiva Solvencia II para la entrada en
vigor del nuevo modelo comun de gestiéon de
riesgos. Al final ese dia pasé, porque no solo no
entré en vigor Solvencia II sino que, en 2013,
atn no tenemos una previsioén real de cudndo se
producira este salto en el modelo de supervisiéon
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desde Solvencia I, lo actual, a la futura Solven-
cia II.

El proceso de entrada en vigor de Solvencia
I1, inicialmente pensado para octubre 2012 como
he senalado, luego para enero del 2013, luego
para el mismo mes del 2014, y, ahora mismo,
para alguna fecha de momento desconocida
(aunque la apuesta mayoritaria parece ser 2016),
no ha sido fécil ni sencillo como lo demuestran
los sucesivos retrasos que viene acumulando.
Cabria decir, simplificando mucho, que ha habi-
do dos procesos dentro del gran proceso Solven-
cia II que han «conspirado» para retrasarlo.

El primero de ellos ha sido la complejidad
intrinseca de Solvencia II. El nuevo entorno que
han ido diseniando los supervisores europeos es
muy ambicioso, porque aborda cambios muy sus-
tanciales en todas las fases de la supervisién ase-
guradora, es decir lo que normalmente conoce-
mos por pilares. Supone un giro copernicano en
el pilar técnico, con un calculo de las cargas de
capital, del pasivo modelizado y de los fondos
propios que tiene poco que ver con el actual-
mente en vigor; supone un esfuerzo notabilisimo
en materia de gobernanza y supervision, lo cual
marca retos importantisimos no sélo para las
entidades sino también para los supervisores; y
decreta, en consecuencia, una disciplina de mer-
cado y régimen de transparencia notablemente
diferentes, mucho mds exigentes. Para que nos
hagamos una idea, no es en absoluto exagerado
afirmar que la nueva Documentacién Estadistico-
Contable ligada a Solvencia II es dos, o tres
veces, mas exigente que la actual. El Seguro,
como veremos a lo largo de este articulo, no esta
en contra de una mayor exigencia en la gestién
del riesgo, ni mucho menos, sobre todo si tene-
mos en cuenta que el riesgo es la materia prima
de nuestro negocio. Lo que si le hemos dicho a
las autoridades europeas es que reflexionen sobre
el final de todo este trabajo, y valoren si el esfuer-
zo al que se quiere someter a un sector que no ha
fallado durante la crisis, esto es muy importante
porque las reformas son mas necesarias cuanto
peor estén las cosas, y no es el caso del seguro,
puede acabar produciendo las consecuencias
contrarias que se buscaban, es decir penalizando
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al sector, penalizando el empleo estable que esta
ligado al mismo, y penalizando al cliente al cual,
cuando mas lo necesita, podemos acabar dejando
sin productos tan importantes como los seguros
de ahorro a medio y largo plazo. Después trata-
remos con mas detalle el origen de estas preocu-
paciones.

El segundo proceso relevante es el proyecto
normativo que conocemos como Directiva Omni-
bus II (la OII) que viene a modificar la Directiva
Solvencia II que comentamos, incluso antes de
que esta haya entrado en vigor, para adaptarla a
los nuevos poderes que en su dia se concedieron
a la Autoridad Europea de Seguros (EIOPA).

La OII es una norma cuyo disefio y puesta en
vigor es necesario después de que, en el marco
del nuevo disenio de la arquitectura de supervi-
si6n financiera en Europa, un proceso largo y
complejo lanzado por el denominado Informe
Larosiere, se creasen las figuras de los supervisores
financieros europeos; proceso que, en el caso de
los seguros, supuso crear, a partir del ya existen-
te comité de supervisores europeos CEIOPS, la
autoridad propiamente dicha, conocida por sus
siglas en inglés: EIOPA (European Insurance and
Occupational Pensions Authority).

La aparicién de EIOPA en el panorama super-
visor europeo afloré con inmediatez la cuestion de
cual seria la relacién entre su actividad regulatoria
con la de la propia Comisiéon Europea que, ade-
mas ha visto reforzado su poder legislativo tras la
entrada en vigor del Tratado de Lisboa que ha
ampliado el nimero de materias en los que puede
intervenir mediante legislacion delegada, siendo
los servicios financieros uno de ellos. Qué actos le
habrin de ser propios, qué actos realizard por
delegacioén, cudl serd su valor juridico, y a quién le
compete regular qué aspectos de un entorno tan
variado como Solvencia II. La discusién de la OII
es, por tanto, una discusién competencial. Pero,
en el marco de esa discusion, han aflorado los des-
encuentros en torno al tratamiento de los com-
promisos a largo plazo, al que inevitablemente nos
habremos de referir en este texto.

Frente a todos estos retrasos en la entrada en
vigor del proyecto, el 25 de septiembre EIOPA



p

EL ENTORNO DE SOLVENCIA II: SUS CONSECUENCIAS PARA EL. MERCADO ...

aprob6 cuatro Guias Directrices de preparacion
a Solvencia II sobre los siguientes aspectos: siste-
ma de gobierno, valoraciéon prospectiva de los
riesgos de la entidad (basada en los principios
del ORSA), pre-solicitud de modelos internos e
informacién al supervisor (Reporting)

Se trata de una iniciativa que tiene por objeto
aprovechar el momentum para avanzar en la pre-
paracién de los supervisores nacionales y de las
entidades aseguradoras en aquellos aspectos que
estan mas definidos en este momento.

A partir del 31 de octubre, fecha prevista de
publicacién en todas las lenguas europeas, los
supervisores nacionales disponen de dos meses
de plazo para decidir qué contenido de las Direc-
trices aplican en cada mercado o explicar porqué
no lo hacen (principio de aplica o explica).

Hecha esta primera introduccién, abordare-
mos algunos epigrafes que desarrollan, en diver-
sos aspectos, el tema central del articulo.

BENEFICIOS INTRINSECOS DEL PILAR I
PARA EL CLIENTE: LA FORMULA
ESTANDAR

Lo mas relevante del pilar técnico de Solvencia II
es la formula estindar. Como veremos después,
la entidad tiene la potestad de desarrollar mode-
los internos, totales o parciales; pero, en todo
caso, la formula estandar, bien como férmula
prescrita para el cdlculo de las cargas de capital,
bien como claro benchmark para cualquier accién
propia, adquiere una importancia fundamental.

De momento, atn no se dispone de una For-
mula Estandar adecuada, pues esta es una de las
cuestiones importantes que siguen abiertas.
Cuando esté disponible, habra varios elementos
en dicha férmula que son muy destacables desde
el punto de vista de la proteccién al consumidor
de este nuevo entramado de supervision.

El principal gran beneficio, que para el consu-
midor se deriva de la férmula estandar, es que es
una férmula que de manera natural tiende a la
diversificacion. Hasta el momento, las normativas
aseguradoras tenfan prescripciones directas que
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obligaban a las entidades a diversificar, notable-
mente en el campo de las inversiones financieras
que soportan los compromisos de seguro. Solven-
cia II, sin embargo, tiene una filosofia radical-
mente distinta. Solvencia II, como elemento de
solvencia dindmico, es un sistema que genera
suertes diferentes para diferentes operadores,
relacionadas con su perfil de riesgo. Todo en la
férmula estandar lleva a la conclusién de que hay
una relaciéon directa entre diversificacién y menor
carga de capital. En primer lugar, esta el dato
directo de que el riesgo de mercado cuenta con un
médulo de concentracién. Es decir: si los diferen-
tes submoédulos de mercado ya pueden derivar
cargas de capital mas elevadas en el caso de que
sus niveles de diversificacién sean asimismo bajos,
ademas existe un submoédulo especifico diseniado
para penalizar la concentracién excesiva de inver-
siones. La prescripcién de las inversiones diversi-
ficadas, por lo tanto, es indirecta pero, en reali-
dad, tan eficiente como las antiguas reglas.

El consumidor se beneficia de este hecho en
forma de estabilidad en la relacién aseguradora.
Como ha demostrado mejor que nada la reciente
crisis financiera, la diversificacion de destinos de
inversiéon que practica la actividad aseguradora
despliega su utilidad en momentos en que los
mercados registran grandes turbulencias, por
cuanto éstas, incluso habiendo mostrado signos de
sistematicidad como le ha ocurrido a la crisis finan-
ciera del 2008 y afos siguientes, tienen una afec-
ci6n mas relativa en el caso de las entidades asegu-
radoras, por cuanto éstas tienen una cartera muy
diversificada, como consecuencia, hoy, de la regu-
lacién especifica sobre la materia; y, mafana, como
claramente demuestran los resultados de los suce-
sivos Estudios Cuantitativos de Impacto, como
consecuencia légica de las servidumbres del calcu-
lo de los riesgos de mercado en la férmula estan-
dar. Es el momento de profundizar en un hecho
palmario que, por no ser relevante para los medios
de comunicacién, no debe pasar desapercibido. En
la crisis financiera primero, y en la crisis econémi-
ca después, el Seguro se ha comportado tal y como
esperaba la sociedad que lo hiciese: gestionando,
atendiendo, dando respuesta, manteniendo
empleo y aportando tranquilidad a sus clientes. Es
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decir; se ha comportado con normalidad pese al
entorno, en ocasiones muy alterado, en el que se
ha movido la economia y los mercados financieros
en estos ultimos cinco anos. Este hecho de norma-
lidad, que como decia, resta interés informativo a
los medios de comunicacioén social, es muy rele-
vante porque se ha conseguido bajo el actual estan-
dar de Solvencia I, el mismo que el propio Seguro
esta intentando mejorar atin mas desde principios
de siglo. Luego, desde el Seguro, reclamamos que
se atienda y se reconozca el valor de esta industria
que no ha dado disgustos a sus ciudadanos espe-
cialmente cuando mas se necesitaba y ha sabido
gestionar la crisis sin requerir ni un solo céntimo
de recursos publicos.

El actual modelo, por tanto, ya ha demostra-
do que funciona, pero Solvencia II, trata de
mejorarlo y va incluso mas alla. Hay dos elemen-
tos mas de absoluta proclividad hacia la diversifi-
cacién que no pueden soslayarse en este analisis.

En primer lugar, estdn los riesgos no de merca-
do. Muy notablemente, la otra gran familia de ries-
gos de Solvencia II, que son los denominados
riesgos de suscripciéon, o de seguro.

El seguro siempre comporta un riesgo para
quien lo comercializa. En puridad, la prima de
seguro, la prima pura, es el precio de un riesgo.
Lo «anico», por asi decirlo, que hace el asegura-
dor, es recargar la prima pura con el elemento de
beneficio, esto es, de retribucién al accionista 'y a
la propia actividad, que considere conveniente.
Asi pues, en los esquemas de solvencia estatica, se
tiende a entender que el calculo del riesgo ya esta
hecho en el acto de calcular y cobrar la prima, y
gestionar los siniestros.

Esto, sin embargo, no es exactamente asi. La
técnica aseguradora generé pronto figuras, como
la vieja provisién de estabilizacién, que se consi-
deraban necesarias contra las desviaciones de la
siniestralidad que, tal y como se fue observando,
se producian. La siniestralidad tiene patrones,
pero no siempre los cumple; es un efecto que se
ve muy claro, por ejemplo, en la vertiente catas-
tréfica de la siniestralidad.

Solvencia II esta basada en el concepto de
capital econémico. Esto es, la carga de capital
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que es razonable derivar para poder demostrar
(por ejemplo, ante un tercero interesado en com-
prarnos, o en invertir en nuestra compaiia) que
estamos cubiertos frente a todos los riesgos que
racionalmente se puede esperar que se presen-
ten. Y a esta némina de riesgos, como digo la
experiencia lo ha demostrado ya de tiempo atras,
pertenecen aquéllos ligados al hecho de que esas
cuentas que hicimos calculando la prima pura no
estuviesen del todo bien hechas.

En el caso del seguro de vida, este riesgo tiene
que ver, fundamentalmente, con la posibilidad de
que la mortalidad no se comporte como se previo,
bien al alza (muera mas gente de lo previsto, lo
cual generara pérdidas inesperadas en los seguros
de riesgo), bien a la baja (la mortalidad se vea
reducida, y por lo tanto la longevidad mas dilata-
da, lo que genera pérdidas inesperadas en los
seguros de ahorro). En el caso de los seguros dis-
tintos del de vida, los riesgos principales son los
denominados de reserva (calculé mal en el pasado
mis primas, lo cual se me comunica a una sinies-
tralidad mas elevada de lo esperado) o de prima
(estoy calculando mal mis primas hoy, lo cual se
me comunicara en la siniestralidad futura).

Sin profundizar mas en las technicalities mate-
maticas de la férmula estandar vemos que la filo-
soffa que siempre ha animado la supervisién ase-
guradora, en lo que a las inversiones se refiere, se
comunica muy rapidamente, con Solvencia II, a
todos los ambitos del negocio. Ya no es sélo la
inversion financiera la que ahorra carga de capi-
tal si se diversifica; es la propia actividad asegu-
radora, puesto que los riesgos de suscripciéon son
de distintas naturalezas, hasta el punto de corre-
lacionar negativamente, como ocurre con el ries-
go de mortalidad y longevidad (obviamente, en
un mismo periodo no se pueden producir mads
muertes y menos muertes de lo previsto para un
mismo tramo de edad).

Lo cual nos lleva al segundo gran concepto
que propende a la diversificacién en la propia
realizacién del negocio: las correlaciones entre
riesgos y subriesgos.

Solvencia II no se basa en un concepto de
suma lineal de cargas de capital. Primero, porque
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con el nivel de exigencia que tienen las férmulas,
si la carga de capital agregada fuese la suma line-
al de todas, tendriamos entidades sobre-solven-
tes que, sin embargo, carecerian de capacidad de
captar accionistas en el mercado (pues invertir en
seguros generaria elevadisimos costes de oportu-
nidad) y/o pondrian en la calle productos con un
componente de seguridad tan elevado en el pre-
cio, que impediria su comercializacién. La suma
lineal, ademas, repele la logica: los peligros son
peligros, y pueden presentarse. Pero no todos a la
vez. Algunos, como hemos apuntado en el caso
del desplazamiento de la mortalidad y la super-
vivencia, incluso es imposible, por esencia, que se
presenten a la vez.

Para resolver este problema es por lo que Sol-
vencia II prescribe la suma correlacionada, esto
es teniendo en cuenta los niveles de correlacion
existentes entre subriesgos en cada riesgo, y
entre riesgos a la hora de agregar estos en el
denominado capital de solvencia basico. Una vez
mads, no es necesario avanzar mas en la descrip-
cién de la técnica matematica para entender que,
en la medida en que se tengan mas componentes
en el calculo, mas «uso» se hace de las correlacio-
nes; y, consecuentemente, puesto que conforme
mas correlaciones se usen, mas se tiende a obte-
ner un resultado de suma correlacionada distan-
ciado de la pura suma lineal, mas carga de capi-
tal se ahorra.

La ambicién de Solvencia II, por lo tanto, es
reposar, con el tiempo, sectores aseguradores de
extremada fiabilidad y diversidad. Una cosa que el
enfoque de Solvencia II no es, es una ecuacién
que solo se pueda despejar de una manera. Hay
muchas metodologias diferentes que tienen
plena cabida en el concepto de capital econémi-
co eficiente bajo las reglas del pilar técnico de
Solvencia II.

Desde una perspectiva optimista, esto es basa-
da en la idea de una calibracién final adecuada
de Solvencia II (algo que veremos mas adelante
un poco mas in extenso), el mercado asegurador
resultante ha de ser un mercado formado por
entidades muy diversificadas, que por lo tanto
seran capaces de aportar a los consumidores
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ofertas muy amplias; junto con entidades alta-
mente especializadas, porque el adecuado cono-
cimiento de una actividad permitird el adecuado
céalculo de los perfiles de riesgo y, ademas, dentro
de los ramos son perfectamente posibles, tam-
bién, estrategias de diversificacién (por ejemplo,
en el negocio de vida, entre tipologias de pro-
ductos, entre riesgo y ahorro, entre distintos
tipos de garantias financieras...). El resultado,
por lo tanto, es un mercado mas rico, mas capaz,
con mayor capacidad de respuesta a las necesida-
des del publico y mayor capacidad de desarrollo
de productos.

MODELOS INTERNOS: QUINTAESENCIA
DEL AUTO-CONOCIMIENTO

El entorno de Solvencia II contiene previsiones
muy claras en el sentido de que las entidades
dispondran de la posibilidad de sortear, de
forma total o parcial, la aplicacién de la férmula
estandar prescrita para el cilculo de las cargas de
capital, mediante el desarrollo de modelos inter-
nos.

Un modelo interno es una metodologia pro-
pia, basada estrictamente en la informacién que
la entidad tiene de si misma, cuyo resultado ha
de ser por fuerza del mismo tipo que la férmula
estandar (esto es, debe derivar una carga de capi-
tal, exactamente igual), pero calculada a través
una metodologia mucho mas cercana a su verda-
dero modelo de negocio.

Obviamente, el modelo interno no puede ser
libremente desarrollado por las entidades, por
cuanto, para que se convierta en la metodologia
de célculo de cargas de capital, debe estar apro-
bado por el supervisor (el proceso, obviamente,
es algo mas complejo en el caso de que sea un
grupo asegurador trasnacional el que quiera des-
arrollar un modelo interno para todo su grupo),
que es responsable de comprobar la adecuacién y
solidez, tanto del modelo en si como del alimen-
to de datos con que cuenta.

Los clientes de seguros, ni al inicio ni en la
perfecciéon del proceso Solvencia II, tendran,
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probablemente, una conciencia muy clara ni muy
profunda de la existencia o inexistencia de
modelos internos en la entidad o grupo. Hablan-
do en términos estrictos, el tercer pilar de Sol-
vencia II, el relativo a disciplina de mercado y
transparencia, prevé la realizacién de un informe
publico obligatorio, el denominado SFCR (Sol-
vency and Financial Condition Report), en el que
la entidad tendra que reportar detalles sobre su
modelizacién de riesgos.

Mas en concreto, en lo que se refiere a la infor-
macién sobre el sistema de gobernanza del mode-
lo interno, y segtn los borradores de medidas de
implementacién, debera contar en el SFCR:

* Comités especificos o personas responsa-
bles, con descripcién de sus responsabili-
dades.

* La forma de interaccién de estos comités y
personas con la gestion.

* Procesos para la aceptacién de cambios en
el modelo.

* Cambios significativos en la gobernanza
del modelo en el periodo reportado.

* Descripcién de las herramientas de valida-
cion.

Asimismo, en el capitulo dedicado a la gestién
de capital (que, debemos entender, es el capitulo
en el que la entidad describird qué hace una vez
que ha obtenido una imagen de su perfil de ries-
go, de la exigencia de capital que se deriva del
mismo, y de la disponibilidad de recursos que
tiene), las informaciones que deberdn ponerse a
disposicién del publico, resumidas de dos fuentes
(el futuro reglamento de nivel 2 y los estandares
de nivel 3), serian:

* Descripciéon de los propésitos de la puesta
en marcha de dicho modelo interno.

* Descripcién del dmbito de dicho modelo
interno en términos de unidades de nego-
cio y categorias de riesgo.

* Descripciéon de la técnica usada para integrar
un modelo parcial y la férmula estandar.

* Descripciéon de los métodos usados para
calcular la distribuciéon de probabilidad.
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* Una descripcién, para cada médulo de
riesgo, de las principales diferencias meto-
dolégicas y de asunciones respecto de la
formula estandar. Haciendo especial hin-
capié en:

o La estructura del modelo.

o Las categorias de riesgos afectadas.

o Métodos de agregaciéon y efecto de la
diversificacion.

o Riesgos no cubiertos en la férmula
estandar pero si en el modelo interno.

o Diferencias de alto nivel en las metodo-
logias.

* La medida de riesgo y el periodo de tiem-
po usado en el modeloy, si son distintos de
la formula estandar, la argumentacién de
por qué dicho plazo es mas adecuado para
garantizar la proteccion de clientes y bene-
ficiarios.

* Descripciéon de la naturaleza y adecuacion
de los datos usados, en la que se incluye una
descripcion de los procesos puestos en mar-
cha para garantizar la calidad de los datos.

* Informacién sobre el comportamiento
operacional del modelo, en particular los
planes de seguridad, de contingencia y de
recuperacién, acompanados de los recur-
sos tecnolégicos disponibles y la eficiencia
del modelo.

El informe publico tendrd que ser especial-
mente cuidadoso para garantizar que sus lectores
entienden las diferencias inherentes entre el
calculo bajo Solvencia II (que es un balance pura-
mente econémico, teniendo en cuenta los ries-
gos) y la contabilidad estatutaria (esto es, la ima-
gen fiel de la situacién patrimonial en un deter-
minado momento).

Es decir, los beneficios de la existencia de un
modelo interno para los clientes de seguros exis-
tird, aunque sea de forma indirecta. La existencia
de un modelo interno, total o parcial, dentro de
una entidad o grupo, supondra que dicho asegu-
rador habra abordado un ejercicio muy exigente
de autoconocimiento y evaluacién; ejercicio
cuyos resultados, por lo tanto, cumpliran unos
estandares de precisién muy elevados. La combi-
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nacién de modelos internos y ORSA, unida a la
interacciéon de diversas funciones previstas en la
futura legislacién dentro del esquema de gober-
nanza, dotard a las entidades, tal es uno de los
objetivos troncales de Solvencia II, de una capa-
cidad de respuesta y adaptacién a posibles coyun-
turas desfavorables que se transmitira a los clien-
tes en forma de estabilidad del negocio y tarifas
ajustadas.

EL PROBLEMA DE LOS COMPROMISOS
A LARGO PLAZO

Ya hemos dicho a lo largo de este articulo que el
retraso objetivo en la entrada en vigor de Sol-
vencia II tiene varios motivos; pero uno funda-
mental. En el entorno de la tramitacién de la
futura directiva Omnibus II, cuyo retraso opera
como cuello de botella para todo el proceso, atlo-
ré una cuestioén sobre la que el seguro espaiol
llevaba llamando la atencién desde el inicio del
proyecto, y que ha provocado el lanzamiento,
durante la primera mitad del 2013, de un estudio
de impacto especifico a partir del cual se podran
tomar decisiones mas acotadas.

Intentaremos explicar en estas lineas, sucinta-
mente, cual es el problema de los compromisos a
largo plazo.

En buena técnica financiera y actuarial, un
compromiso futuro debe ser descontado para
poder formularlo al valor actual, es decir, al
momento en el cual se realiza la valoracién. Esto
supone proyectar adecuadamente, qué parte de
esos flujos de pagos los va a obtener el asegura-
dor de los rendimientos financieros. El problema
aparece cuando las inversiones financieras que
respaldan el compromiso se mantienen por el
sector a vencimiento (incluso tras una hipotética
cesion de cartera), en este contexto, dtiene senti-
do econémico penalizar esos rendimientos por
fluctuaciones de mercado puntuales?

Por tanto, la discusién en torno a los compro-
misos a largo plazo tiene que ver con la pregun-
ta: <cudl es la curva de descuento que deberemos
utilizar para valorar estos compromisos de forma
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que se incentive una adecuada gestién de los ries-
gos en estos productos?

Los aseguradores de vida europeos llevan dos-
cientos anos comprometiendo pagos futuros.
Esto quiere decir que el seguro, como institucién,
lleva entre dos y cinco veces mas tiempo que los
sistemas de reparto garantizando prestaciones a
diez, veinte o treinta afos (esto es: garantizando
rendimientos financieros); cumpliendo con
dichas prestaciones cuando el contrato asi lo ha
exigido; y permaneciendo en el mercado. Y esto
lo ha hecho la industria aseguradora utilizando
técnicas de gestiéon conjunta de activos y pasivos
que reducen notablemente los riesgos de estas
operaciones, para las que lo mas légico es des-
contar los pasivos con una estructura temporal
de tipos de interés adecuada para estas operacio-
nes, es decir, no con una curva libre de riesgo
pura, entendiendo como tal la curva swap, sino
con una curva libre de riesgo que incorpora un
ajuste. Dicho ajuste refleja que los activos afectos
a este tipo de pasivos aseguradores no incorpo-
ran todo el riesgo de crédito (dado que la inver-
sion afecta se mantendrd a vencimiento) sino
unicamente el riesgo de default (el Gnico riesgo
en estas operaciones es que el emisor se retrase o
deje de pagar los flujos de caja comprometidos
porque haya suspendido pagos o haya quebrado
y que la entidad aseguradora disefie su producto
de forma que no exista riesgo de venta forzada o
éste sea inmaterial). La efectividad de estas téc-
nicas de gestién conjunta de activos y pasivos
(ALM) justifica la utilizacién para el descuento de
estos pasivos de una estructura temporal de tipos
de interés adecuada a la naturaleza intrinseca de
estas operaciones.

El descuento de pasivos a una curva de des-
cuento que no es estrictamente la curva swap
tiene sus detractores, que defienden un mark-to-
market tanto de activos y pasivos. Sin embargo, no
parece légico valorar activos y pasivos por sepa-
rado, como si se fueran a vender ese mismo dia,
para valorar este tipo de operaciones a largo
plazo en las que activos y pasivos se gestionan de
forma conjunta. Por decirlo de una manera gra-
fica: un seguro garantizado a 30 afnos es como un
aviébn que se comprometiese a volar durante
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1.000 kilémetros a una altura media minima de
10.000 pies. Es cierto que es perfectamente posi-
ble que una tormenta, o el paso cercano de otra
aeronave, u otras circunstancias, puedan hacer
que el avién suba o baje en algin momento de la
altura objetivo. Pero si el vuelo esta bien disefa-
do, a lo largo de 1.000 kilémetros, tendrd
muchas oportunidades de recuperar la altitud de
crucero, y al final del trayecto habra cumplido su
objetivo.

Que la valoracién de estos pasivos asegurado-
res a largo plazo refleje volatilidades «a medio
camino» que, en realidad, no afectan a la opera-
cién es, simplemente, generar volatilidades
donde no las hay, y forzar decisiones de inversién
cortoplacista o de desinversiéon apresuradas (ven-
tas forzadas).

Durante los meses de febrero y marzo de 2013
la industria aseguradora europea ha participado
en un nuevo Estudio de Impacto, coordinado por
EIOPA, en el que se han analizado los efectos que
tendrian 14 escenarios (cada uno de ellos con un
mix distinto de medidas; todos ellos encamina-
dos a reflejar la correcta valoracién de los pasivos
a largo plazo) para que la Comisién, el Parla-
mento Europeo y el Consejo (que integran el tri-
logo) tengan todos los elementos de juicio antes
de ir cerrando definitivamente los distintos nive-
les del la normativa de Solvencia II.

Los requisitos excesivos de capital y, sobre
todo, su volatilidad, conllevan amenazas preocu-
pantes para todos los que intervienen en el segu-
ro. Empezando por las empresas que pueden
dejar de ser interesantes para sus accionistas, que
dirigirdn su capacidad inversora a otras indus-
trias, y si esto es asi, se producird en encareci-
miento de los costes de financiaciéon del negocio
asegurador. Estamos seguros de que los regula-
dores reaccionaran a tiempo.

Al mismo tiempo, si no se corrige esta volati-
lidad, especialmente en el aseguramiento a largo
plazo, el cliente se vera perjudicado porque unos
requisitos de capital extremadamente prudentes
pueden provocar una reduccién de la oferta ase-
guradora y por tanto una menor capacidad de
los ciudadanos para proyectar financieramente
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sus rentas futuras. Habria, por tanto, también un
tercer perjudicado, que es la sociedad europea en
su conjunto, porque se contraeria la capacidad
del sector asegurador de aportar financiacion
estable a las economias europeas en su papel,
muy relevante, de inversor institucional y su
capacidad de estabilizar la demanda interna de
todo un continente.

El seguro lleva tiempo advirtiendo a las autori-
dades europeas que no pueden sostener dobles
discursos antitéticos. Somos conscientes de que
una cosa es la Comisiéon Europea, otra su Parla-
mento, otra sus gobiernos nacionales reunidos en
el seno del Consejoy, ahora, el supervisor europeo
de seguros, EIOPA. Somos conscientes de que no
podemos pedirles a todos estos actores que opi-
nen lo mismo en todo momento. Pero si podemos,
debemos incluso, reclamarles coherencia.

Como me he referido al inicio, hay preocupa-
cién de todos los paises en relaciéon a la sosteni-
bilidad de los sistemas del Bienestar. La propia
Comisiéon Europea ha impulsado en los ultimos
tres afios una de las mayores reflexiones en esta
area del bienestar y las pensiones en Europa. Ha
elaborado un Libro Verde y un Libro Blanco
sobre la materia, que han recibido centenares de
aportaciones de todas las partes implicadas,
desde gestores de ahorro hasta consumidores.
Esta elaboracién analitica ha provocado la refor-
ma en curso de la directiva llamada de fondos de
pensiones de empleo, entre otras consecuencias.
Todos los textos de la Comisién son claros en la
asuncién del principio de que a Europa le falta
ahorro. De que el reto del bienestar exige que el
pilar de reparto no viaje solo, y esté acompanado
por un sélido pilar de capitalizaciéon que suple-
mente a las pensiones publicas.

Pues bien: este discurso es incompatible con
una valoracién mark-to-market (curva swap) de
los pasivos aseguradores a largo plazo, sin tener
en cuenta ciertos ajustes que reflejen cémo inci-
de en esa valoracién una adecuada y prudente
gestiéon conjunta de activos y pasivos.

Este escenario tendria menos sentido adn si
tenemos en cuenta que la propia literatura de la
Comision se refiere con alarma a la migracién
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masiva, inducida por las reformas del bienestar
en las dltimas décadas, desde esquemas de pres-
tacién definida (DB) a esquemas de aportacién o
contribucién definida (DC). Migracién que, ade-
mas, no sélo ha afectado a los pilares de capitali-
zacion, sino también a los de reparto, pues los
paises, no pocos, que estos ultimos afos han
optado por esquemas de cuentas nocionales para
la pensién puablica, han migrado, de hecho, a
entornos de previsiéon en los que el trabajador
sabe lo que cotiza, pero no sabe lo que obtendra.

Acierta la Comisiéon al advertir que esta
migracién masiva de esquemas DB a esquemas
DC ha supuesto colocar en los hombros de los
particulares la mayor parte de los riesgos finan-
cieros y actuariales, sin que esos mismos particu-
lares estén preparados para soportar tales riesgos
ni hayan sido en realidad conscientes del efecto.
Y acierta, légicamente, al insinuar que esta ten-
dencia hay que revertirla creando las condiciones
para el desarrollo de productos de prestacién
definida. Pero si los productos de prestacion defi-
nida son descontados a curvas de tipos penaliza-
das injustamente por riesgos que no existen,
{dénde esta el desarrollo?

Como ya hemos dicho, somos conscientes de
que cada pequeno universo del entorno europeo,
en defensa de sus principios e intereses, debe
tener su discurso propio. Pero Europa, como pro-
yecto, se basa en discursos estratégicos, y seria
faltar a la verdad o construir sobre bases muy
endebles no considerar el fomento del ahorro
para la previsién futura como uno de los muros
de carga de esa concepcién estratégica de la
Europa de las décadas por venir. Toda solucién
que se adopte deberia ser compatible con este
objetivo mayor.

En este ambito incluso el FMI se ha mostrado
preocupado («Existe preocupacién sobre si las
aseguradoras de vida y los fondos de pensio-
nes podran mantener su perspectiva de inverso-
res a largo plazo... La retirada parcial de los
inversores institucionales del segmento del largo
plazo y/o de la falta de liquidez del mercado de
crédito podria reducir los beneficios privados y
sociales que el sector genera a través de la inver-
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sién a largo plazo, y la medida en que esto miti-
ga la prociclicidad del sistema financiero»). Tanto
es asi que el propio Comisario Barnier, responsa-
ble del avance del mercado interior de los servi-
cios financieros en la UE, afirmé recientemente
que «dado que las entidades aseguradoras son una
fuente de estabilidad y continwidad en los mercados
financieros vy, ello fundamentalmente porque son inver-
sores a largo plazo, tienen un papel esencial que des-
empenar en conseguir que Europa vuelva a una senda
de crecimiento sostenible. Para fortalecer el impacto que
los aseguradores pueden tener en el crecimiento sosteni-
ble de la economia real, es importante, por tanto,
fomentar su capacidad de proveer garantias a largo
plazo».

Fruto de todo este debate sobre el papel que
los inversores institucionales estin llamados a
jugar en la recuperacién de la economia europea,
el dia 25 de marzo la Comisiéon Europea aprobé
un Libro Verde con el que pone en marcha una
consulta publica destinada a recabar opiniones
sobre la manera de favorecer la oferta de finan-
ciacién a largo plazo y de mejorar y diversificar el
sistema de intermediacién financiera para la
inversién a largo plazo en Europa.

Europa tiene grandes necesidades de inver-
sién a largo plazo, cuya satisfaccién es crucial
para apuntalar un crecimiento sostenible. Para
financiar sus inversiones a largo plazo, los
gobiernos, las empresas y los hogares han de
tener acceso a una financiacién a largo plazo que
resulte previsible.

La crisis financiera ha mermado la capacidad
del sector financiero europeo para encauzar los
ahorros hacia inversiones a largo plazo. Una de
las preguntas importantes a las que hay que res-
ponder es si la gran dependencia que ha tenido
siempre Europa respecto de los bancos para la
financiacién de las inversiones a largo plazo debe
dar paso o no a un sistema mas diversificado, en
el que tengan mucho mas peso la financiacién
directa en los mercados de capitales (es decir, la
financiacién mediante obligaciones y bonos) y la
participacion de los inversores institucionales
(por ejemplo, las compaiias de seguros y los fon-
dos de pensiones) o bien a otras opciones.
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Dado el horizonte temporal a mucho mas
largo plazo de sus modelos de negocio, las enti-
dades aseguradoras (fundamentalmente de
vida), los fondos de pensiones, asi como otros
inversores institucionales (mutual funds y endow-
ments) representan también proveedores muy
importantes de financiacién a largo plazo. En su
conjunto, invierten alrededor de 13,8 billones de
euros, lo que representa mas del 100% del PIB de
la UE.

La larga duracién de sus pasivos permite a
estos inversores institucionales, al menos en prin-
cipio, desarrollar una estrategia de inversién a
vencimiento (buy-and-hold) en activos productivos
a largo plazo, logrando con ello mayores rendi-
mientos que vienen a compensar los riesgos deri-
vados de una inversién a mas largo plazo y con
una menor liquidez. Ello permite a estos inverso-
res institucionales comportarse de una manera
contraciclica, y reducir el cortoplacismo y la
necesidad de transformacién de vencimientos.

No obstante lo anterior, estos inversores insti-
tucionales estan obligados a cumplir con una
serie de regulaciones prudenciales y con las nor-
mas contables. El impacto de las nuevas regula-
ciones prudenciales (Solvencia II) en la capaci-
dad de financiacién a largo plazo de las entida-
des aseguradoras dependera en parte de como
se traten finalmente en las mismas las inversiones
a largo plazo. En la actualidad se esta desarro-
llando, como se ha mencionado anteriormente,
un debate en el ambito de Solvencia II sobre
cémo garantizar que los requerimientos de capi-
tal no desincentiven la tenencia de inversiones a
largo plazo y que no se reduzcan los incentivos
positivos a la inmunizacién de los pasivos a largo
plazo a través de las inversiones a largo plazo.

En este mismo contexto, la Comisién Europea
ha requerido a EIOPA que analice si la calibra-
cién de los requerimientos de capital exigidos a
determinados activos en Solvencia II (financia-
ciéon de infraestructuras y project bonds, tituliza-
ciones, financiacién de las PYMES, etc.) deberia
ser ajustada de modo que se garantice la inexis-
tencia de obstaculos para la financiacién a largo
plazo, sin crear riesgos prudenciales adicionales.
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La Comisioén, el Consejoy el Parlamento también
estan discutiendo medidas que en el ambito de
Solvencia II faciliten la provisién de productos
aseguradores con garantias a largo plazo y las
inversiones a largo plazo. EIOPA analizara estas
medidas en Junio de 2013, una vez concluya el
estudio de impacto. Basada en ese informe técni-
co de EIOPA, la Comisién remitird un informe
sobre las medidas mas adecuadas que deberian
ser incluidas en la Directiva de Solvencia II o en
los correspondientes Actos Delegados.

SISTEMA DE GOBERNANZA

También en el denominado segundo pilar de
Solvencia II, el apartado relativo al sistema de
gobierno de las entidades aseguradoras, que es
precisamente en el que se puede y quiere avanzar
mediante unas Directrices especificas, reciente-
mente aprobadas por EIOPA, sin tener esperar a
que la Directiva Solvencia II entre definitivamen-
te en vigor, encontramos ejemplos que seran de
beneficio para el cliente de seguros.

No trataremos aqui de hacer una descripcién
pormenorizada de lo que se regula en los tres nive-
les de Solvencia II sobre esta materia. Nos bastara
con decir algunas palabras sobre los objetivos
generales que debe reunir el sistema de gobierno
corporativo de una entidad aseguradora.

Hay que estar muy desconectados de la reali-
dad de los ultimos cinco afos para no saber que
uno de los problemas basicos de la crisis finan-
ciera tiene que ver con el desarrollo de productos
que algunos actores de la cadena no comprendian
bien. La comprensiéon del negocio es fundamen-
tal para la actividad aseguradora porque, como
hemos dicho, por mucho que Solvencia II per-
feccione el calculo, siempre hemos sabido que
firmar un contrato de seguro es asumir un riesgo
y, por lo tanto, hacer bien las cosas pasa por
comprender dicho riesgo. Esta es la razén de
que, por mucho que alabemos los elementos
positivos del futuro nuevo esquema, cabe recor-
dar que, ya en el presente, el que pronto llama-
remos «el antiguo», las normas sobre la idonei-
dad y la profesionalidad de las personas que ges-
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tionan entidades aseguradoras o se sientan en
sus consejos de administracién son precisas y exi-
gentes.

En Solvencia II se reformulan los términos
para adecuarlos a los nuevos requisitos de calcu-
lo del margen de solvencia. Realmente Solvencia
IT no crea nada ya que la normativa actual esta-
blece estandares muy exigentes en todo lo relati-
vo al sistema de control interno y de gobierno de
las entidades. Solvencia II re-define una serie de
funciones que la entidad deberd tener, ademas
en determinadas condiciones de independencia
e interacciéon con la gestion de la actividad. Y,
sobre todo, tiende a explicitar una serie de nor-
mas que buscan garantizar que los miembros del
Consejo, es decir aquellos que gobiernan estraté-
gicamente la entidad, no puedan ser miembros
que apenas tienen ideas epidérmicas sobre lo que
es la valoracion del perfil de riesgo o los resulta-
dos del ORSA.

Ademas, la definicién y distribucién de las
funciones de cada uno de los Departamentos o
funciones debe ser precisa, delimitando clara-
mente las competencias de cada uno de ellos. Se
prevén incluso nuevas funciones que deben ser
asignadas o creadas dentro de la entidad en caso
que no existieran previamente. En este sentido,
es particularmente relevante la funcién de «cum-
plimiento normativo» (compliance) que debe
garantizar que la entidad cumple con todos los
requisitos legales. Dicha funcién supone el segui-
miento continuo de la actividad de la entidad
garantizando que, en caso de producirse cambios
normativos, los posibles riesgos asociados estén
identificados y puedan ser gestionados adecua-
damente. Los riesgos a los que puede estar some-
tida una entidad son de distinta indole y, en oca-
siones, exceden la normativa especifica de segu-
ros. Tal es el caso de la legislaciéon sobre protec-
cién de datos personales, derecho de la compe-
tencia, blanqueo de capitales, riesgos laborales,
etc. Significa por tanto un nuevo marchamo de
calidad en beneficio del consumidor final al que
se le garantiza mas si cabe que el productos que
se le estd ofreciendo cumple rigurosamente con
toda la normativa (no solo aseguradora) que les
es aplicable.
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Aporta, pues, Solvencia II una mayor solidez,
que no nos cansaremos de repetir que ya tiene
elevados niveles de garantia en el momento pre-
sente con la actual regulacién. Una vez mas, nos
encontramos ante un hecho que el cliente de
seguros puede no percibir de una forma directa,
pero que redunda en su beneficio a través de un
funcionamiento adecuado del mercado y de los
productos en oferta.

TAMBIEN CAMBIA LA DISTRIBUCION

Un pentltimo aspecto en relacién con el clien-
te y la manera en la que accede al Seguro. La
propia Solvencia II impulsé una reflexién que
es acertada en la forma pero no en el tiempo:
ya que el seguro se perfecciona, deberiamos
también analizar si podemos avanzar en el
mismo camino en la distribucién de los seguros.
Buen objetivo sin duda pero que los mecanis-
mos comunitarios han venido a deparar en el
peor momento posible. El pasado verano la
Comisién presentd una propuesta de Directiva,
conocida como IMD2 que vendria a modificar
la actual de Mediacién de 2002 para , tratar de
sentar las bases de una nueva forma de distri-
bucién adaptada al entorno de Solvencia II.
¢Qué entorno? Ninguno, porque no lo hay, se
ha corrido mas en la via de servicio que en la
construccion de la autopista y queremos regular
una manera de vender los seguros que todavia
no han empezado a construirse. El texto avan-
za lentamente en los tramites europeos, y pare-
ce que sin animo de acelerar. El camino legisla-
tivo sera largo, pero es importante sentar algu-
nos principios sobre como trasladar un produc-
to complejo como es el seguro al consumidor.
Primero, deberiamos esperar a que Solvencia II
no solo estuviera ya en vigor, sino contando con
dos o tres anos completos de experiencia de
forma que se podria analizar si, a pesar de todo
el esfuerzo, cabria algin refuerzo mas en mate-
ria de proteccién al consumidor. Solo asi podri-
amos de verdad perfeccionar la distribucién,
pero en todo caso, como principio general, al
cliente debemos expliciarselo todo, de una
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manera sencilla y transparente, pero enten-
diendo que mas informacién no supone mayor
informacién, sino todo lo contrario, mayores
costes que afectan al producto sin que el clien-
te, abrumado por tanta documentacién, mejore
su comprensiéon sobre el mismo. Somos los pri-
meros interesados en simplificar nuestra amplia
regulacién y ofrecer al cliente productos trans-
parentes que pueda entender antes de com-
prarlos porque es una garantia adicional para
los objetivos de perseguir la fidelizacién y la
baja litigiosidad. Un seguro bien vendido es
una garantia también para el cliente, que cono-
ce perfectamente lo que puede esperar, y exigir,
de su cobertura aseguradora. En este sentido,
desde Unespa hemos apoyado y favorecido la
elaboracién y posterior seguimiento voluntario
de Guias de Autoregulacién en el sector asegu-
rador sobre determinadas materias como, entre
otras, la transparencia en las comunicaciones
con los asegurados, los seguros unit-linked, la
contratacién por internet o la mas reciente sobre
los seguros de proteccién de pagos.

UNA REFLEXION FINAL SOBRE LOS
NIVELES DE PRUDENCIA

Aunque ya han quedado dichas muchas cosas en
el epigrafe de este articulo dedicado a los com-
promisos a largo plazo, nos gustaria terminarlo
con algunas consideraciones, de caracter gene-
ral, sobre la interrelacién entre Solvencia II'y la
prudencia.

Hablando tan sélo del mercado asegurador
espanol, ya nuestra primera ley de seguros, que
data del ano 1908, establecia unas primeras nor-
mas de prudencia, que fueron intensificadas dos
décadas después y que, a partir de entonces, no
han hecho mas que perfeccionarse (lo cual ha
tenido como consecuencia, en realidad, que el
seguro de vida espafol no haya registrado nin-
guna quiebra de entidad en nuestra historia
reciente). Contrariamente a lo que se pudiera
pensar, pues, los aseguradores somos solidarios,
mas que comprensivos, con el principio de que la
supervisién aseguradora debe estar presidida por
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criterios de prudencia.

Sin embargo, Solvencia II es un cambio muy
importante desde el punto de vista de la activi-
dad aseguradora; pero también lo es, incluso mas
que para los operadores privados, para los
supervisores. La funcién principal del supervisor
sigue siendo velar por el correcto funcionamien-
to del mercado y por la proteccién de los clientes
de seguro mediante la procura de una actividad
solvente y capaz. Sin embargo, esta actividad
pasa a estar basada en riesgos, lo cual quiere
decir que ahora el supervisor no sélo podra, sino
que deberd, repartir las cargas de la prudencia de
una forma ponderada de acuerdo con el perfil de
riesgo de cada entidad.

Por decirlo de alguna manera, si los sistemas
de solvencia estaticos, como pueda ser Solvencia
I, son campanas de vacunacién masivas; los siste-
mas dindmicos, como Solvencia II, estan basados
en consultas particulares en los que a cada indi-
viduo se le prescriben las vacunas que necesita,
de forma distinta en cada caso.

Solvencia II admite, desde sus primeros pasos
tedricos, que su nivel de exigencia debe de ser
proporcional a la naturaleza, escala y compleji-
dad del negocio. Esto no quiere decir exacta-
mente, como se ha interpretado a menudo, que
la proporcionalidad deba aplicarse a las entida-
des de pequeno tamano. La aplicacién o no de
esquemas proporcionales debe responder a la
naturaleza del negocio; como no puede ser de
otra manera en un sistema basado en perfiles de
riesgo.

En este punto, bien vale recordar que, a prin-
cipios de siglo, cuando Solvencia II nacié como
idea y como percepcién de la necesidad de reali-
zar en el seguro un ejercicio parecido al que esta-
ba haciendo Basilea en el negocio de crédito,
uno de los principios generales que informaron
el nacimiento del proceso es que nada que estu-
viese funcionando en el mercado deberia ser
seriamente obstaculizado, mucho menos impedi-
do en su funcionamiento, por las nuevas reglas.
Una norma muy racional, porque lo que existe,
por definicién, es solvente. Si no lo fuera, no
existiria, y maxime después de un tornado finan-
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ciero de escala 5 como el que hemos vivido
recientemente.

Solvencia II debe arbitrar enfoques superviso-
res razonables, por ejemplo en lo referente a los
compromisos a largo plazo, y esquemas adecua-
dos para las entidades menos complejas, porque
lo contrario seria contravenir esa regla primige-
nia de la que acabamos de hablar. Lo contrario
seria abordar la reforma y el cambio de lo que no
precisa ser reformado ni cambiado, con el riesgo
de generar efectos prociclicos. No por casualidad
este asunto de la prociclicalidad no ha sido ajeno
a los desarrollos analiticos de la propia EIOPA
sobre Solvencia II.

Estas altimas lineas son, en si, el mejor aval
para el principio general que ya he formulado de
que las cosas hay que hacerlas bien, mejor que
hacerlas deprisa. El sector asegurador europeo
tiene necesidad de un enfoque basado en riesgos,
pero no urgencia. Elevar la fecha de entrada en
vigor a la categoria de pie forzado serfa un error
porque, como esperamos haber esbozado en
estas notas, con seguridad en el altar de la fecha
objetivo acabariamos sacrificando elementos del
esquema que es muy deseable que, cuando lle-
guen a los boletines oficiales, estén sobrada y
adecuadamente chequeados y hayan sido com-
probados en su bondad.

Solvencia II deberia acabar entrando en
vigor como lo hacen esos grandes cambios de
entorno informdtico en las organizaciones. De
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un dia para otro, el lenguaje que hablan los
ordenadores cambia radicalmente; pero para el
trabajador de cada puesto en la empresa, todo
se reduce a marcharse un dia, apagar el orde-
nadory, al dia siguiente, encenderlo como cual-
quier otro dia. En el corazén tecnolégico de la
empresa, muchas cosas habran cambiado ese
dia; el software sera mas fiable, mas potente,
mas rapido; pero eso el trabajador apenas lo
nota, porque sigue haciendo las mismas cosas
que hacia antes, de la misma forma. La tGnica
diferencia entre este ejemplo y Solvencia II es
que el nuevo entorno asegurador exige, a través
sobre todo de la gobernanza, que todo el
mundo en la empresa, también ese ignoto tra-
bajador, sea mas consciente de la filosofia de
gestion basada en riesgos, y aprenda a practi-
carla en su dia a dia. Pero, a pesar de esta dife-
rencia, el simil nos sigue pareciendo valido.
Sobre todo para el cliente, que no deja de ser el
objetivo final de este analisis.

Para el cliente de seguros, Solvencia II no
deberia ser una preocupacion sino un beneficio.
Todo se ha hecho, y se hard, para él. Si al final
todo se reconduce, Solvencia II le aportara, aun
sin €l darse cuenta, una mayor solidez, un pro-
ducto mas confiable. Un proveedor mas sélido,
dinamico, flexible, competitivo, y capaz.

En verdad, si no fuese asi, cabria decir que el
camino recorrido lo ha sido, de alguna manera,
inttilmente.






3. AVANCES EN LA REGULACION GLOBAL DE LAS
INFRAESTRUCTURAS DE MERCADO






EMIR, MIFIR Y DODD FRANK: UN NUEVO MARCO
JURIDICO PARA LOS DERIVADOS OTC

1. INTRODUCCION

En el marco de la crisis financiera que se inici6 en
el afio 2007, y de forma particular en relacién con
los derivados OTC, se puso de manifiesto la nece-
sidad de una mayor transparencia y regulacién de
éstos, asi como de las entidades participantes en
los mercados OTC con el fin, por un lado, de limi-
tar el riesgo excesivo y opaco que se tomaba a tra-
vés de los derivados OTCy, de otro lado, de redu-
cir el riesgo sistémico al que contribuian. Ello
motivé que, en la cuambre de Pittsburgh de 26 de
septiembre de 2009, los dirigentes del G-20 acor-
daran dentro de su programa los siguientes com-
promisos: (i) todos los contratos derivados OTC
estandarizados deberian compensarse a través de
una entidad de contrapartida central (ECC); (ii)
todos los contratos de derivados OTC que no fue-
ran compensados debian estar sujetos a mayores
requisitos de capital; (iii) todos los contratos deri-
vados OTC debian notificarse a un registro de
operaciones y (iv) todos los contratos derivados
OTC debian ser negociados en mercados o plata-
formas electrénicas. Estos compromisos fueron
reiterados en la cumbre del G-20 en Toronto en
junio de 2010 junto con el de de acelerar su pues-
ta en marcha de manera coherente y no discrimi-
natoria a escala internacional. Finalmente, en la
Cumbre del G-20 en Cannes de 2011 se acordé
adicionalmente el establecimiento de requeri-
mientos de garantias para aquellos derivados
OTC que no hubieran sido objeto de compensa-
ci6én, haciéndose un llamamiento a los regulado-
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res internacionales para el desarrollo y la realiza-
cion de consultas sobre el establecimiento de
estandares globales sobre dichos requerimientos
de garantias.

En respuesta a los mencionados compromisos
del G-20, se tomaron una serie de iniciativas legis-
lativas tanto en el ambito europeo como en el
americano. En Estados Unidos estas iniciativas se
han plasmado en una tinica norma, la denomina-
da Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act! («Ley Dodd-Frank») que fue apro-
bada y firmada por el Presidente Obama el 21 de
julio de 2010. En el caso de la Unién Europea, a
diferencia de lo que ocurre en Estados Unidos, se
ha abordado la modificaciéon de la legislacion
europea de forma progresiva y a través de dos nor-
mas diferenciadas, el ya aprobado Reglamento
648/2012 relativo a los derivados extrabursatiles,
entidades de contrapartida central y los registros
de operaciones («<Reglamento EMIR»)? y la pro-
puesta de Reglamento relativo a los mercados de
instrumentos financieros y por el que se modifica
el Reglamento EMIR («<MIFIR»).

' http://www.cnmv.es/Portal/~/verDoc.axd?t={eb53fb19-
5e09-462e-b700-a89a57c0aa20}.

? Reglamento (UE) N© 648/2012 del Parlamento Europeo
y del Consejo de 4 de julio de 2012 relativo a los derivados
extrabursitiles, entidades de contrapartida central y los regis-
tros de operaciones. DOUE L 201 de 27.07.2012, p.1-59.

% Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y
del Consejo relativo a los mercados de instrumentos finan-
cieros y por el que se modifica el Reglamento [EMIR] relati-
vo a los derivados OTC, las entidades de contrapartida cen-
tral y los registros de operaciones, COM(2011) 652 final,
Bruselas, 20.10.2011.
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El Reglamento EMIR aborda las obligaciones
de compensacién y de comunicacién de los deri-
vados OTC, asi como los requerimientos de capi-
tal y garantias exigibles a los derivados OTC no
compensados, mientras que la propuesta MIFIR
aborda la exigencia de negociacién de los deriva-
dos OTC. El uter legislativo seguido en el ambito
comunitario tiene sentido al dar prioridad a la
compensacién centralizada y la comunicacién de
las operaciones sobre la obligacién de negocia-
cién de los derivados OTC, ya que las primeras
estan intimamente ligadas a la mitigaciéon del
riesgo sistémico, principal objetivo del G-20 tras
la crisis financiera de finales de los 80, mientras
que las segundas estin mayormente relacionadas
con la transparencia, integridad y eficiencia.

En este trabajo analizaremos en primer lugar
el contenido del Reglamento EMIR, y en particu-
lar, dado que las ECC y los registros de operacio-
nes seran objeto de andlisis en otro trabajo de este
Observatorio 2013, nos centraremos en el analisis
de las tres obligaciones principales que se derivan
del Reglamento EMIR, a saber, la compensacién
de los derivados OTC, la aplicacién de técnicas de
reduccién de riesgo a los derivados OTC no com-
pensados y la notificacién de los contratos deriva-
dos a los registros de operaciones. En segundo
lugar, trataremos aquellos aspectos de MIFIR rela-
cionados con los derivados OTC, para finalizar
con un analisis comparativo entre la mencionada
normativa europea y la Ley Dodd-Frank.

2. REGLAMENTO EMIR

2.1. NORMAS DE DESARROLLO
Y EJECUCION. ENTRADA EN VIGOR

Transcurrieron casi dos anos desde que el 15 de
septiembre de 2010 se publicara la primera pro-
puesta de la Comisién Europea sobre el Regla-
mento EMIR hasta que tuvo lugar su aprobacién
por el Parlamento y el Consejo, el 3 y 4 de julio
de 2012, respectivamente.

A pesar de que el Reglamento EMIR entré en
vigor el 16 de agosto de 2012y que como cualquier
otro reglamento comunitario resulta de aplicacién
directa en todos los Estados miembros, lo cierto es
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que las obligaciones previstas en el mismo requeri-
an su desarrollo a través de las denominadas nor-
mas técnicas de ejecucion y de desarrollo cuya ela-
boracién corresponde a la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (ESMA) para su posterior apro-
bacién por la Comisién Europea®.

A este respecto, a finales de septiembre de
2012, ESMA vy la Autoridad Europea Bancaria
(EBA) presentaron a la Comisién tres proyectos de
normas técnicas de ejecucién y seis proyectos
de normas técnicas de desarrollo. Los nueve pro-
yectos fueron aprobados por la Comisién sin
modificaciones en diciembre de 2012, si bien las
normas técnicas de desarrollo, requerian ademas
la no oposicién del Parlamento y el Consejo.

Asi pues, el 21 de diciembre de 2012 se publicé
en el Diario Oficial de la Unién Europea (DOUE)
los tres reglamentos de ejecucién siguientes:

(1) Reglamento de ejecuciéon (UE) n°
1247/2012, por el que se establecen normas
técnicas de ejecucion relativas al formato y
la frecuencia de las notificaciones de las
operaciones a los registros de operaciones
(«Reglamento de Ejecucién 1247/2012»)°.
Reglamento de ejecucion (UE) n°
1248/2012, por el que se establecen nor-
mas técnicas de ejecucioén relativas al for-
mato de las solicitudes de inscripciéon de
los registros de operaciones («Reglamen-
to de Ejecucion 1248/2012»)5.
Reglamento de ejecucion (UE) n°
1249/2012, por el que se establecen normas
técnicas de ejecucion relativas al formato de
la informacién que deben conservar las
entidades de contrapartida central («<Regla-
mento de Ejecucion 1249/2012»)".

Los citados reglamentos de ejecuciéon entra-
ron en vigor a los 20 dias de su publicaciéon, aun-

(1)

(iif)

* El Reglamento EMIR ha sido modificado por el Regla-
mento (UE) N° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo de 26 de junio de 2013 sobre los requisitos prudenciales de
las entidades de crédito y las empresas de servicios de inversion:
se han afiadido 4 nuevos articulos de aplicacion a las ECC.

% DOUE L 352 de 21.12.2012, p. 20-29.

® DOUE L 352 de 21.12.2012, p. 30-31.

7 DOUE L 352 de 21.12.2012, p. 32-39.
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que los mismos sélo serian efectivos una vez que
las normas técnicas de desarrollo asociadas a los
mismos entraran en vigor, ya que éstas ultimas
debian complementar las disposiciones de los
reglamentos de desarrollo.

Asismismo, y por lo que respecta a las normas
técnicas de desarrollo, el 7 de febrero de 2013, el
Parlamento Europeo y el Consejo aprobaron los
seis reglamentos delegados que se indican a con-
tinuaciéon y que fueron publicados en el DOUE el
23 de febrero de 2013:

(1) Reglamento Delegado (UE) n® 148/2013
que complementa el Reglamento Emir
en lo que respecta a las normas técnicas
de regulacién sobre los elementos mini-
mos de los datos que deben notificarse a
los registros de operaciones («Reglamen-
to Delegado 148/2013»)5.

Reglamento delegado (UE) n° 149/2012
que complementa el Reglamento EMIR en
lo que atafie a las normas técnicas de regu-
lacién relativas a los acuerdos de compen-
sacion indirecta, la obligacién de compen-
sacion, el registro publico, el acceso a la
plataforma de negociacién, las contrapar-
tes no financieras y las técnicas de reduc-
ci6én del riesgo aplicables a los contratos de
derivados extrabursatiles no compensados
por una entidad de contrapartida central
(«Reglamento Delegado 149/2013»)°.
Reglamento delegado (UE) n® 150/2012
que complementa el Reglamento EMIR
en lo que atafie a las normas técnicas de
regulaciéon que especifican los pormeno-
res de la solicitud de inscripcién como
registro de operaciones («Reglamento
Delegado 150/2013>)°.

Reglamento delegado (UE) n°® 151/2012
que complementa el Reglamento EMIR en
lo que respecta a las normas técnicas de
regulacién que especifican los datos que los
registros de operaciones habran de publi-
car y mantener disponibles y las normas

(ii)

(iif)

(iv)

8 DOUE L 52 de 23.2.2013, p.1-10.
9 DOUE L 52 de 23.2.2013, p.11-24.
19 DOUE L 52 de 23.2.2013, p.25-32.
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operativas para la agregacién y compara-
ci6én de los datos y el acceso a los mismos
(«<Reglamento Delegado 151/2013»)!.
Reglamento delegado n® 152/2012 que
complementa el Reglamento EMIR en lo
que atane a las normas técnicas de regu-
lacién relativas a los requisitos de capital
de las entidades de contrapartida central
(«Reglamento Delegado 152/2013»)!2.
Reglamento delegado n° 153/2012 que
complementa el Reglamento EMIR en lo
que se refiere a las normas técnicas de regu-
lacién relativas a los requisitos que deben
cumplir las entidades de contrapartida cen-
tral (<Reglamento Delegado 153/2013»)"°.

v)

(vi)

Finalmente, el 13 de septiembre de 2013, se
publico en el DOUE el reglamento Delegado
(UE) n° 876/2013, de 28 de mayo, que compelta
el Reglamento EMIR en lo que se refiere a las
normas técnicas de regulacién relativas a los cole-
gios de entidades de contrapartida central.

A pesar de la importante cantidad de normas
de desarrollo que ya han sido adoptadas en el
marco del Reglamento EMIR, todavia quedan
pendientes de adopcién algunas de las normas
técnicas reglamentarias mas relevantes y que
indicamos a continuacién:

(i) Aplicacién de la obligacién de compen-
sacion a entidades establecidas en terce-
ros paises: la determinacién de cudles
son los contratos que celebrados por
entidades establecidas fuera de la Unién
Europea han de considerarse como con-
tratos con efecto directo, importante y
predecible dentro de la Unién Europea,
o los casos en los que sea necesario o
adecuado evitar la elusién de cualquier
disposicion del Reglamento EMIR!™.

Determinacién de la categoria de derivados
a los que resulta de aplicacién la obligacién
de compensacion y la fecha o fechas en que

(i1)

"' DOUE L 52 de 23.2.2013, p.33-36.
12 DOUE L 52 de 23.2.2013, p.37-40.
¥ DOUE L 52 de 23.2.2013, p.41-74.
4 Articulo 4.4 del Reglamento EMIR.
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empieza a surtir efecto la obligacién de
compensacion, incluidas cualquier implan-
tacion gradual y las categorias de contra-
partes a las que se aplica la obligacién's.

Algunas de las técnicas de reduccion de
mitigacion del riesgo aplicables a los deri-
vados OTC no compensados por una
ECC'%. En concreto, quedan pendientes
las normas técnicas reglamentarias que
deben especificar: a) los procedimientos
de gestién del riesgo, incluidos los niveles
y tipos de garantia y los mecanismos de
segregacion necesarios; b) el nivel de capi-
tal necesario; c) los procedimientos que
han de seguir las contrapartes y las autori-
dades competentes pertinentes a la hora
de aplicar las exenciones a las operaciones
intragrupos; y d) los criterios aplicables a
que se refieren los apartados 5 a 10 del
articulo 11 con indicacién, en particular,
de lo que debe considerarse un impedi-
mento practico o juridico para la rapida
transferencia de fondos propios o el reem-
bolso de pasivos entre las contrapartes.

(iif)

En definitiva, la combinacién, de una parte,
del periodo de seis meses desde la entrada en
vigor de las correspondientes normas de desarro-
llo (i.e. a contar desde el 15 de marzo de 2013)
para solicitar la autorizacién por parte de las ECC
y de los registros de operaciones ya existentes en
los Estados miembros, y los plazos de 6 y 2 meses
respectivamente para su posterior aprobacién, y
de otra parte, la falta de adopcién de algunas nor-
mas técnicas reglamentarias de importancia, tiene
como resultado que a la fecha de este trabajo (sep-
tiembre 2013), resulten de obligado cumplimien-
to desde el 15 de marzo de 2013 las siguientes
obligaciones previstas en el Reglamento EMIR:

15 Articulo 5.2 del Reglamento EMIR. El proyecto de
normas técnicas a elaborar por ESMA tinicamente podra ini-
ciarse dentro de los seis meses siguientes a la recepcién por
ESMA de una notificacién de autorizacién o reconocimiento
de una entidad de contrapartida central y tras llevar a cabo
la misma una consulta ptblica y consultar a la Junta Europea
de Riesgos Sistémicos (JERS), y en su caso, a las autoridades
competentes de terceros paises.

16 Articulo 11 del Reglamento EMIR.
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(i) la confirmacién oportuna, por medios elec-
trénicos caso de disponerse de ellos, de los
términos del contrato de derivado OTC;
la valoracién diaria a precio de mercado,
o mediante un modelo fiable y prudente,
de los contratos pendientes;

la notificaciéon a ESMA y a la autoridad
que resulte competente por las contra-
partes no financieras de la toma de posi-
ciones que superen los umbrales de com-
pensacién establecidos en el articulo 11
del Reglamento Delegado 149/2013; y
la notificacién mensual por las contrapartes
financieras a la autoridad competente del
numero de operaciones con derivados
OTC que no hayan sido confirmados y que
lleven mas de cinco dias habiles pendientes
de confirmacién. Dicha notificacién debera
ser realizada Ginicamente a requerimiento
de la autoridad competente, pero las enti-
dades financieras deberan estar dotadas
del procedimiento necesario a tal efecto.

(1)

(iif)

(iv)

Igualmente, desde el 15 de septiembre de
2013, resultan de obligado cumplimiento las
siguientes técnicas de mitigacién de riesgos:

(1) conciliacién y compresién de carteras, y
(i) identificacién, seguimiento y resolucion
de litigios.

Por otro lado, no existe certeza alguna en
cuanto a la fecha en la que resultard exigible el
cumplimiento de la obligacién de compensacién
de los derivados OTC a través de una ECC, dado
que no existe todavia ninguna autorizada, requi-
sito previo necesario a la compensacién, ni en
cuanto a la aplicacién de algunas de las técnicas
de mitigacién de riesgo para los derivados OTC
que no estén sujetos a compensacion, asi como
respecto a la notificacién de los contratos de deri-
vados a los registros de operaciones.

No obstante lo anterior, el siguiente cuadro
elaborado por ESMA resume las posibles fechas
alternativas de entrada en vigor de la obligacién
de compensacién y comunicacién a los registros
de operaciones.
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EMIR Calendario orientativo — Ultima actualizacién: 13-Septiembre-2013

[ Conocido [ Posible B Miximo

Publicaciéon de los Reglamentos Delegados en el DOUE

— 23-Feb-13

A: Entrada en vigor

— 15-Mar-13

@) B: ECC solicitud de autorizacién [A+6 meses] — 15-Sep-13

ET-]) C: ANC autoriza ECC [B + [x]'+6 meses] 15-Oct-13 15-Mar-14
Notificacién de la obligacién de compensacion segun art. 5 16-Oct-13
inmediatamente después de C 16-Mar-14

P

8 ESMA presenta el proyecto de normas técnicas reglamentarias 16-Oct-13

@) (RTS) sobre la obligacién de compensacion [C+ 6 meses] 16-Sep-14
D: RO remiten solicitud de autorizaciéon a ESMA [=A] — 15-Mar-13

@) E: La adopcién de una decision sobre el registro de RO — 07-Nov-133

~ Inicio de las notificaciones a RO (derivados de tipo de interés
y de crédito ) si existe un RO inscrito para dicha categoria 12-Feb-14°

[E+5 dias habiles! + 90 dias habiles]

(1) [x] es el tiempo necesario para la integra resolucién de la solicitud enviada por ECC a ANC.

(2) Sobre la base de la informacién disponible hasta el momento, la mejor estimacion de la ESMA es que la primera autorizacion
de CCP no es probable que tenga lugar antes del 15 de Octubre del 2013. Esto no debe entenderse en el sentido de que
cualquier autorizaciéon necesariamente se otorgard el 15 de Octubre de 2013.

(3) Sobre la base de la informacién disponible hasta el momento, la mejor estimacién, la mejor estimacién de la ESMA es que la
adopcion de la decisién de registro de la primera RO(s) no es probable que tenga lugar antes del 7 de noviembre de 2013.
Esto no debe entenderse en el sentido deque la decisién de registro se adoptara necesariamente el 7 de noviembre de 2013. La
fecha exacta en la cual se adopt6 la decisién de registro dependera de la integridad de la aplicacién de la TR y su conformidad
con las disposiciones EMIR.

(4) La decision de inscripcion tiene efecto el quinto dia siguiente a su adopcion.

(5) La fecha de inicio de las notificaciones dependera de la fecha efectiva de la inscripcién de la primer aRO(s).

9.9. OBLIGACION DE COMPENSACION
LOS DERIVADOS OTC

El articulo 4 del Reglamento EMIR establece la
obligacién de compensacién de todos los contra-
tos de derivados extrabursatiles'® (i.e. derivados
OTC) pertenecientes a una determinada catego-
ria que cumplan con determinadas condiciones
objetivas y subjetivas.

17 Art. 2.7: Contrato de derivado extrabursitil es cual-
quier contrato de derivados cuya celebracion no tiene lugar
en un mercado regulado o en un mercado de un tercer pafs
que se considere equivalente a un mercado regulado. En este
sentido, ESMA en los Q&A sobre el Reglamento EMIR de
fecha 20 de marzo de 2012 ha aclarado que una derivado
negociado en un sistema multilateral de negociacién debe
entenderse que es un contrato de derivado OTC y que lo
relevante a los efectos de la calificacién como OTC de un
derivado es su lugar de celebracién con independencia de
que las caracteristicas puedan ser comunes a los de los deri-
vados ejecutados en un mercado organizado. De igual forma
los derivados negociados en mercados organizados no
comunitarios deben considerarse como derivados OTC.
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1. Condiciones subjetivas

La compensacién resulta obligatoria tanto para los
contratos derivados OTC celebrados por contra-
partes financieras'® como no financieras estableci-
das en la Unién Europea, si bien respecto a estas
ultimas unicamente en el caso de su posicién
media a lo largo de 30 dias habiles haya superado
los umbrales establecidos en el articulo 11 del
Reglamento Delegado 149/2013'. Superado

18 El articulo 2.8 del Reglamento EMIR define como con-
traparte financiera una empresa de inversién, una entidad
de crédito, una empresa de seguros, una empresa de rease-
guros, un OICVM, y su sociedad de gestién, un fondo de
pensiones de empleo y un fondo de inversién alternativo
gestionado por GFIA autorizados o registrados.

19 El umbral, en el que deben quedar incluidos todos los
contratos derivados OTC suscritos por una contraparte no
financiera y/o por otras contrapartes no financieras pertene-
cientes al mismo grupo, ha quedado fijado en los siguientes
términos: a) 1.000 millones EUR de valor nocional bruto
para los contratos de derivados OTC sobre crédito; b) 1.000
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dicho limite por la contraparte no financiera, ésta
debera notificarlo inmediatamente a ESMA y a su
autoridad competente®® y debera llevar a cabo la
compensacion de todos los derivados OTC en el
plazo de los cuatro meses siguientes®!.

Nos gustaria hacer dos consideraciones sobre
el tratamiento diferenciado recibido por las con-
trapartes no financieras en atencién a dichos
umbrales. En primer lugar, entendemos que las
razones que justificarian la exencién de compen-
saciéon a las contrapartes no financieras que no
excedan los citados umbrales serian, de un parte,
que las mismas no suponen un riesgo sistémico,
y de otra parte, que los aspectos econémicos y
operativos de la compensacién afectarian negati-
vamente su capacidad de cobertura.

En segundo lugar, hay que destacar la impor-
tancia determinante que para las contrapartes no
financieras tiene el calculo de los umbrales cita-
dos. En este sentido, ESMA ya ha manifestado en
su Q&A que es la contraparte no financiera la
que estd obligada a determinar su estatus en rela-
ci6én con dichos umbrales, si bien las contrapar-
tes financieras con las que negocien deben obte-
ner de las contrapartes no financieras una decla-
racién sobre dicho estatus, aunque no se espera
que lleven a cabo verificaciones sobre dichas
declaraciones y que pueden confiar en las mis-

millones EUR de valor nocional bruto para los contratos de
derivados OTC sobre renta variable; ¢) 3.000 millones EUR
de valor nocional bruto para los contratos de derivados
extrabursitiles sobre tipos de interés; d) 3.000 millones EUR
de valor nocional bruto para los contratos de derivados OTC
sobre divisas y e) 3.000 millones EUR de valor nocional
bruto para los contratos de derivados OTC sobre materias
primas y otros contratos de derivados OTC no especificados
en las letras a) a d). No obstante, debe tenerse en cuenta que
en el computo de dicho umbral no deben tenerse en cuenta
aquellos contratos derivados OTC que reducen de una
manea objetivamente mensurable los riesgos relacionados
directamente con la actividad comercial o la actividad de
financiacién de tesoreria de la contraparte no financiera o de
su grupo (ver articulo 10 del Reglamento Delegado
149/2013), pero si las operaciones intragrupo que no tengan
dicha finalidad de cobertura (ver pregunta I1.9 de los FAQ
de la Comisién Europea de 8 de febrero de 2013).

20 Debe tenerse en cuenta que esta obligacién de notifi-
cacion ya entr6 en vigor a partir del 15 de marzo de 2013.

2l ESMA ha aclarado en sus Q&A que para el célculo del
umbral en las operaciones intragrupo deberd tenerse en
cuenta ambos lados del contrato de derivado OTC, es decir,
el doble del nocional del contrato.
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mas salvo que dispongan de informacién que cla-
ramente demuestre que dichas representaciones
sean incorrectas.

Es justamente con el fin de conocer el status de
las contrapartes que celebran un contrato deriva-
do OTC y por tanto la obligacién, en su caso, de
compensacion, por lo que ISDA recientemente (8
de marzo de 2013) ha publicado el «/SDA 2013
EMIR NFC Representation Protocol» que modificara
los acuerdos ISDA con tal propésito. Aquellos que
se adhieran a este protocolo, deberan llevar a cabo
en cada uno de los contratos derivados que reali-
ce una manifestacion sobre su condicién de con-
traparte financiera (CF), contraparte no financie-
ra sujeta a la obligaciéon de compensaciéon (CNF+)
o contraparte no financiera no sujeta a la obliga-
ci6n de compensacion (CNF)?.

22 De conformidad con dicho protocolo pueden darse los

siguientes escenarios. (I) Si la transaccién subyacente era ele-
gible para compensacién: (a) Si el plazo para la compensa-

ciéon no ha vencido, las partes deberan hacer todos los
esfuerzos razonablemente posibles para modificar la transac-
cién o cualesquiera otras acciones que faciliten la compensa-
cién antes del plazo legal. Nétese que esto podria implicar
que una de las partes haga un «Balancing Payment» a la otra
parte de modo que queden cubiertas las diferencias de pre-
cio (si existen) que afloren del cambio de condiciones entre
compensaciéon y no-compensaciéon. (b) Si el plazo para la
compensacién ha vencido sin que tenga lugar la compensa-
cién, las consecuencias dependerdn fundamentalmente de si
las partes habian acordado un contrato separado de ejecu-
cién y de give up que trate las razones concretas por las que
la compensacién no tuvo lugar en ese momento. Si es asi, ese
contrato determinara las consecuencias derivadas de la falta
de compensacién. Si no, tendra lugar un Additional Termi-
nation Event, (II)_Si la transaccién subyacente no era elegi-
ble para compensaciéon: En este caso, las partes deberan
hacer todos los esfuerzos razonablemente posibles para
modificar la transaccién o cualesquiera otras acciones nece-
sarias para cumplir con normas técnicas reglamentarias de
mitigaciéon de riesgo de EMIR (los «RTS de Mitigacién del
Riesgo»). Esto debera ser cumplido en la mads lejana de las
siguientes fechas: (i) 6 dias habiles desde la fecha en que las
partes conocieron que la representacién original era inco-
rrecta, y (ii) el final del plazo otorgado a las partes que eran
CNF (y por tanto no sujetas a los RTS de Mitigaciéon del
Riesgo), pero que han pasado a ser CF o CNF+ (y han pasa-
do a estar sujetos a los ETL de Mitigacién del Riesgo). Podria
devengarse un <«Balancing Risk Mitigation Payment
Amount» de una de las partes a la otra para reflejar las dife-
rencias de precio (si existen) que resulten del cumplimiento
de los ETL de Mitigacién del Riesgo. Si las partes no son
capaces de cumplir con los ETL de Mitigacion del Riesgo
antes del plazo aplicable, daran lugar a un Additional Ter-
mination Event. Si se da un Additional Termination Event:
(i) la parte que haya hecho la representacién incorrecta sobre
su estatus como NCF serd considerada como «Parte Afecta-
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Con el mismo, propésito, en septiembre de
2013, la AEB ha publicado la «Novaciéon Modifi-
cativa del COntrato Marco de Operaciones
Financieras para su Adaptacién al Reglamento
EU 648/2012 (EMIR)»

De igual forma, la obligacién de compensa-
cion tiene efectos extraterritoriales, y en este sen-
tido resulta igualmente de aplicacién en los
siguientes €asos:

(1) contratos de derivados OTC celebrados
entre una parte financiera o no financie-
ra que supere los citados umbrales de
compensacién establecidas en la Unién
Europea y una entidad establecida en un
tercer pais que habria quedado sujeta a
la obligacién de compensacién de haber
estado establecida en la Unién, o
contratos de derivados OTC celebrados
entre dos entidades establecidas en uno
0 mas terceros paises que habrian queda-
do sujeta a la obligacién de compensa-
cién de haber estado establecidas en la
Union, siempre que el contrato tenga un
efecto directo, importante y predecible
dentro de la Unién Europea, o los casos
en los que sea necesario o adecuado evi-
tar la elusién de cualquier disposicién
del Reglamento EMIR?%,

(1)

da» a los efectos del Contrato Marco ISDA. (ii) ambas partes
serdn consideradas «Partes Afectadas» a los efectos de la seccion
6(b)(iv) del Contrato Marco ISDA, y los pagos por vencimiento
anticipado se calculardn sobre la base de que: Ninguna de las
Partes Afectadas estaban sujetas a la obligacién de compensa-
cién (sea o no el caso); y se aplicara «Loss». Ni la representacién
incorrecta sobre el estatus como CNF ni la falta de adopciéon
por una de las partes de las medidas para la modificacion de
una transaccién constituiran un Event of Default del Contrato
Marco ISDA subyacente. Asimismo, la falta de modificacién de
la operacién por una de las partes no evitara que pueda desig-
nar una Fecha de Vencimiento Anticipado como consecuencia
de una Additional Termination Event bajo el Protocolo EMIR.

2 En este sentido, el 7 de febrero de 2013, se publico una
carta dirigida por la Comisién Europea a ESMA en la que se
requeria a ésta a que proporcionara su asesoramiento técnico
sobre equivalencia de terceros paises respecto de los requisi-
tos establecidos en los articulos 4, 9, 10 y 11 del Reglamento
EMIR en relacién con Japén y USA el 15 de junio de 2013 y
respecto al resto de los paises el 15 de julio de 2013. De 3 de
septiembre de 2013, ESMA ha hecho publico que USA y
Japon sin equivalentes a efectos de compensacion.
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Como ya hemos indicado anteriormente,
cuando un contrato de derivado OTC de una
entidad establecida en un tercer pais tiene efecto
directo, importante y predecible estd pendiente
de ser determinado a través de la oportuna
norma técnica reglamentaria a aprobar por la
Comisiéon a propuesta de ESMA, por lo que en
principio y hasta que se produzca la entrada en
vigor de la misma, los derivados OTC celebrados
por dos entidades no establecidas en la Unién
Europea no estarian sujetos a la obligaciéon de
compensacion.

2. Condiciones objetivas

Sélo estaran sujetos a la obligacién de compen-
sacion las categorias de derivados OTC determi-
nados por la Comisién Europea en los corres-
pondientes reglamentos delegados que apruebe
sobre la propuesta de ESMA.

Con el propésito de determinar dichas cate-
goria de derivados, el articulo 5 del Reglamento
EMIR prevé dos procedimientos:

(1) Ascendente (bottom-up approach): las auto-
ridades nacionales notifican a ESMA la
autorizaciéon de una ECC para una deter-
minada categoria de derivados OTC*! y
ESMA, en un plazo de seis meses, y tras
haber realizado una consulta puablica y
consultar a la JERS, presentard para su
posterior aprobacién por la Comision el
correspondiente proyecto de norma técni-
ca reglamentaria en el que determinara la
categoria de derivados sujetos a compen-
sacién y la fecha a partir de la cual empie-

24 El Capitulo III del Reglamento Delegado 149/2013
establece los datos que deben incluirse en la notificacién a
realizar por las autoridades nacionales. En dicha notificacién
no soélo se incluiran datos relativos a la categoria de los deri-
vados OTC, sino también los datos pertinentes para deter-
minar la fecha o fechas a partir de las cuales surtira la obli-
gacién de compensacion y las categorias de contrapartes a
las que se aplicard la obligacién de compensacién vy la infor-
macién relativa al grado de normalizacién de los términos
contractuales y de los procesos operativos correspondientes
a dicha categoria de derivados.
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za a surtir efecto dicha obligacion®. Esta
ultima fecha se ha retrasado hasta el 16 de
octubre de 2013.

Con el fin de acelerar el procedimiento,
las autoridades nacionales deberan noti-
ficar a ESMA en el plazo de un mes a
contar desde el 15 de marzo de 2013 las
ECC de derivados OTC existentes en sus
respectivas jurisdicciones®, de tal forma
que en el segundo trimestre de 2013
ESMA estarfa en condiciones de iniciar la
evaluacién de las categorias derivados
OTC compensables.

Descendente (top-down approach): la ini-
ciativa corresponde a ESMA que es
quien, tras haber realizado una consulta
publica y consultar a la JERS, notificara a
la Comisién la categoria de derivados
sujetos a compensacion, sin que haya
habido respecto a los mismos ninguna
autorizacién de una ECC por las autori-
dades nacionales.

(i1)

A la fecha del presente trabajo (septiembre
2013), no ha tenido lugar ninguna autorizacién
del ECCy la fecha mas temprana en que podria
tener lugar serfa el 15 de octubre de 2013. En
este sentido, cabe sefialar que las notificaciones
para obtener la autorizacién como EEC en la
practica entrafnan una gran dificultad dado el
volumen de informacién que debe proporcionar-
se por las autoridades nacionales a la ESMA con-
forme a lo dispuesto en el articulo 6 del Regla-
mento Delegado 149/2013%7.

% Capitulo IV del Reglamento Delegado 149/2013 especi-
fica en mayor medida los criterios que deberd evaluar ESMA
para determinar la categoria de derivados OTC en relacién
con: a) el grado de normalizacién de los términos contractua-
les y los procesos operativos de la categoria pertinente de deri-
vados OTC; b) el volumen y la liquidez de la categoria perti-
nente de derivados OTC; y ¢) la disponibilidad de informa-
cién imparcial, fiable y generalmente aceptada sobre precios
en la categoria pertinente de derivados OTC.

% Art. 89.5 del Reglamento EMIR.

27 El Director Ejecutivo de ESMA, Verena Ross, en la ICI
Global Trading and Market Structure Conference, el 4 de
diciembre de 2012, manifesté que de acuerdo con las pro-
yecciones realizadas por ESMA, la primera obligacién de
compensacion se aplicaria a partir del verano de 2014.
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3. Exenciones a la compensacion

El articulo 4.2 del Reglamento EMIR exceptia
de la obligacién de compensacién a los contratos
de derivados OTC que constituyan operaciones
intragrupo®® de conformidad con lo previsto en
el articulo 3 del mismo Reglamento, siempre que
las partes establecidas en la Unién Europea
hayan notificado previamente por escrito a sus
respectivas autoridades competentes® que tienen
intencién de acogerse a dicha exencién con 30
dias naturales de antelacién al uso de la misma.
No obstante, las operaciones intragrupo que se
beneficien de la exencién quedaran sujetas a las
técnicas de reduccién de riesgos previstas en el
articulo 11 del Reglamento EMIR.

Por otro lado, el articulo 89 del Reglamento
EMIR establece con caracter transitorio, hasta el
15 de agosto de 2015, la exencién de compensa-
cién a favor de los sistemas de planes de pensio-
nes en relacién con los contractos OTC que
reduzcan de una manera objetivamente mensu-
rable los riesgo de inversién relacionados con su
solvencia financiera. En cualquier caso, dichos
contratos OTC quedardan sujetos durante el
periodo de exencién a los requisitos establecidos
en el articulo 11 del Reglamento EMIR.

4. Acuerdos de compensacion indirecta

Las contrapartes sujetas a la obligacién de com-
pensacién deberan hacerlo a través de una ECC
que haya sido autorizada o reconocida, en el caso
de ECC de terceros paises®, de conformidad con
lo previsto en los articulos 14 y 25, respectiva-
mente, del Reglamento EMIR. A tal efecto, la
contraparte deberd ser un miembro compensa-

2 El articulo 18 del Reglamento Delegado 147/2013
establece los datos que debe contener la notificacién a la
autoridad nacional competente.

2 El articulo 3 del Reglamento EMIR define qué debe
entenderse por operacién intragrupo tanto en el caso de
contrapartes no financieras como contrapartes financieras.

%0 Kl 38 de septiembre de 2013 ESMA publicé su reco-
mendacién a la Comisién Europea en cuanto al reconoci-
miento de ECC de terceros paises y ha reconocido la equiva-
lencia de las ECC de USA, Japén, Hong Kong y Singapur.
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dor o cliente de la ECC o establecera un acuerdo
de compensacién indirecta®’ con un miembro
compensador.

El Reglamento Delegado 149/2013 regula
detalladamente los acuerdos de compensacién
indirecta en los siguientes términos:

A) Estructura de los acuerdos de compensa-
cién indirecta
El articulo 2 del Reglamento Delegado
149/2013 no sélo permite que un miem-
bro compensador de una ECC pueda faci-
litar acuerdos de compensacién indirecta
a sus clientes, sino que éstos puedan a su
vez prestar servicios de compensacién
indirecta a uno o varios de sus clientes,
siempre que el cliente del miembro com-
pensador sea una entidad de crédito o
empresa de servicio de inversién autoriza-
da, o una entidad de crédito o empresa de
servicio de inversién equivalente de un
tercer pafs.
A tal efecto, el cliente del miembro com-
pensador y el cliente indirecto suscribiran
un acuerdo contractual de compensacién
indirecta, previa consulta al miembro com-
pensador sobre los aspectos que puedan
afectar a sus operaciones.

B) Obligaciones de las ECC
Las ECC tendran las siguientes obligacio-
nes en relacién con los acuerdos de com-
pensacion indirectos:

(1) deben realizarse en
comerciales razonables;
a peticién del miembro compensador,
debera conservar documentacién y
cuentas separadas que permitan a
cada cliente distinguir, en las cuentas
de la ECC, sus activos y posiciones de

condiciones

(ii)

3L El articulo 1.b) del Reglamento Delegado 149/2013
define el acuerdo de compensacién indirecta como el con-
junto de relaciones contractuales entre la entidad de contra-
partida central (ECC), el miembro compensador, el cliente
de un miembro compensador y el cliente indirecto que per-
mite al cliente de un miembro compensador prestar servicios
de compensacién a un cliente indirecto.
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los activos y posiciones mantenidos
por cuenta de sus clientes indirectos®?.
Identificar, controlar y gestionar todo
riesgo importante derivado de los
acuerdos de compensaciéon indirecta
que pueda afectar a la resistencia de la
ECC.

(iif)

C) Obligaciones de los miembros compensa-
dores

Los miembros compensadores tendran

frente a sus clientes las mismas obligacio-

nes que las ECC y ademas las siguientes
obligaciones:

(i) Establecer procedimientos para gestio-

nar el incumplimiento de un cliente
que preste servicios de compensaciéon
indirecta.
Establecer procedimientos que preve-
an una rapida liquidacién de los acti-
vos y posiciones de los clientes indirec-
tos y les permitan pagar todos los
importes adeudados a los clientes indi-
rectos como consecuencia del incum-
plimiento del cliente.

(i)

D) Obligaciones de los clientes
Los clientes que presten a su vez servicios
de compensacién indirecta deberan:

(i) Conservar la documentacién y cuen-
tas separadas que les permitan dife-
renciar sus propios activos y posicio-
nes de los de sus clientes indirectos;
Explicar los mecanismos de transfe-
rencia de las posiciones y cuentas de
los clientes indirectos a otro cliente.
Solicitar al miembro compensador
que abra una cuenta separada en la
ECC con el objeto exclusivo de man-
tener los activos y posiciones de sus
clientes indirectos.

32 Este requisito se considera satisfecho si a) los activos y
posiciones se contabilizan en cuentas separadas; b) no se
pueden compensar posiciones consignadas en cuentas dife-
rentes; ¢) los activos que cubren las posiciones consignadas
en una cuenta no estin expuestos a pérdidas vinculadas a
posiciones consignadas en otra cuenta.
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(iv) Proporcionar al miembro compensa-
dor informacién suficiente para iden-
tificar, controlar y gestionar todo ries-
go derivado de la compensacién indi-
recta, facilitindole toda la informa-
cién en obre en su poder en caso de
incumplimiento del cliente.

2.3. TECNICAS DE MITIGACION DE RIESGOS

El articulo 11 del Reglamento EMIR establece
que tanto las contrapartes financieras como las
no financieras en relacién con los contratos
derivados OTC no compensados en una ECC
velaran con la diligencia debida por instaurar
procedimientos y mecanismos adecuados para
medir, controlar y reducir el riesgo operativo y
el riesgo de crédito de la contraparte. Dichos
procedimientos y mecanismos son los siguien-

a) Confirmacion oportuna®

La confirmacién se define en el articulo 1.c) del
Reglamento Delegado 149/2013 como la docu-
mentacién del acuerdo de las contrapartes con
todas las condiciones de un derivado OTC. En
este sentido, ESMA ha aclarado que para cumplir
con dicho requerimiento ambas partes deben
alcanzar un acuerdo legalmente vinculante en
todos los términos y condiciones del contrato de
derivado OTC, y que ambas partes deben cum-
plir con ello y haber establecido previamente el
proceso especifico para hacerlo.

La confirmacién debe realizarse por medios
electrénicos cuando los mismos estén disponi-
bles, y de lo contrario puede realizarse mediante
fax, carta o emails.

Los plazos de confirmacién para contratos deri-
vados OTC entre contrapartes financieras o con
contrapartes no financieras que hayan alcanzado el

tes: umbral de compensacién son los siguientes:

. . Hasta Después Hasta 31/8/2013 y Después
Tipo de Derivado 28/2/2014 28/2/2014 31/8/2013 31/0/2014 31/8/2014
De cr’edltO y tipos de T4o T+1
mteres
Otros T+3 T+2 T+1

T: Fecha de ejecucion

Los plazos de confirmacién para contratos
derivados OTC con contrapartes no financieras

que no hayan alcanzado el umbral de compensa-
cién son los siguientes:

Tipo de Derivado Hasta 31/8/2013 31/8/2013 y 31/8/2014 Después 31/8/2014
De crédito y tipos de interés T+5 T+3 T+2
Otros T+7 T+4 T+2

La obligacién de confirmacién entré en vigor
al mismo tiempo de la entrada en vigor del Regla-

mento Delegado 149/2007, es decir, el 15 de
marzo de 201334,

5 Ver articulo 12 del Reglamento Delegado 149/2013.
* Es de destacar la modificacién al contrato ISDA
(«Timely Confirmation Amendment Agreement») que ha publica-
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b) Conciliacion de carteras®

La conciliacién de carteras permite contribuir a
reducir los riesgos en la medida en que permite
llevar a cabo un analisis exhaustivo de la cartera
de operaciones desde el punto de vista de su con-
traparte con el objeto de identificar rapidamente
cualquier interpretaciéon errénea en las condicio-
nes esenciales de las operaciones. Estas condicio-
nes deben incluir la valoracién de cada opera-
cién y pueden incluir otros datos relevantes,
como fecha efectiva, la fecha de vencimiento pre-
vista, las fechas de pago o liquidacién, el valor
nocional del contrato y la divisa de la operacién,
el instrumento subyacente, la posicién de las con-
trapartes, la convencién sobre dias hébiles y cual-
quier tipo fijo o variable del contrato OTC?.

El articulo 13 del Reglamento Delegado
149/2013 establece que las contrapartes de un con-
trato derivado OTC deberan, con anterioridad a la
suscripcién del contrato, comprometerse por escri-
to o por medios electrénicos sobre las modalidades
de conciliacién de las carteras. Dicha conciliacion
podra realizarse por las propias contrapartes o por
un tercero cualificado y deberd cubrir términos
comerciales esenciales que permitan identificar
cada contrato y la valoracién atribuida al mismo.

Asimismo, establece la periodicidad con la que
debe realizarse la conciliacion de carteras, distin-
guiendo si se trata de (i) contratos derivados OTC
entre contrapartes financieras y/o con contrapartes
no financieras que hayan alcanzado el umbral de
compensacion, de forma diaria si existen pendien-
tes entre si son 500 o mas contratos derivados
OTC, semanal entre 51 y 499 y trimestral hasta 50
contratos derivados OTC pendientes, o (ii) de con-
tratos derivados OTC con contrapartes no finan-
cieras que no hayan alcanzado el umbral de com-
pensacién, en cuyo caso la periodicidad sera tri-

do ISDA en marzo de 2013 con el fin de facilitar el acuerdo
bilateral entre dos partes de un contrato ISDA que desean
incorporar en el mismo la obligacién prevista en el Regla-
mento EMIR en cuanto a la confirmacién oportuna.
httg://assets.isda.org/media/908df727/aa27434d.d0c

% Ver articulo 13 del Reglamento Delegado 149/2013.

% Expositivo 28 del Reglamento Delegado 149/2013.
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mestral cuando haya mas de 100 contratos pen-
dientes, de lo contrario sera anual.

La obligacién de conciliacién de carteras ha
entrado en vigor a los seis meses de la entrada en
vigor del Reglamento Delegado 149/2013, es
decir, el 15 de septiembre de 2013.

¢) Compresion de carteras®

Las contrapartes financieras y no financieras que
tengan pendientes 500 o mas contratos de deriva-
dos OTC con una contraparte deberan analizar al
menos dos veces al afo si consideran oportuno,
con el fin de reducir su riesgo de crédito, proceder
a la comprension (reduccién) de sus carteras.

En el caso de que no lo realizaran deberan
poder proporcionar una explicacién razonable y
valida a la autoridad competente.

La obligacién de compresion de carteras ha
entrado en vigor a los seis meses de la entrada en
vigor del Reglamento Delegado 149/2013, es
decir, el 15 de septiembre de 2013.

d) Resolucion de litigios™®

Las contrapartes financieras y no financieras debe-
ran acordar procesos y procedimientos detallados
sobre la identificacién, registro y seguimiento de los
litigios y la resolucién rapida de los mismos (inclu-
yendo un procedimiento especifico para aquellos
que no se resuelvan en un plazo de cinco dias habi-
les). El litigio debe tener por objeto el reconoci-
miento o valoracién del contrato derivado OTCly el
intercambio de garantias entre las contrapartes.

Asimismo se establece que debera notificarse
a las autoridades competentes aquellos litigios
sobre contratos derivados OTC cuyo importe o
valor exceda los 15 millones de euros y estén
pendientes desde al menos 15 dias habiles.

Las obligaciones descritas en este apartado en
materia de litigios ha entrado en vigor a los seis

7 Ver articulo 14 del Reglamento Delegado 149/2013.
38 Ver articulo 15 del Reglamento Delegado 149/2013.
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meses de la entrada en vigor del Reglamento
Delegado 149/2013, es decir, el 15 de septiembre
de 2013.

e) Valoracion diaria™

Las contrapartes financieras y no financieras
deberan valorar a precio de mercado diariamen-
te los contratos derivados OTC que estén pen-
dientes; y si las condiciones de mercado impidie-
ran proceder a una valoracién a precio de mer-
cado se utilizara un modelo fiable y prudente.

El articulo 16 del Reglamento Delegado
149/2013 establece que las condiciones de mer-
cado impiden una valoracién a precio de merca-
do cuando (i) el mercado esta inactivo (los pre-
cios de cotizaciéon no estén facil y regularmente
disponibles, o estandolo no reflejan transaccio-
nes reales de mercado con regularidad en condi-
ciones de independencia mutua) o, (ii) el rango
de estimaciones del valor razonable sea significa-
tivo y las probabilidades de las diversas estima-
ciones no puedan ser evaluadas razonablemente.

En cuanto al modelo a utilizar alternativamen-
te a la valoracién a precio de mercado, el articulo
17 del Reglamento Delegado 149/2007 establece
cudles son los requisitos que debe cumplir®’.

La obligacién de valoracién diaria resulta de
aplicacién con la entrada en vigor del Reglamen-
to Delegado 149/2013, es decir, desde el 15 de
marzo de 2013.

% Ver articulo 16 y 17 del Reglamento Delegado
149/2013.

40 El modelo deberd a) incorporar todos los factores que
las contrapartes tendran en cuenta al fijar un precio, utili-
zando también, en la medida de lo posible, informacién para
la valoracién a precios de mercado; b) ser coherente con
métodos econémicos admitidos para calcular el precio de
instrumentos financieros; c) ser calibrado y validado median-
te comprobacién de la utilizando precios de transacciones
actuales de mercado observables con el mismo instrumento
financiero u otros datos de mercado observables disponibles;
d) ser validado y controlado de manera independiente, por
un departamento distinto del que asume el riesgo;

e) estar debidamente documentado y aprobado por el
Consejo de Administraciéon con la frecuencia necesaria, tras
cualquier cambio importante y, al menos, una vez al afio; esta
aprobacién podra delegarse en un comité.
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) Intercambio de garantias y requerimientos de capital

El articulo 11 del Reglamento 648/2012 estable-
ce que tanto las contrapartes financieras como las
no financieras que exceden el umbral de com-
pensaciéon deben dotarse de procedimientos de
gestion del riesgo, que requieren el intercambio
de garantias oportuno, exacto y con una segrega-
ci6n adecuada respecto de los derivados OTC.
Igualmente, pero en este caso Gnicamente para
las contrapartes financieras, se prevé que debe-
ran poseer un capital adecuado y proporcionado
para la gestion del riesgo no cubierto por el
intercambio de garantias.

Tanto el intercambio de garantias como los
requerimientos de capital deben ser desarrolla-
dos por normas técnicas reglamentarias cuyo
proyecto todavia no ha sido presentado por
ESMA a la Comisién, debido fundamentalmente
a la necesidad de que las mismas estén alineadas
con los estandares internacionales al respecto®!.

41 El BCBS (Comité de Supervisién Bancaria de Basilea),
CPSS (Committee on Payment and Settlement Systems),
IOSCO (International Organization of Securities Commis-
sion) y CGFS (Committee on the Global Financial System)
han establecido un grupo de trabajo con el fin de fijar los
estindares en materia de garantias para los derivados con
compensados a través de una ECC. El trabajo mas reciente en
esta materia es el Segundo Documento Consultivo del
BCBS/IOSCO sobre «Requerimientos de garantia sobre deriva-
dos no compensados en entidades de contrapartida central»
publicado en febrero de 2013. BCBS/IOSCO se centra en 8
principios fundamentales: 1) Instrumentos Sujetos: se deben
implantar requisitos de garantias apropiados en todas las trans-
acciones en derivados OTC no compensadas en ECC. Se pre-
gunta de forma especifica sobre la posibilidad de eximir forwards
y swaps de divisas. 2) Entidades sujetas: entidades financieras o
entidades no financieras de importancia sistémica. 3) Metodolo-
gias para el calculo de las garantias inicial y variable: cobertura
de la exposicién potencial futura (garantia inicial) y de la expo-
sicién actual (garantia variable), y fijacién de una cantidad mini-
ma como garantia inicial. 4) Colaterales elegibles como garanti-
as: altamente liquidos y cuyo precio sea susceptible de mante-
nerse estable en situaciones de estrés. 5) Tratamiento de la
garantia inicial aportada: serdn aportadas por las dos partes, sin
compensar las cantidades entregadas, estardn disponibles y
seran suficientes para cubrir una situaciéon de incumplimiento o
quiebra. Se pregunta especificamente sobre la procedencia y
consideracién de la reutilizacién de los activos aportados como
garantia (re-hipothecation). 6) Tratamiento de las transacciones de
una entidades y sus afiliadas: estaran sujetas a la regulaciéon con-
sistente con su marco regulatorio. 7) Interaccién de los regime-
nes nacionales en transacciones internacionales: consistente sin
que de lugar a la duplicidad de regimenes a aplicar. 8) Aplica-
ci6n gradual de los requerimientos sobre margenes.
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A nivel europeo el ultimo documento que
aborda esta materia es el documento de debate
de ESMA, EBA (European Banking Authority) y
EIOPA (European Insurance and Occupational
Pensions Authority)*?, en el que se considera que
las contrapartes financieras reguladas (CFR)* no
se les debe exigir mas requisitos de capital de los
que ya tienen establecidos en su propia normati-
va. Asimismo, tampoco se considera necesario
establecer requisitos adicionales de capital para
las no CFR* y las contrapartes no financieras
que excedan del umbral de compensacién, ya
que en ambos casos el riesgo de contrapartida
deberia quedar cubierto a través del intercambio
de garantias a los que estan sujetos.

A este respecto, el Comité de Basilea de
Supervision Bancaria («BCBS») e IOSCO publi-
caron en septiembre de 2013 la politica marco
final que establece los estandares minimos relati-
vos a los requisitos en materia de garantias apli-
cables a los derivados no compensados®.

Por lo que respecta a las garantias iniciales el
citado documento prevé lo siguiente:

A) Se proponen tres alternativas en cuanto a
su exigencia: (1) a todas las contrapartes; (ii) s6lo
a las CFR; (i) las CFR no estarian obligadas a
solicitar la garantia inicial a ciertas contrapartes
por debajo de determinados umbrales.

A este respecto el BCBS/IOSCO han propues-
to un umbral de garantia inicial de 50 millones
que se aplique a ambas contrapartes. Por debajo
del cual se puede optar por no solicitarla.

42 «Joint Discussion Paper on Draft Regulatory Technical Stan-
dards on risk mitigation techniques for OTC derivatives not cleared
by a CCP under the Regulation on OTC derivatives, CCPs and
Trade Repositories» (JC/DP/2012/1). En el mismo se prevé que
el 30 de septiembre de 2012 la EBA, ESMA y EIOPA estén
en disposicién de presentar a la Comisién un proyecto de las
correspondientes normas técnicas reglamentarias.

% Por CFR debe entenderse empresas de servicios de
inversion, entidades de crédito, aseguradoras y reasegurado-
ras y los fondos de pensiones de empleo.

# UCITS; Fondos de Gestion Alternativa y sus respecti-
vos gestores.

% Basel Committee on Banking Supervision and Board
of the International Organization of Securities Commissions:
Margin Requirements for non-centrally cleared derivatives.
September 2013.
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B) Por lo que respecta a la valoraciéon de la
garantia inicial, se proponen dos opciones: (i) el
método estandarizado y/o método «mark-to-mar-
ket» previsto en el Reglamento comunitario sobre
requerimientos de capital y (ii) el método «nter-
nal model» también previsto en el Reglamento
comunitario sobre requerimientos de capital
siempre y cuando esté aprobado por las autori-
dades competentes. En este sentido se sefiala que
el «nternal model> puede producir unas exigen-
cias de garantias menores que las ECC y por
tanto crear ventajas competitivas para aquellas
contrapartes con suficientes recursos para cons-
truir dichos modelos y también desincentivar la
compensaciéon a través de una ECC.

C) Al establecerse el nivel minimo de garan-
tias iniciales y los parametros para su calculo,
deben tenerse en cuenta consideraciones macro-
prudenciales y los posibles efectos prociclicos que
pudieran entrar en juego.

D) Dos posibles opciones cuando se produce
un litio entre las contrapartes en cuanto al cilculo
del margen inicial: (i) las contrapartes se requieran
diferentes margenes iniciales para el mismo tipo
de transaccién, o (ii) una de las dos contrapartes es
designada para el calculo de la garantia inicial.

E) Segregacién y reutilizacion: se propone que
en caso de que ambas contrapartes tengan que
conceder una garantia («collateral»), la garantia
deberia estar segregada de los activos de la contra-
parte que lo reciba, mientras que si es solo una de
las contrapartes la que recibe la garantia, la segre-
gacién procede si lo requiriera la contraparte que
la entrega. Asimismo, en el caso de segregacion se
propone que tampoco sea posible su reutilizacion.

En cuanto a las garantias por ajuste del valor
de mercado («Jariation Margin»), se propone, de
forma similar a lo que esta previsto en el articulo
5 del Reglamento EMIR para la valoracién de los
contratos derivados OTC, que las mismas sean
exigibles cuando la transaccién tenga lugar entre
contrapartes financieras y/o contrapartes no
financieras que excedan del umbral de compen-
saci6on y de forma diaria, siguiendo el modelo
mark-to-market cuando sea posible, o con el «nter-
nal model» segun los criterios que se establezcan
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en las correspondientes normas técnicas regla-
mentarias. A este ultimo respecto, se sefala que
dada la escasa estandarizaciéon que en la practica
existe entre categorias de derivados podria ser
dificil la aplicacion del método mark-to-market
para el calculo del «lariation Margin».

Por lo que respecta a la elegibilidad de los acti-
vos a entregar como garantia, se consideran dos
posibles opciones: (i) inicamente aquellas que se
consideran elegibles para las ECC o, (ii) establecer
una lista de activos elegibles, por ejemplo por
referencia a la lista que recoge el Reglamento
comunitario sobre requerimientos de capital,
pudiendo las CFR desviarse de dicha lista para
aplicar los activos elegibles reconocidos en su pro-
pia normativa (por ejemplo, Solvencia II). En
cualquier caso se entiende que ampliar la lista mas
alla de lo previsto en la opcién (ii) podria conlle-
var a la inclusién de activos de calidad crediticia y
liquidez insuficientes que podria tener efectos
negativos sobre la compensacion centralizada®.

Finalmente, el documento conjunto de debate
de ESMA, EBA y EIOPA aborda otros temas como
el establecimiento de («haircuts»), en la valoraciéon
de las garantias las transacciones con contrapartes
establecidas fuera de la Unién Europea, los proce-
dimientos de gestién del riesgo y para el intercam-
bios de garantia y minima cuantia de transferencia,
asi como las exenciones intragrupo.

Dicho documento fue sometido a un periodo
de consultas que finalizaba el 2 abril de 2012%% y
las respuestas de la «ndustria» fueron, de forma
resumida, las siguientes*’:

(i) Apoyo a los objetivos perseguidos
por ESMA, EBA y EIOPA, si bien es
importante evitar requisitos de obli-
gatorio cumplimiento que estén

46 El BCBS/IOSCO han adoptado por la opciéon amplia
que podria incluir instrumentos financieros liquidos y abo-
nos corporativos, si bien serdn los reguladores locales los que
deben elaborar la lista de los activos elegibles.

47 Las repuestas recibidas se pueden consultar en la pagi-
na web de ESMA a través del siguiente enlace:
http://www.esma.europa.eu/consultation/Joint-Discussion-
Paper-Draft-Regulatory-Technical-Standards-risk-mitigation-
techniques-.

duplicados, dado el potencial efecto
que pueden tener en la liquidez y en
una mala asignacién de los recursos.

(i) En principio, no estan a favor de un
régimen unico de mitigacién del ries-
go. No apoyan el establecimiento de
cuantias minimas de transferencia, sino
que deberian ser las propias contrapar-
tes las que las establecieran en atencién
a su propia capacidad. Asimismo, con-
sideran que deben ser libres para esta-
blecer el «Variation Margin» y los niveles
de haircut, utilizando para ello su crite-
rio comercial para establecer un equili-
brio entre el apetito de riesgo y las
expectativas de ganancia.

(iii) Muestran su preocupacién por el
potencial trastorno econémico que
pueda ocasionar un régimen de
garantias obligatorio. La implementa-
ci6on de unos requisitos de garantias
iniciales para ambas contrapartes
incrementara el coste para las entida-
des, alterard la racionalidad econémi-
ca de las operaciones y sustraerd liqui-
dez del sistema. La segregacién obli-
gatoria de las garantias iniciales ame-
naza a los modelos que las entidades
han construido para gestionar su ries-
go de contraparte y la financiacién de
sus posiciones en derivados.

(iv) Les preocupa los potenciales efectos
sobre las contrapartes no financieras.
La mayor parte de los bancos y «dea-
lers» ya disponen de sistemas que con-
trolan las garantias iniciales, el laria-
tion Margin, la valoracién diaria y el
intercambio de garantia de forma
regular. No obstante, la mayor parte
de las contrapartes no financieras no
disponen de dichos sistemas; exigir
que se generalice la exigencia de

8 Frederic Gielen y Scott Warner: «European Supervisory
Authorities: Technical Standards on risk mitigation techni-
ques for OTC derivatives not cleared by CCP», Reply Advan-
tage, May 2012.
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garantias iniciales y ajuste de garantias
respecto de los derivados puede hacer
que la cobertura para mitigar los ries-
gos comerciales sea mas cara 'y que por
tanto ocurra con menos frecuencia.
Solicitan una definicién amplia de
los activos elegibles como garantia
para evitar el shock cuando pueda
incrementarse de forma significativa
la demanda de unos determinados
activos y se contraiga la liquidez.

(v)

En cualquier caso, debe tenerse en cuenta que
no se prevé que las normas técnicas reglamentarias
que desarrollen los requisitos en materia de garan-
tias y capital hayan sido adoptadas antes del final
del 2013. En este sentido, BCBS/IOSCO han pro-
puesto la aplicacién de los requerimientos de
garantias de forma gradual, de tal forma, que se
iniciara en el 2015 con los participantes de mayor
volumen, mas activos y con un mayor riesgo sisté-
mico, y durante un periodo gradual de cinco afios
se irfa extendiendo al resto de las contrapartes con
menor volumen de derivados OTC.

Entretanto, y desde el 15 de marzo de 2013,
tal y como ha indicado la Comisién Europea en
sus FAQ actualizadas a 8 de febrero de 2013, las
contrapartes tienen libertad para aplicar sus pro-
pias reglas en materia de garantias de conformi-
dad con las condiciones establecidas en el articu-
lo 11.3 del Reglamento EMIR.

2.4. COMUNICACION DE LOS DERIVADOS
A LOS REGISTROS DE OPERACIONES

El articulo 9 del Reglamento EMIR establece la
obligacién para las contrapartes® y las ECC de
comunicar a los registros de operaciones todo con-
trato de derivado (tanto OTC como no) que hayan
celebrado, asi como su modificacién y resolucion.

4 De conformidad con lo previsto en el articulo 9 del
Reglamento Emir las contrapartes llevardn un registro de
todo contrato de derivados que hayan celebrado y de toda
modificacion durante al menos los cinco anos siguientes a la
resolucién del contrato.
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Puesto que el requisito de comunicacién recae
tanto en las contrapartes como en las ECC, las mis-
mas deberan ponerse de acuerdo en quién debe
realizar la oportuna comunicacién al registro de
operaciones con el fin de evitar duplicidades®. A
este respecto debe tenerse en cuenta que en el caso
de que las contrapartes y la ECC utilicen distintos
registros de operaciones para llevar a cabo las
comunicaciones, ambas deben ser consistentes en
los datos comunicados a sus correspondientes regis-
tros de operaciones, incluyendo el mismo identifi-
cador de la operacién y la misma valoraciéon a ser
proporcionada por la ECC a las contrapartes.

La obligacién de comunicacién por una con-
traparte podra ser delegada en la otra contra-
parte, en un tercero o en la ECC, aunque la con-
traparte delegante mantendra, en cualquier caso,
la responsabilidad sobre la comunicacién.

El Reglamento Delegado 148/2013 establece
cudles son los datos minimos que deben figurar en
las comunicaciones que se realicen a los registros
de operaciones, detallandose en sus anexos cuales
son los datos que deben comunicarse sobre las con-
trapartes y cudles sobre la transacciéon misma®'. En
ningun caso la obligacién de comunicacién impli-
ca la remisién de la copia de los contratos deriva-
dos con todos sus términos y condiciones®®.

Por otro lado, y a fin de evitar incoherencias,
resulta oportuno que todos los datos transmitidos
a los registros de operaciones se ajusten a las mis-
mas disposiciones, normas y formatos, sea cual
sea el registro de operaciones, la contraparte y el
tipo de derivados. El Reglamento de Ejecucién
1247/2012 establece que para la identificacion de
las contrapartes y otras entidades debera existir

50 Las Q&A de ESMA en su pregunta ntimero 7 estable-
cen que si bien el articulo 9 de Reglamento EMIR establece
que deben evitarse duplicidades, ello no implica que las con-
trapartes o la ECC tengan derecho a imponer a la otra parte
un determinado mecanismo de comunicacién. No obstante,
si la ECC ofrece el servicio de informacién, la ECC elegira un
registro de operaciones y sera la contraparte la que decidira
si acepta dicho servicio para que sea la ECC la que comuni-
que la operacién en su nombre.

5! Debe tenerse en cuenta que la informacién sobre las
garantias, las valoraciones a precio de mercado, o segun
modelo tnicamente deben proporcionarla las contrapartes
financieras y las no financieras que exceden de los umbrales.

52 Ver pregunta 11.6 de las FAQ de la Comision Europea
de 8 de febrero de 2013.
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un identificador de entidades juridicas, y en su
defecto, un identificador de entidades provisio-
nal. Por lo que respecta a la identificacién de los
derivados, se contempla la existencia de un iden-
tificador tnico de producto, y en su defecto, se
identificara mediante el cédigo ISIN o el codigo
alternativo de identificaciéon de instrumentos
(AII) y del correspondiente cédigo CFI.

Por lo que concierne a la frecuencia de las noti-
ficaciones, el articulo 1 del Reglamento de Ejecu-
ciéon 1247/2012 establece que sera diaria por lo
que respecta a la valoracién del derivado, y res-
pecto al resto de los datos a medida que surjan.

Finalmente, el citado Reglamento de Ejecucién
establece las fechas a partir de las cuales serd obli-
gatoria la obligacién de comunicacién a los regis-
tros de operaciones® y que seran las siguientes®*:

1) Derivados de crédito y sobre tipo de interés:
(1) A mas tardar el 1 de julio de 2013, si hay
un registro de operaciones inscrito antes

del 1 de abril de 2013.

Si no hay ningian registro de operaciones

inscrito antes del 1 de abril de 2013, 90

dias después de la inscripcion del corres-

pondiente registro de operaciones.

(iii) A mas tardar el 1 de julio de 2015, si no
hay ningun registro de operaciones inscri-
to a dicha fecha, en cuyo caso las notifica-
ciones deberan ser realizadas a ESMA.

(ii)

2) Otros tipos de derivados
(1) A mas tardar el 1 de enero de 2014, si hay
un registro de operaciones inscrito en rela-

55 A la fecha del presente articulo, segtn ha sido publica-
do por varios medios de documentaciéon, dos grupos esta-
dounidenses (IntercontinentalExchange-ICE- y the U.S.
Depository Trust & Clearing Corp -DTTC) y UnaVista, per-
teneciente al London Stock Exchange Group han solicitado
su autorizacion a ESMA como registro de operaciones. En el
caso de UnaVista se prevé su aprobacién en junio de 2013 y
estar en condiciones de prestar sus servicios en relacién con
derivados de crédito y sobre tipo de interés en septiembre de
2013 y para el resto de derivados en enero de 2014.

5 Con vistas a lograr una solucién eficiente en costes para
las contrapartes y reducir el riesgo operativo para los registros
de operaciones, la fecha de comienzo de las notificaciones
debe comprender fechas progresivas segn las diferentes cate-
gorfas de derivados, empezando por las categorias mas nor-
malizadas y pasando a continuacion a las demas categorias.
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cién con la categoria de derivados corres-
pondiente antes del 1 de octubre de 2013.
Si no hay ningtn registro de operaciones
inscrito antes del 1 de octubre de 2013,
90 dias después de la inscripcién del
correspondiente registro de operaciones.
(iii) A mas tardar el 1 de julio de 2015, si no
hay ningun registro de operaciones inscri-
to a dicha fecha, en cuyo caso las notifica-
ciones deberan ser realizadas a ESMA.

(ii)

3) Aquellos contratos de derivados que estu-
vieran pendientes a 16 de agosto de 2012
y que lo sigan estando en la fecha inicial de
notificacién: en 90 dias desde la fecha de
notificacién aplicable.

4) Aquellos contratos de derivados que (a) se
hayan celebrado antes del 16 de agosto de
2012 y siguieran pendientes en esta fecha, o
(b) se hayan celebrado el 16 de agosto de
2012 o con posterioridad y que no estén pen-
dientes en la fecha inicial de notificacién: en
3 anos desde la fecha inicial de notificacion.

3. MIFIR

El 20 de octubre de 2011 se publicé en el DOUE
la propuesta MIFIR. Esta nueva propuesta legis-
lativa tiene como objetivo fundamental ahondar
en la transparencia y mejora del funcionamiento
del mercado interior en linea con los principios

establecidos en la declaracién emitida por el G-
20 en Londpres el 2 de abril de 2009.

Respecto a los contratos de derivados OTC,
MIFIR introduce novedades en relacién con la
transparencia pre-negociacién y post negocia-
cion, el cardcter obligatorio de la negociacién de
muchos de estos derivados en un mercado regu-
lado, un sistema multilateral de negociacién
(SMN) o un sistema organizado de negociacién
(SON) y refuerza las competencias de supervision
de ESMA sobre los mismos.

3.1. TRANSPARENCIA PRE-NEGOCIACION
Y POST-NEGOCIACION

MIFIR extiende los requisitos de transparencia
pre-negociacién y post-negociaciéon existentes
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hasta ahora en MIFID para las acciones a otros
instrumentos financieros, entre los que se
encuentran los derivados. En cualquier caso hay
que senalar que los requisitos de transparencia se
calibraran en funcién de los diferentes tipos de
instrumentos, a saber, los de renta variable, los
bonos y obligaciones y los derivados, asi como de
los diferentes tipos de negociacién, a saber, car-
teras de 6rdenes y sistemas de negociaciéon basa-
dos en cotizaciones®.

A. TRANSPARENCIA PRE-NEGOCIACION

Los mercados regulados, los SMN y los SON haran
publicos los precios y la profundidad de las posi-
ciones de negociacién a esos precios para las érde-
nes o cotizaciones que se difundan a través de sus
sistemas por lo que respecta a derivados OTC®
(que cabe ahora preguntarse si pueden seguir
denomindndose OTC) y haran publica esta infor-
macién de forma continua dentro del horario nor-
mal de negociacion.

Asimismo, debe garantizarse a las empresas de
inversién que estén obligadas a publicar sus cotiza-
ciones sobre los derivados el acceso, en condiciones
comerciales razonables y de forma no discriminato-
ria, a los sistemas que emplean para publicar la
informacién a que se refiere el parrafo anterior.

Sin perjuicio de lo anterior, el articulo 8 de
MIFIR prevé la posibilidad de que las autorida-
des competentes nacionales eximan de la obliga-
ciéon de publicar la informacién indicada ante-

57.

riormente en los siguientes casos®’:

(1) para conjuntos especificos de productos,
en funcién del modelo de mercado, de
las caracteristicas especificas de la activi-
dad negociadora con un producto y de la
liquidez;

% Apartado 3.4.1 de la Exposiciéon de Motivos de MIFIR.

% Esta informacién sera detallada en las medidas de
segundo nivel a adoptar por la Comisién.

57 La Comisién establecera mediante actos delegados las
condiciones en que cada categoria de instrumento financie-
ro de que se trate puede quedar exenta del requisito de
informacién pre-negociacion.
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(i) en funcién del tipo y volumen de las
6rdenes y del método de negociacion;

(iii) 6rdenes de gran volumen en compara-
cién con el volumen de mercado habitual
para el derivado de que se trate.

La intencién de conceder la exencién debera
notificacion a ESMA con seis meses de antelacion,
quien se podra oponer en el plazo de tres meses®.

Por otro lado también debe senalarse que el
articulo 13 MIFIR también extiende las normas
de transparencia existentes sobre acciones para
los internalizadores sistematicos a los derivados
aptos para compensacién o admitidos a negocia-
ci6én en un mercado regulado o negociados en un
SMN o SON debiendo hacer ptblicas sus cotiza-
ciones. No obstante, los internalizadores sistema-
ticos que solo negocien volimenes superiores al
volumen estandar del mercado no estaran sujetos
a dicha obligacién.

B. TRANSPARENCIA POST-NEGOCIACION

La transparencia post-negociacién se traduce, por
un lado, en la obligacién de los mercados regula-
dos y los SMN o SON de hacer publicos el precio,
el volumen y la hora de las operaciones realizadas
por lo que respecta a los derivados admitidos a
negociacién o negociados en un SMN o SON, y de
otro lado, en la garantia de acceso en condiciones
comerciales razonables y de forma no discrimina-
toria, a los sistemas que emplean para publicar la
informacién mencionada.

De forma excepcional, las autoridades nacio-
nales competentes podran autorizar a los merca-
dos regulados y los SMN o SON a aplazar la
publicacién de los datos de las operaciones en
funcién de su tipo o volumen, y en particular, la
publicacién aplazada por lo que respecta a ope-
raciones de gran volumen en comparacién con el

% En el caso de que se oponga una autoridad de otro
Estado miembro, éste podrd remitir el acuerdo a ESMA que
podra tomar medidas de conformidad con las competencias

ue le confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) n°

1095/2010.
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volumen de mercado habitual. Dichas medidas
de aplazamiento deberan comunicarse de mane-
ra clara a los participantes en el mercado y al
publico inversor.

Por lo que respecta a los internalizadores sis-
tematicos, el articulo 17 de MIFIR establece que
haran publicas las cotizaciones de los derivados
aptos para compensacién o admitidos a negocia-
cién en un mercado regulado o negociados en un
SMN o en un SON, si se cumplen las condiciones
siguientes: (i) que un cliente del internalizador
sistematico solicite una cotizacién y (ii) que acep-
ten proponer una cotizacion.

3.2. NEGOCIACION

En consonancia con el compromiso del G-20 que
establecia la obligaciéon de negociacién de los
derivados OTC en mercados o plataformas elec-
trénicas, el Titulo V de MIFIR impone a las con-
trapartes financieras y las contrapartes no finan-
cieras que alcancen los umbrales de compensa-
ci6n establecidos en el Reglamento EMIR% la
obligacién de negociacién en los mercados regu-
lados, sistemas multilaterales de negociacién
(SMN), sistemas organizados de negociaciéon
(SON), o sistemas de negociacién de un tercer
pais®’, de aquellos derivados que hayan sido
declarados por la Comisién como sujetos a la
obligacién de negociacion.

Dos son los requisitos que debe cumplir una
categoria de derivados para que quede sujeta a la
obligacién de negociaciéon: que haya sido decla-
rada sujeta a la obligacién de compensacién de
conformidad con EMIR y que se considere sufi-

5 La mencionada obligacién de negociaciéon también se
extiende a las operaciones con derivados que hayan sido
declarados sujetos a la obligacién de negociacién con enti-
dades financieras de terceros paises o a las entidades de ter-
ceros paises siguiendo los mismos criterios que el Reglamen-
to EMIR para la compensacion.

60" Siempre que la Comisién lo haya declarado como equi-
valente y que el tercer pais conceda un reconocimiento reci-
proco equivalente a los centros de negociacién autorizados
por la nueva Directiva MIFID para admitir a negociaciéon o
negociar derivados sujetos a la obligacién de negociacién en
dicho tercer pafs.
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cientemente liquida para ser negociada en los
centros anteriormente mencionados. Respecto al
requisito de liquidez se ha sefialado®! que la nor-
mativa europea establece un doble test de liqui-
dez, uno de ellos por EMIR en relacién con la
obligaciéon de compensaciéon (la liquidez sera,
junto con otros, uno de los criterios determinan-
te para que ESMA establezca la categoria de deri-
vados OTC sujetos a compensacién) y otro por
MIFIR en relacién con la negociacién de los deri-
vados OTC.

De igual forma que EMIR, las operaciones
intragrupo quedardn exentas de la obligacién de
negociacion.

3.3. COMPETENCIAS DE ESMA

El articulo 35 de MIFIR establece cudles son los
poderes de ESMA en materia de gestién de posi-
ciones:

(1) Solicitar informacién a cualquier perso-
na, incluida toda la documentacién perti-
nente sobre el volumen y la finalidad de
una posiciéon o exposicién por medio de
un derivado.

Tras analizar la informacién obtenida,
exigir de esa persona que tome medidas
para reducir el volumen de la posicién o
exposicion.

Limitar la capacidad de una persona de
celebrar un contrato de derivados sobre
materias primas.

(ii)

(iif)

No obstante, ESMA tinicamente podra adop-
tar dichas decisiones si responden a una amena-
za para el funcionamiento ordenado y la integri-
dad de los mercados financieros, o para la estabi-
lidad de la totalidad o una parte del sistema
financiero de la Unién y una o varias autoridades
competentes no hayan tomado medidas para res-
ponder a la amenaza o que las medidas adopta-

61 ISDA, MIFID/MIFIR. The OTF and SI Regime for
OTC Derivatives; Abril 2012.
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das no constituyan una respuesta suficiente fren-
te a la misma.

En todo caso sera necesaria su comunicacién
previa a las autoridades nacionales con 24 horas
de antelacién, como regla general, y la duracién
maxima sera de 3 meses con posibilidad de reno-
vacion.

3.4. ENTRADA EN VIGOR

Dado que no ha finalizado todavia la tramitacién
legislativa de MIFIR y puesto que también seran
necesarias normas de desarrollo de segundo
nivel, no se espera que su entrada en vigor pueda
tener lugar antes del segundo semestre de 2014,
en el mejor de los escenarios.
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4. DODD FRANK

La ley Dodd-Frank fue aprobada en julio de 2010 si
bien sujeta a la elaboraciéon de un grandisimo nime-
ro de normas de desarrollo por parte de la US Secu-
rities and Exchange Commission («SEC») y la
US Commodity Futures Trading Commission
(«CFTC»). A la fecha del presente trabajo (septiem-
bre de 2013), la gran mayoria de normas de des-
arrollo ya han sido aprobadas por los citados regula-
dores, si bien, aunque algunas resultaban ya de apli-
cacién antes de enero de 2013, una parte importan-
te de las obligaciones que se derivan de la ley Dodd-
Frank han empezado a ser de obligado cumplimien-
to a partir de finales del primer trimestre de 2013.

El cuadro® siguiente compara la normativa
europea (EMIR/MIFIR) y la ley Dodd-Frank:

62 Para la realizacion de este cuadro hemos tenido en
cuenta los trabajos comparativos publicados por ISDA,
Morrison Foerster y Sidley Austin LLP cuyas referencias
podran encontrar en el apartado de bibliografia de este
trabajo.
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EMIR, MIFIR'Y DODD FRANK: UN NUEVO MARCO ‘]URiDIC() PARA LOS DERIVADOS OTC

5. CONSIDERACIONES GENERALES
SOBRE LA APLICACION DE LA
NORMATIVA EUROPEA Y
NORTEAMERICANA

El nuevo marco regulatorio de los OTC esta casi
finalizado, especialmente en Estados Unidos, y
aunque quedan por concluir algunos desarrollos
normativos tanto en Europa como en los propios
Estados Unidos, las entidades afectadas deben
estar preparadas para poder hacer frente a todos
los cambios que dicho marco regulatorio intro-
duce y que ya parece irreversible.

A. La contratacién de derivados OTC se ha
hecho enormemente mas compleja, y exi-
gird consideraciones que van mas alla de
los precios, para analizar su coste total y
sus consecuencias.

B. La celebracién de derivados OTC se encare-
cera sustancialmente, no inicamente por los
nuevos requerimientos en materia de garan-
tia sino por los costes (atin desconocidos en su
mayor parte) de las ECC y de los registros de
operaciones, sin perjuicio de la adaptacién
que va a exigir de los sistemas informaticos
hasta ahora utilizados por las entidades™.

C. En particular, las propuestas sobre los
requerimientos de mitigacién de riesgos
exigidos a los derivados OTC no compen-
sados puede afectar negativamente su uso,
asi como a la economia en su conjunto. Las
propuestas finales deberian tener en cuen-

" En este sentido destaca el Dictamen del Comité Eco-
noémico y Social Europeo sobre la «Propuesta de Reglamento
del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los merca-
dos de instrumentos financieros y por el que se modifica el
Reglamento (EMIR) relativo a los derivados OTC, las enti-
dades de contrapartida central y los registros de operacio-
nes» senala en el apartado de algunos puntos débiles «4.1
Una de las principales preocupaciones se refiere a los costes de eje-
cucion del Reglamento que nos ocupa, que parecen infravalorados y
llegan en un momento en el que las entidades financieras estan ya
bajo presion desde un punto de vista normativo, de rentabilidad y de
costes. Las instituciones financieras deben ser eficientes y servir de
apoyo a la economia, pero también mantener un perfil de rentabili-
dad adecuado; existe el temor de que estos costes puedan transferir-
se a los inversores y los clientes. El CESE considera que los usuarios
y las empresas, sobre todo las PYME, deben contar con proteccion
ante esta eventualidady.
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ta los usos y el valor de los derivados OTC
no compensados, y si los efectos beneficio-
sos de dichas propuestas, como son los
requisitos sobre garantias, compensan los
costes que las mismas pueden implicar.

. En algunas circunstancias, dicho coste
podria llevar a las entidades que estuvieran
exceptuadas de la obligacién de compensa-
cién a considerar como una opcién mas
favorable la compensacién voluntaria.

E. Existe en la industria una preocupacién
generalizada por lo que respecta a la
garantia inicial. Frente a la lariation Margin
que es un mecanismos habitual de garanti-
as que ya se utiliza en la actualidad con
caracter general en los derivados OTC™, la
garantia inicial si bien implica beneficios
(mejora la situacién de la parte cumplido-
ray reduce el riesgo de contagio de incum-
plimiento en el sistema), implica unos cos-
tes muy significativos’, y puede tener el
efecto potencial de reducir significativa-
mente la liquidez y los recursos financieros
de la partes que deben cumplir con la
garantia inicial. La alternativa podria ser
un sistema de lariation Margin mas sélido y
unos requisitos de capital apropiados.

F. Aunque en el marco del G-20 se acordé
que las distintas jurisdicciones debian
armonizar sus legislaciones en la medida
de lo posible, no es menos cierto que exis-
tiran diferencias en la regulaciéon de los
derivados OTC que en su caso pueden
determinar que su negociacién sea mas o
menos flexible o que los costes asociados a
la misma sean distintos. Dichas diferencias
pueden abocar a una suerte de arbitraje
regulatorio y econémico entre las jurisdic-

5 Segun el ISDA Margin Survey 2012, el 70% de las ope-
raciones con derivados OTC estan sujetas a acuerdos sobre
Variation Margin.

76 Al parecer segin cdlculos realizados por ISDA el coste
estimado que supondria la garantia inicial alcanzaria trillo-
nes de délares ISDA Papers: Initial Margin for Non-Cen-
trally Cleared Swaps: Understanding the Systemic Implica-
tions, November 27, 2012 and Letter to BCBS-IOSCO on
BCBS-IOSCO Proposal on Margin Requirement for Non-
Cleared Derivatives, December 12, 2012.
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ciones europeas y la americana, e incluso
las asiaticas, sobre los derivados OTC.

. En particular, al haber desaparecido el «level
playing field», especialmente con los merca-
dos asiaticos, habra de seguirse con cuidado
si se desvia la operativa desde los mercados
europeos hacfa otras jurisdicciones.

.Como se ha podido comprobar, tanto la
normativa europea como la norteamerica-
na, se aplica extraterritorialmente en
determinados supuestos. Los participantes
en el mercado de los derivados OTC debe-
ran ser muy cuidadosos cuando celebren
operaciones de forma trasatlantica, ya que
ambas regulaciones no son idénticas.

Aun a pesar de las anteriores observaciones,
no cabe duda que este nuevo marco regulatorio
ha introducido mucha mas transparencia e infor-
macién en los derivados OTC, asi como una
mayor capacidad de su control por parte de los
supervisores.
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LOS TRADE REPOSITORIES Y LLAS CCPs EN EL
MERCADO DE DERIVADOS OTC, NUEVOS ACTORES

1. INTRODUCCION

La crisis financiera de 2007 y 2008 puso de relie-
ve que las estructuras financieras de regulaciéon y
supervisiéon en vigor hasta entonces eran mani-
fiestamente mejorables.

Un tipo de mercado, el de derivados over the
counter (OTC) sobre unos activos denominados
Credit Default Swaps cuyo volumen habia crecido
de manera exponencial desde finales de los
noventa, fue el desencadenante de una profunda
crisis financiera que, si bien en un primer
momento afecté inicamente a sus intervinientes,
pronto se extendié con enormes rapidez y viru-
lencia a otros sectores a través de numerosos
canales de contagio que una enmaranada red de
interdependencias habia abierto. La desconfian-
za y el panico generalizados que se apoderaron
enseguida de los distintos mercados, participan-
tes y economias alrededor del globo contribuye-
ron a expandir las ya de por si graves consecuen-
cias del estallido de la burbuja.

Los supervisores y reguladores de todo el
mundo constataron con cierta incredulidad su
profundo desconocimiento del grado de apalan-
camiento y exposiciéon al riesgo alcanzados por
unas entidades financieras supuestamente super-
visadas. De la misma forma, tampoco alcanzaban
a desentranar las estrechas interrelaciones entre
ellas, mientras comprobaban cémo esta compleja
red impedia prever el alcance de una onda
expansiva que se propagaba como el fuego entre
entidades, mercados y economias.
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A raiz de ello, las autoridades supervisoras y
los reguladores, a instancias de los representan-
tes politicos reunidos en el G-20, comenzaron a
trabajar en el disefo e implantaciéon de una
nueva estructura de supervisioén y control de los
riesgos inherentes a los mercados de derivados,
con especial atencién en los no listados o contra-
tados en plataformas organizadas de negocia-
cién, es dectir, los derivados OTC.

Reunido el G-20 en Pittsburgh en septiembre
de 2009, acordé la adopcién de una serie de
medidas de aplicacién global encaminadas a la
reforma de la infraestructura de los mercados de
derivados OTC, estableciendo dos objetivos prio-
ritarios: la imposicion de obligaciones de trans-
parencia en éstos y la mejora de los mecanismos
de gestion de riesgos.

Consecuencia de los acuerdos alcanzados, dos
piezas normativas fundamentales han sido elabo-
radas y promulgadas a ambos lados del Atlantico:
en Estados Unidos la Ley Dodd-Frank; en Euro-
pa, el Reglamento de Infraestructuras de Merca-
do, EMIR.

Paralelamente a estas nuevas regulaciones que
las economias mas importantes del mundo han
adoptado, grupos internacionales, tanto publicos
como privados, acometen estudios y plantean
recomendaciones que tratan de implantar en
unos casos, o mejorar en otros, las infraestructu-
ras de los distintos mercados financieros.

En este articulo hablaremos de una nueva

infraestructura disefiada por esta ola regulatoria:
los trade repositories como se denominan en EMIR o
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swap data repositories en terminologia Dodd-Frank.
Asimismo, describiremos el papel que a otras
infraestructuras ya existentes en otros mercados,
las entidades de contrapartida central (o CCPs), se
les asigna en el entorno de los mercados de deri-
vados OTC.

El punto de partida es una leccién incontes-
table de la experiencia reciente: durante la cri-
sis financiera y en la crisis de confianza y eco-
némica posterior, las infraestructuras de los
mercados organizados han respondido adecua-
damente al actuar como el ultimo dique de con-
tencién en situaciones muy proéximas al desas-
tre. Han sido precisamente los mercados que
operan sin el concurso de esas infraestructuras,
los mercados bilaterales u over-the-counter
(OTCQC), los que han experimentado gravisimas
perturbaciones, cuando no han dejado simple-
mente de existir, como es el caso del mercado
interbancario de depésitos.

La solucién propuesta por el G-20 corrobora
esta afirmacién. Se trata de que los mercados de
derivados OTC pasen a utilizar las infraestructu-
ras que en los mercados de valores y los de deri-
vados listados (on exchange) ya se emplean: plata-
formas de negociacién, entidades de contraparti-
da central y depositarios centrales de valores u
otras entidades como los trade repositories.

2. LAS INFRAESTRUCTURAS DE LOS
MERCADOS DE VALORES

Las infraestructuras de los mercados de valores,
segin definicién de Oxera en su estudio! sobre
sus precios y costes son las bolsas (y, por ende, las
plataformas de negociacién en general), las enti-
dades de contrapartida central (CCPs) y los
depositarios centrales de valores (CSDs) que faci-
litan el soporte a las actividades de contratacién
y post-contratacion.

! «Methodology for Monitoring Prices, Costs and Volu-

mes of Trading and Post-trading Activities» (2007) report
(MARKT/2006/14/g) prepared for the EuropeanCommission
DG Internal Market Services, July, by Oxera.
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Los mercados regulados, en la mayoria de los
casos antiguas bolsas de valores, tienen un doble
papel fundamental.

Por una parte, facilitan la concurrencia de
compradores y vendedores de instrumentos
financieros, y hacen posible con ello la adecuada
formacion de precios.

La entrada en vigor de la MiFID introdujo la
competencia en esta funcién al contemplar un
nuevo tipo de proveedores de servicios de con-
tratacién: los sistemas multilaterales de negocia-
cién, o MTF segin se conocen por sus iniciales
en inglés.

Por otra parte, los mercados regulados reali-
zan una funcién quiza no tan conocida como la
anterior, pero no por ello menos importante el
«listing», en virtud de la cual admiten a cotizacién
unicamente aquellos instrumentos de emisores
que tengan la adecuada capacidad y seguridad
para apelar al ahorro publico a través de los mer-
cados de valores, a la vez que vigilan que aquéllos
cumplan con las correspondientes obligaciones
de transparencia en relacién con sus estados
financieros y planes estratégicos a fin de proteger
a los inversores proporcionandoles la informa-
cién necesaria para tomar sus decisiones de
inversion.

En los mercados de derivados listados existe
una figura, las entidades de contrapartida central
(CCPs), cuya misién principal es la gestion de los
riesgos de contrapartida en los mercados finan-
cieros a los que sirven.

Las CCPs se introdujeron en estos mercados
para gestionar los elevados riesgos de contrapar-
tida inherentes a los apalancamientos propios
que conllevaban los productos derivados. Duran-
te la década de los noventa y primeros anos de la
siguiente, las CCPs extendieron sus servicios a los
mercados de valores, en especial a los mercados
de acciones, donde los volimenes y, por ende,
sus riesgos asociados habian experimentado un
crecimiento exponencial.

El Banco Internacional de Pagos (BIS en ade-
lante) define a las CCPs como una entidad que
actiia como comprador de cada vendedor y vendedor de
cada comprador para una serie especifica de contratos,
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por ejemplo, aquellos que se ejecutan en un mercado o
bolsas particulares.

Una entidad de contrapartida central se inter-
pone en nombre propio en toda operacién de
compraventa entre el comprador y el vendedor,
de tal manera que asume el riesgo de contrapar-
tida. Es decir, la CCP compra sus valores al ven-
dedor y los vende al comprador. De esta manera,
mediante el proceso de novacién, una compra-
venta entre un vendedor y un comprador se con-
vierte en dos transacciones, con la CCP como
contrapartida. Para protegerse del riesgo de con-
trapartida asumido, la CCP establece una serie
de medidas precautorias con objeto de que éste
no ponga en cuestiéon la supervivencia misma de
la entidad. Mas adelante se explicardn con mas
detalle algunas de ellas.

Quede aqui apuntado que es a estas infraes-
tructuras, las CCPs, a las que los supervisores y
reguladores otorgan un nuevo papel en merca-
dos ajenos hasta ahora a sus servicios, los merca-
dos de derivados OTC.

Queda por mencionar por ultimo la otra
infraestructura de los mercados de valores, los
depositarios centrales de valores (CSDs, por sus
iniciales en inglés), que el BIS define como un
servicio (o institucion) que mantiene los valores y que
permite que las operaciones con los mismos sean proce-
sadas mediante anotaciones en cuenta. [...]. Ademds de
la funcion de salvaguarda, una central depositaria de
valores puede realizar funciones de comparacion o con-
ciliacion, compensacion y liquidacion.®

En el momento de escribir este articulo, la
Comisiéon Europea ha redactado y sometido a
consulta una pieza legislativa especifica para los
CSDs, la «Central Securities Depository Regula-
tion» que regulara el marco de actuacién y com-
petencia de los CSDs. Sus tres funciones basicas
conforme a la ultima versién de esta propuesta
legislativa son:

2 Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS)
(2003) « A Glossary of Terms Used in Payments and Settle-
ment Systems», Bank for International Settlements, March,
Basel, Switzerland.

3 Ibid.
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e Una funcién notarial, en virtud de la cual
el CSD mantiene el registro central de
una emisién de valores. En palabras de la
Comisién Europea la definicion de la fun-
cion notarial puede por tanto ser como sigue:
Establecer y mantener un sistema de anotacion
en cuenta inicial que registre la cantidad de
valores de una emision en una cuenta especi-
fica a nombre del emisor y que permite proce-
sar las transacciones con valores mediante
anotaciones en cuenta.*

* Una funcién de custodia y depésito central
de los valores, como proveedor central de
cuentas de valores para el conjunto del
mercado, que permite la transferencia
entre cuentas de distintos intermediarios
financieros similar a las que se llevan a
cabo entre cuentas corrientes de efectivo.

* Unida a esta funcién esta la administraciéon
central de los valores, es decir, el procesa-
miento de los distintos hechos corporativos
tales como pago de intereses, reparto de
dividendos, determinacién de los derechos
de voto, prestaciéon de servicios fiscales,
etcétera.

* Por ultimo, la funcién de liquidacién, defi-
nida como la operativa de un sistema de liqui-
dacion de valores como se define por la Directi-
va 98/26/EC (la denominada Directiva de Fir-
meza) y aquellos negocios que consistan en la
ejecucion de las ordenes de transferencia como se
definen en la misma legislacion propuesta.’

3. LOS MERCADOS DE DERIVADOS OTC

Como se mencionaba en la introduccién, el
comienzo de la crisis financiera puso de mani-
fiesto la falta de informacién disponible de los
mercados de derivados OTC. Los reguladores
reunidos en el G-20 en Pittsburgh en septiem-

4 European Commission (2011) «Public Consultation on
CSDs and the Harmonisation of Certain Aspects of Securities
SEttlement in the EU», DG MArkt G2 D(201)8641, European
Commision, Brussels, 13th January.

5 Ibid.
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bre de 2009 reconocieron el fallo estructural
que presentaban estos mercados. Su tradicional
opacidad tenia dos efectos altamente pernicio-
sos: obstaculizaba el flujo de informacién que
habria alertado a los supervisores del nivel de
riesgo sistémico alcanzado en ellos e impedia la
implantaciéon de una politica adecuada de ges-
tiéon de riesgos entre los distintos intervinientes.
Los mercados OTC son mercados descentraliza-
dos, en oposicién a los organizados, que operan
en plataformas centrales de negociaciéon. En los
mercados OTC los participantes contratan
directamente entre ellos mediante teléfono, fax
o correo electrénico, es decir, no utilizan las
infraestructuras propias de un mercado organi-
zado ni siguen normas de negociacién, como las
establecidas en éstos, que velen por la correcta y
transparente formacién de los precios accesibles
a cualquier inversor independientemente de su
perfil.

No obstante, esta caracteristica no es 6bice
para que los mercados de derivados OTC pue-
dan utilizar las infraestructuras de post-contra-
tacién, en especial las CCPs, si las partes que
intervienen en una transacciéon acuerdan hacer-
lo asi.

Sin embargo, lo cierto es que los mercados de
derivados OTC apenas utilizan las CCPs como
mecanismos de gestién de riesgos.

Los derivados OTC pueden clasificarse en
cuatro categorias: futuros, opciones, swaps y exo-
ticos. Dado que son contratos bilaterales, nego-
ciados directamente entre las partes, suelen con-
figurarse habitualmente como contratos a la
medida (customized) de los riesgos asumidos por
las partes intervinientes. Recordemos que una
transaccién con derivados puede tener una de las
siguientes razones de ser: cobertura, financia-
cién, especulacién o arbitraje.

Para tener una idea de la importancia alcan-
zada por los mercados de derivados OTC en la
década previa al estallido de la crisis de 2007-
2008, hay que considerar que entre junio de
1998 y mediados de 2008, este mercado pasé de
tener un valor nocional de contratos abiertos de
apenas 55 trillones de euros a 433. De junio 2001
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a junio 2008, el mercado de derivados OTC cre-

ci6 en cerca de un 535% a una tasa anual media
de un 33,68%.5

El tamano relativo que supone esta enorme
cantidad queda de manifiesto por el hecho de
que los mercados de derivados OTC representan
un 90% del total de los derivados negociados. Es
decir, los derivados negociados centralmente (on
exchange) son s6lo un 10% del total de las trans-
acciones ejecutadas sobre derivados en el
mundo.” Los mercados de derivados OTC son,
con mucho, los mayores mercados financieros y
son precisamente los menos regulados y con
carencias estructurales y de infraestructura mas
evidentes.

Siguiendo el estudio de ECMI mencionado a
pie de pagina, la naturaleza de las transacciones
en derivados OTC comporta una serie de riesgos
idiosincraticos de este tipo de mercados, a saber:

* Gran tamaifio y complejidad de las exposi-
ciones de riesgos entre los participantes.

* Elevados riesgos de contrapartida entre los
intervinientes.

* Altos riesgos sistémicos.

* Financiaciones a largo plazo.

Estos riesgos estructurales de los mercados de
derivados OTC se ven exacerbados por factores
externos propios:

e La falta de transparencia incrementa el
riesgo global de estos mercados.

* Los contratos entre las partes suelen impli-
car una relaciéon contractual de largo plazo,
con el consiguiente riesgo de un cambio
drastico en la situacién econémica general o
financiera particular de los intervinientes.

* El fallo de una contraparte puede implicar
enormes riesgos sistémicos debido a que la

6 Shaping Reforms and Business Models for the OTC
Derivatives Market. Quo Vadis? Diego Valiante ECMI Research
Re};ort No. 5/April 2010.

The Global derivatives market. A blue print for market
safety and integrity. White Paper, Deutsche Borse Group.
September 2009.
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elevada concentracién de riesgo de contra-
partida entre los intervinientes puede pro-
ducir un efecto dominé o contagio entre
participantes.

* La alta concentracién de esta operativa en
entidades financieras de gran tamano
aumenta el riesgo sistémico.

e La existencia de muchos contratos a la
medida entrana una complejidad anadida
que coloca estos mercados bajo la constan-
te amenaza de la falta de liquidez o de una
insuficiente profundidad de mercado que
incrementa significativamente el coste de
reemplazo de los contratos.

* Los contratos no siempre estan adecuada-
mente estandarizados o, cuando siguen un
marco contractual comin (Master Agree-
ments) desarrollado por distintas asociacio-
nes de participantes como la ISDA?, suelen
tener clausulas especificas propias y acudir
a legislaciones muy diferentes entre si, lo
cual incrementa los riesgos legales. Y las
incertidumbres legales, en especial en
momentos de crisis, pueden minar el fun-
cionamiento ordenado de los mercados
financieros.

En consecuencia, ingentes volimenes de
transacciones entre intervinientes interconecta-
dos bilateralmente, sin una infraestructura ade-
cuada para la gestién de los riesgos estructurales
sumados a la opacidad de la informacién de los
mercados de derivados OTC, fueron el caldo de
cultivo de la expansién de la crisis financiera que
estallé en 2007/2008.

4. ANALISIS Y ESTUDIO DEL CASO AIG®

AIG acumulé una cartera de inversiéon de mas de
2.1 trillones de euros a través de su subsidiaria
AIG Financial Products. AIG lleg6 a ser uno de
los mayores proveedores de protecciéon al crédito

8 «International Swap and Derivatives Association».

9 Ibid.
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a otros participantes en el mercado mediante el
uso intensivo de Credit Default Swaps (CDSs).

En el afio 2007 AIG incurri6é en enormes pér-
didas, a consecuencia de lo cual su rating fue
degradado en mayo de 2008. Debido a esta reba-
ja de su calificacién crediticia, AIG tuvo que
entregar varios billones de délares como colate-
ral adicional destinados a la protecciéon suple-
mentaria de sus derivados OTC. Cuando en sep-
tiembre de 2008 sufrié posteriores rebajas de
rating, AIG no pudo entregar mas colateral en
respuesta a los requerimientos de sus contrapar-
tidas, que exigian mayores garantias para cubrir
su riesgo creciente de contraparte. La Reserva
Federal no tuvo mas remedio que intervenir y
rescatar la compaiia AIG.

En el momento de su intervenciéon, AIG tenia
contratos de derivados OTC con cerca de 1.500
contrapartes. Del analisis de las exposiciones de
algunos bancos con AIG, se constaté que la caida
de AIG podria representar hasta la pérdida de
nada menos que un 30% de su capital, poniendo a
dichas contrapartes al borde de su propia quiebra.

La opacidad de los mercados OTC unido a la
quiebra de Lehman Brothers tuvo en aquel
momento dos consecuencias.

En primer lugar, AIG consiguié construir su
cartera de inversion sin que sus supervisores fue-
ran conscientes del nivel de exposicién al riesgo
a largo plazo asumido por la compaifia ni tam-
poco, en consecuencia, el nivel de concentracién
de riesgos que algunas contrapartes muy impor-
tantes habian alcanzado con AIG lo que las deja-
ba expuestas, por tanto, a un mas que posible
efecto dominé en caso de quiebra de dicha com-
pania. Este ejemplo constata el nivel de riesgo
sistémico alcanzado y desconocido por los super-
visores en el mercado de derivados OTC.

En segundo lugar, en septiembre de 2008,
intervenida AIG (50.000 contratos de derivados
OTC abiertos) por la Reserva Federal y quebrado
Lehman Brothers (con 134.000 contratos de
derivados OTC abiertos), la falta de transparen-
cia de los mercados OTC jugé en su contra. En
momentos como aquéllos de gran tensiéon en los
mercados financieros, el desconocimiento de la
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exposicion a ambas firmas por las entidades
financieras de todo el mundo causé que el pani-
co se extendiera ain mas por los distintos merca-
dos financieros, por cuanto era desconocido por
todos, y no sélo por los supervisores, sino tam-
bién por los propios intervinientes, las exposicio-
nes cruzadas entre el resto de contrapartidas con
AIG y Lehman Brothers. Otros intermediarios
«sonaban» (la rumorologia hizo su agosto aquel
septiembre...) como muy afectados por la situa-
ciéon de ambas compaiias.

Sé6lo los mercados de valores tradicionales,
servidos con la solidez de sus infraestructuras, en
especial los mercados regulados y las contrapar-
tidas centrales, sirvieron de dique de contencién
de la crisis financiera, por cuanto no dejaron de
funcionar de forma mas que eficiente y ejemplar
en aquellos momentos tan dramaticos.

Demostrada la mayor eficiencia y seguridad
de los mercados que utilizan las infraestructuras
adecuadas, la reforma que los reguladores y
supervisores mundiales impulsan apunta a la uti-
lizacién de éstas por los mercados OTC, en espe-
cial, los de derivados.

5. LAS NUEVAS INFRAESTRUCTURAS
DE MERCADO PARA LOS DERIVADOS
OTC

Como ya se ha mencionado, el G20, reunido en
Pittsgurgh en septiembre de 2009 adopté la deci-
sion de prescribir la negociaciéon en mercados
organizados o plataformas electrénicas de nego-
ciaciéon y la compensacién en camaras de contra-
partida central de todos los contratos de derivados
OTC estandarizados (los no hechos a medida).

Asimismo, se acordd que los contratos que no
pasaran por camara (CCP) estuvieran sujetos a
mayores requerimientos de capital. Por altimo, se
establece que todos los contratos abiertos de
derivados OTC pasen a ser registrados en una
nueva infraestructura de mercado, los trade repo-
sitories.

Con estos acuerdos se pretende alcanzar tres
objetivos fundamentales:

142

a. Por un lado, propiciar que los derivados
OTC que, siendo estandarizados, hoy no se
negocian en plataformas de negociacion,
pasen a utilizarlas con el fin de mejorar y
dar transparencia a este segmento de mer-
cado. En definitiva, trata de que operacio-
nes OTC que perfectamente pueden ejecu-
tarse en plataformas pasen por ellas. En
otras palabras: que dejen de ser OTC y
pasen a ser derivados.

b. Por otro, favorecer que los derivados OTC
que por razones de necesidad de cobertu-
ra de riesgos concretos (customized con-
lracts) continien negociandose al margen
de las plataformas, mejoren sus practicas
de gestion de riesgos debiendo para ello
al menos utilizar las CCPs y sus servicios
de «neteo» de posiciones entre los intervi-
nientes.

c. Por ultimo, establecer las bases de una
mayor transparencia de los mercados de
derivados OTC, mediante la obligacién de
registrar los contratos en unas bases de
datos abiertas a supervisores y de forma
agregada al puablico en general, gestiona-
das por unas entidades de nueva creaciéon
denominadas repositorios de datos o Trade
Repositories.

6. EL NUEVO PAPEL DE LAS CCPs
EN LOS DERIVADOS OTC

Como ya antes se ha dicho, las CCPs no son una
infraestructura de nueva creacién. Su nacimiento
se produjo con el objetivo de gestionar los eleva-
dos riesgos por apalancamiento a que los merca-
dos de derivados listados abocaban a sus intervi-
nientes.

Se trata ahora de expandir ese papel desde los
derivados on exchange a los derivados off exchange.

Una CCP es una entidad que se interpone
entre las contrapartes de un contrato, mediante
la figura legal de la novacioén, tal y como ya se ha
explicado.
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Anticipabamos que las CCPs emplean meca-
nismos para controlar y contener los riesgos que
asumen. Habitualmente son los siguientes!®:

* Restricciones a las entidades financieras
que pueden ser participantes directos
(direct clearing members) de este selecto club,
mediante el establecimiento de fuertes
requisitos de capital, con el fin de que las
entidades de contrapartida directa de las
CCPs tengan el suficiente «musculo finan-
ciero».

* Establecimiento de limites de riesgos
abiertos entre la CCP y sus entidades par-
ticipantes directas.

* Implantacién de garantias (colaterales)
conforme a dichos limites con la CCP.

* Requerimientos de garantias adicionales
en caso de que las determinadas inicial-
mente no sean suficientes para la cobertu-
ra de la exposicion de riesgo de la contra-
parte con la CCP.

* En algunos casos, mutualizacién de las
potenciales pérdidas en que la CCP podria
incurrir y que no fueran cubiertas con las
garantias disponibles (loss sharing agreements).

* Suficiente nivel de recursos propios de la
CCP.

* Contratos con compaiias de seguros exter-
nas para cubrir eventuales incumplimien-
tos hasta un determinado importe.

La visién del G-20 es que mover los derivados
desde el ambito de la gestién de riesgos bilateral
al clearing de la CCP es el camino mas eficiente
para reducir los riesgos inherentes al segmento
OTC antes explicados. Asi, las ventajas que apor-
tan las CCPs mejorarian el mercado de derivados
OTC en los siguientes ambitos:

* Reduccién y gestiéon del riesgo de contra-
partida por una entidad, la CCP, cuya fun-
cién principal es precisamente ésta.

19 Organizacion de los mercados de derivados y las cima-
ras de contrapartida central. Javier Gonzdlez Pueyo. CNMV.
Junio 2009.
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* Reduccién de las asimetrias de la informa-
cién que los distintos intervinientes en el
mercado poseen, ya sean éstos bancos
grandes, pequenos o medianos, companias
de seguros, gestoras de inversién colectiva
o empresas no financieras, etcétera.

* Reduccién de la complejidad de los con-
tratos de derivados OTC vy, consecuente-
mente, incremento de la eficiencia.

¢ La consecucién de niveles mas elevados de
«neteo» de las posiciones a liquidar entre
intervinientes.

Los mecanismos actuales de gestiéon de ries-
gos de contrapartida en los derivados OTC se
basan en acuerdos mutuos de gestién bilateral de
las exposiciones al riesgo, colaterales intercam-
biados entre las partes y procesos de valoracién
propia de la evolucién de las exposiciones y de su
cobertura adecuada mediante las garantias ya
entregadas.

Como los ejemplos de AIG y Lehman Bro-
thers han demostrado, el riesgo de que una con-
trapartida incumpla no es teérico, sino muy real.

Una CCP, mediante su interposicién, reduce
la probabilidad de que un participante en el mer-
cado acabe incumpliendo, por cuanto sus riesgos
estan determinados diariamente y controlados
externamente por una entidad profesionalizada
para la gestién del riesgo. Ademads, si finalmente
se materializa el riesgo de incumplimiento, la
CCP gestiona adecuadamente y minimiza sus
consecuencias mediante procesos de interven-
ciéon preestablecidos en sus reglas de funciona-
miento, conocidas por todos sus participantes.

La interposicién de la CCP, mediante la figu-
ra ya mencionada de la novacion, traslada el ries-
go de contrapartida de cada uno de los intervi-
nientes hacia la CCP. Esta translacién por si
misma no reduce el riesgo global de contraparti-
da del mercado. En principio, podria ocurrir lo
contrario, dada la concentracién de todos los rie-
gos del mercado en una tnica entidad, la CCP.
Sin embargo, la disminucién buscada se consigue
mediante la interposicién de CCPs debidamente
protegidas con las lineas de defensa antes cita-
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das, vigiladas y controladas por los supervisores,
por lo que su papel pasa a ser crucial para todo
el mercado.

Sin embargo, no todos los contratos de deri-
vados OTC son susceptibles de pasar por una
CCP. Asi lo reconocen las regulaciones que se
estan desarrollando, -Dodd-Frank y EMIR-. Para
que una CCP pueda asumir las tareas de clearing
de un contrato de derivados OTC es imprescin-
dible que se cumplan una serie de requisitos.

En primer lugar es necesario que los contratos
tengan unos niveles minimos de estandarizaciéon y
liquidez que permitan su gestiéon normalizada por
la CCP por una parte, asi como y una valoracién
razonable y la posibilidad de sustitucién (o liqui-
dacién de la posicién) llegado el caso, por otra.

EMIR vy el desarrollo técnico del reglamento
por parte de la Comisién con el asesoramiento
de ESMA mediante la elaboraciéon de estandares
técnicos!! establecen los requisitos necesarios
para garantizar el cumplimiento de la obligacién
de compensar (clearing obligation) por las CCPs.

El reglamento establece los requerimientos exi-
gidos a las CCPs para reforzar su seguridad
mediante una estricta supervisién y control por los
poderes publicos, asi como los relativos a la intero-
perabilidad y gobernanza, sentando asi las bases
para una competencia leal entre CCPs sin que ésta
afecte a la adecuada gestion de riesgos. En el
desarrollo técnico de estos requisitos para las CCPs,
la Comisién'? ha seguido los Principios de CPSS-
IOSCO para Infraestructuras de los Mercados
Financieros, estandares de referencia para, entre
otras infraestructuras de mercado, las CCPs!3.

Por ultimo, en aquellos casos en los que los
contratos de derivados OTC, por sus especiales
caracteristicas o grados de «customizacién» no
son susceptibles de ser gestionados por una CCP,

"' Commission Delegated Regulations 148, 149, 150,
151, 152 y 153/2013 y Commission Implementing Regula-
tions 1247, 1248 y 1249/2012.

12 ibid
3 Principles for financial market infrastructures, Com-
mittee on Payment and Settlement Systems & Technical
Committee of the International Organization of Securities
Commissions, April 2002, BIS & OICV-IOSCO.
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EMIR establece una serie de requerimientos téc-
nicos en la gestién bilateral del riesgo que per-
mitan al supervisor comprobar que las contra-
partes actian con la debida diligencia, mediante
el empleo de procedimientos adecuados, estable-
cidos para medir, controlar y mitigar los riesgos
de contraparte y operativos, entre los que al
menos se incluyen los siguientes:

* La confirmacién a tiempo de los detalles
del contrato de derivados OTC que no
pasa por una CCP, mediante medios elec-
tronicos cuando éstos estén disponibles.

* La reconciliacion adecuada de las carteras
de inversion de los contratos abiertos entre
las partes.

* La gestion diaria de valoracién de los con-
tratos abiertos. Cuando no sea posible
hacer dicha valoraciéon contra mercado (es
decir, si existen condiciones de valoracion
por existencia de mercado del contrato
especifico) o, si no es el caso, valoraciéon
contra un modelo especifico.

* Elintercambio de colateral entre las partes
como garantia que cubra diariamente los
riesgos del contrato.

En definitiva, se trata de que cuando las carac-
teristicas intrinsecas de un contrato de derivados
OTC hagan imposible la gestién del riesgo por
parte de una CCP, al menos la gestién bilateral
entre las contrapartes se acerque a lo que dicha
CCP habria realizado de forma eficiente y estan-
darizada.

7. LOS TRADE REPOSITORIES

Los acuerdos del G-20 de septiembre de 2009 son
la base de la creacién de una nueva infraestructura
de los mercados financieros. Se trata de los trade
repositories (en adelante TR). Un trade repository o
swap data repository, segin se emplee la terminolo-
gia europea o norteamericana respectivamente, es
una entidad que recolecta informacién sobre con-
tratos negociados en los mercados de derivados
OTC. Un TR registra contratos y sus detalles.
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Obviamente, los TRs no son una alternativa a
las CCPs por diferentes razones. Si bien las CCPs
registran ciertos datos de los contratos de deriva-
dos OTGC, el nivel requerido, la «granularidad»
de la informacién que los TRs mantienen, va
mucho mas alla de lo que las CCPs precisan para
su gestion de riesgos. Ademas, como se ha dicho,
no todos los contratos de derivados OTC se com-
pensan en una CCP.

Por ello, ante la falta de transparencia de los
mercados de derivados OTC, el G-20 impulsé la
creacion de TRs.

Los TRs estan incluidos, a pesar de su recien-
te creacién, en los Principios de CPSS-IOSCO
para Infraestructuras de Mercados Financieros,
al igual que los sistemas de pagos, sistemas de
liquidacién de valores, CCPs y CSDs, lo cual reve-
la la importancia que los supervisores conceden a
estas nuevas infraestructuras.

El objetivo principal de los TRs es ofrecer
transparencia a un mercado caracterizado por su
opacidad como ya se ha mencionado. Asi lo afir-
ma el CPSS-IOSCO en sus principios. La trans-
parencia que los TRs proporcionan se deriva de
la centralizacién y calidad de los datos registra-
dos en su repositorio electrénico. Los TRs facili-
tan toda la informacién granular que los supervi-
sores soliciten y estén autorizados a recibir en vir-
tud de los poderes supervisores que tengan sobre
los intervinientes en los contratos.

Adicionalmente, los TRs difundirdn de forma
agregada la informacién con la que cuentan, de
tal manera que no sélo los supervisores se bene-
ficien de una mayor transparencia, sino que los
propios mercados lo hagan a su vez de un mejor
conocimiento de las posiciones agregadas abier-
tas en contratos OTC, obviamente sin que se
puedan identificar datos privados y confidencia-
les propiedad de las partes.

EMIR establece un marco de regulacién y
control para los TRs muy similar a lo dispuesto
para las CCPs, con el fin de asegurarse un nivel
de supervision adecuado de esta nueva infraes-
tructura de mercado.

Sin embargo, EMIR carece de una regulacién
simétrica en relacién con las interconexiones
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entre TRs, con lo que los incipientes proveedores
de servicios de transparencia (TRs) pueden
encontrarse con dificultades a la hora de facilitar
la oportuna consolidacién de informacién entre
TRs competidores. Por ello, es necesario desarro-
llar unos niveles de interconexién adecuados
entre TRs que faciliten la tarea de supervisién de
los poderes publicos, a la vez que permita una
competencia leal entre los distintos proveedores.

Inicialmente el proveedor de servicios de
post-contratacién de Estados Unidos, la DTCC,
abog6 con el apoyo de los 15 grandes bancos
mundiales que mas participan en los mercados
de derivados OTC, por una solucién tnica y glo-
bal para todo el planeta. La realidad ha acabado
imponiéndose y en distintas regulaciones des-
arrolladas de acuerdo con las recomendaciones
del G-20 han surgido otros Trade Repositories,
como es el caso de Europa, en donde una joint-
venture entre la bolsa alemana (Deutsche Borse
Group, mediante su filial CSD, Clearstream) y la
espanola (BME, mediante su filial de CSD, Iber-
clear), denominada REGIS-TR®, esta compitien-
do con la DTCC en Europa, sin excluir llegar a
acuerdos de marca blanca o de licencia de su
software en otras jurisdicciones, fuera de Europa.

Desde nuestro punto de vista, los TRs son
entidades que se asemejan mucho a los CSDs,
por cuanto su funcién registral puede ser asimi-
lable a la funcién notarial de éstos. Si bien es
cierto, que el registro de los contratos en un TR
no implica per se el nacimiento de las obligacio-
nes entre las partes, a diferencia del caso de los
CSDs, no es menos cierto que una evolucién
positiva de unas instituciones que todavia son
nonatas, podria llevar a los reguladores a confe-
rir esa funcién notarial a los TRs en beneficio de
las seguridad legal entre las partes.

Adicionalmente, los TRs ademads de su fun-
cién baésica, la anotacién en su repositorio de los
contratos de derivados OTC, pueden ofrecer
sobre esta base servicios voluntarios de mas
valor, como pueden ser funciones de case de ins-
trucciones o servicios de valoraciéon de las expo-
siciones de riesgos entre las partes que tanto
ayudarian en aquellos contratos que, por no
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pasar por CCP, precisan de una gestién de ries-
gos bilateral.

Por tltimo, ya que en Europa EMIR obliga a
registrar en TRs no sélo los derivados OTC sino
también los listados, asi como las transacciones
también de los intermediarios no financieros, los
TRs en Europa se configuran como una pieza
con informacién global de los mercados de deri-
vados, ya sean listados u OTC, o provenientes de
intermediarios financieros o de empresas no
financieras (corporates). Sobre estas premisas, ser-
vicios de gestiéon de colateral como los CSDs,
Clearstream e Iberclear, estan desarrollando, son
un servicio adicional que parece que los intervi-
nientes demandaran de los TRs europeos.

Sin duda, queda mucho por escribir sobre los
Trade Repositories, por cuanto, al menos en Euro-
pa, su historia aun no ha comenzado. La obliga-
cién de reporting a TRs comenzara previsible-
mente a principios de 2014.

8. CONCLUSIONES

La crisis financiera de 2007 y 2008, con la caida
de Lehman Brothers e intervenciéon de AIG en
septiembre de 2008, puso de manifiesto las
carencias y debilidades estructurales del mayor
mercado financiero del mundo, el mercado de
derivados OTC.

Al igual que cualquier mercado OTC, su opa-
cidad provocé que los reguladores y supervisores
del planeta desconocieran el nivel de exposicién
al riesgo alcanzado entre las contrapartes, asi
como la excesiva concentracién al riesgo de algu-
nas de ellas; lo cual provocé una oleada de des-
confianza y pudo haber causado una caida del
sistema financiero mundial, de haberse propaga-
do la caida en cascada después de los casos de
AIG y Lehman Brothers.

Por el contrario, sélo los mercados regulados,
servidos por las infraestructuras de mercado, con
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especial mencién a Bolsas, CCPs y CSDs, aguan-
taron eficientemente el embate y dieron luz en la
oscuridad.

Reunidos los reguladores y supervisores del
G-20 en Pittsburgh en septiembre de 2009,
acuerdan extender los beneficios de las infraes-
tructuras al ambito de los derivados OTC que no
hacen uso de las mismas.

Asi, basicamente se establece un nuevo papel
para las CCPs, en cuanto tienen que asumir de
forma obligatoria la compensacién y gestiéon del
riesgo de aquellos contratos que ESMA defina
como susceptibles técnicamente de pasar por
CCPs. Para aquellos que no lo sean, establece
mecanismos obligatorios de gestién de riesgo
bilateral e intercambio de adecuados colaterales
entre las partes.

Por tltimo, el G-20 acuerda la creacién de una
nueva infraestructura de mercado, los Trade
Repositories que sirvan para facilitar la transpa-
rencia necesaria que la opacidad de los mercados
OTC tienen, tanto a los supervisores, como al
propio mercado en general.

Esperamos que las lecciones aprendidas de los
mercados de derivados OTC sean aplicables a
otros segmentos de contratacién OTC, con espe-
cial mencién a los de renta fija y los mercados de
acciones, donde la necesaria existencia de casos
excepcionales tratados mediante operativa OTC,
no pueden constituir la norma o generalidad,
tratando de burlar la transparencia que los
supervisores demandan en aras de la protecciéon
de los inversores finales y de la propia seguridad
de la arquitectura del sistema financiero en gene-
ral. Arquitectura con la que los proveedores de
servicios de infraestructura de mercado han
demostrado en la crisis financiera de 2007 y 2008
y siguen demostrando en la operativa diaria, su
fiabilidad, seguridad, neutralidad y transparen-
cia en beneficio de emisores, intermediarios e
inversores.
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1. INTRODUCCION

En el Observatorio correspondiente al afio 2012,
tuvimos ocasiéon de exponer las lineas generales
de la reforma del sistema espanol de post trading,
que incluye los ambitos de compensacién, liqui-
dacién y registro/custodia, todos ellos posteriores
a la contrataciéon de operaciones — ya sea a través
de sistemas multilaterales de negociacién, o se
trate de operaciones ejecutadas de modo bilate-
ral u OTC-y orientados, precisamente, a la eje-
cucion eficiente de las prestaciones derivadas de
éstas: la entrega de los valores al comprador y del
dinero al vendedor.

En aquella ocasién, ya senalamos que una
finalidad esencial de la reforma, era la adapta-
ciéon del sistema espafol al proyecto de TAR-
GET2Securities gestionado por el Banco Central
Europeo.

Adicionalmente, hay que tomar como referen-
cia las diferentes iniciativas regulatorias que a
nivel europeo pretenden, por vez primera, armo-
nizar este ambito de la ejecucién de operaciones
sobre instrumentos financieros.

En concreto, la aprobacién de un marco euro-
peo de regulacién de las entidades de contraparti-
da central por medio del Reglamento 648/2012,
de 4 de julio (el denominado EMIR) y sus Regla-
mentos de desarrollo, constituye una referencia
obligada en el disefo y funcionamiento de aspec-
tos muy relevantes de la entidad o entidades de
contrapartida central que operen en Espafa con-
forme a la exigencia que contiene el articulo 31
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bis, apartado 7 de la Ley del Mercado de Valores,
para las operaciones ejecutadas a través de un sis-
tema de negociacion multilateral.

Asimismo, la Propuesta de un Reglamento
sobre Depositarios Centrales de Valores (Regla-
mento de DCV) elaborada por la Comisién Euro-
pea en marzo de 2012 y actualmente en tramita-
ci6én, también fijard el marco en que se deba des-
envolver el sistema de liquidacién y registro
espaiiol en el futuro.

Un aspecto particularmente relevante dentro
de este ambito, es la fijacién del plazo de liqui-
dacién. La Propuesta de Reglamento de DCV
exige, en principio, que el plazo se fije en dos
dias para enero del afio 2015. Esto podria obli-
gar a modificar el plazo de liquidacién en el sis-
tema espafiol —actualmente de tres dias— a dos
dias cuando atn siga funcionando el sistema
actual, lo cual serfa ciertamente —aparte de inne-
cesario— inoperativo.

Por tanto, la Reforma sigue adelante con la
mirada puesta en la adhesiéon a TARGET?2 Secu-
rities, y tomando como necesarias referencias
regulatorias europeas, el Reglamento sobre Enti-
dades de Contrapartida Central y el Proyecto de
Reglamento de DCV.

La CNMV ha hecho publico el dia 13 de
mayo de 2013 un documento denominado
«Publicacién de los documentos sobre los prin-
cipales puntos de consenso alcanzados en el
proceso de reforma del sistema de compensa-
cion, liquidacién y registro de valores en el Mer-
cado espanol».
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Por medio de este documento, como su
mismo nombre indica, se han hecho publicos los
avances en el proceso de reforma, indicando de
forma separada las caracteristicas de la reforma
en los dmbitos de la compensacién, y de la liqui-
dacién y registro. Adicionalmente, se detallan
aspectos del sistema de tratamiento de la infor-
macién y las implicaciones en el ambito de la
contratacién o algunas implicaciones juridicas
—inevitables en cualquier caso en un proyecto de
esta naturaleza y envergadura— del proceso de
reforma.

En el presente trabajo, tendremos como refe-
rencia, en todo momento, el documento hecho
publico por la CNMYV, y las referencias que en el
trabajo se hacen a la reforma, se deben entender
referidos al contenido de dicho documento
publicado por la CNMV.

2. LINEAS GENERALES DE LA REFORMA

Como senalamos en el Observatorio del ano
2012, la reforma del sistema espaiol de post-tra-
ding tiene como lineas principales de diseno, las
siguientes:

— Elreconocimiento de la firmeza de las ope-
raciones en el ambito de la liquidacién y

menos cercano al actual de la contratacién.

— La liquidacién de operaciones por saldos,
también en la pata de valores.

— Consecuencia de lo anterior, el estableci-
miento de un nuevo sistema de control del
registro de valores, con eliminacién del sis-
tema de Referencias de Registro.

— La incorporaciéon de una entidad de con-
trapartida central.

— La diferenciacién funcional, desde la pers-
pectiva de las entidades.

— Todo ello aplicado al sistema de liquida-
cién de renta variable, si bien con una pre-
visién de extension a la Renta Fija.

Sobre estas premisas, se ha venido desarrollan-
do el disefo funcional y operativo del nuevo siste-
ma espaiiol de liquidacién para Renta Variable.
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Dicho proceso se esta siguiendo desde un
Comité de Coordinacién creado ad hoc, y diversos
comités especificos, correspondiendo el grueso
del desarrollo del mismo a Iberclear.

3. ASPECTOS ESPECIFICOS DE LA
REFORMA EN COMPENSACION
Y LIQUIDACION

El proyecto se orienta a una liquidacién por sal-
dos, con un sistema de registro en doble escalén
y la interposicién de una entidad de contraparti-
da central, al menos para las operaciones contra-
tadas a través de sistemas multilaterales de nego-
clacion.

Son diversos los temas que se deben atender
en este proceso y que detalla el documento hecho
publico, pudiendo identificarse fundamental-
mente los siguientes:

3.1. AMBITO DE LA COMPENSACION
Y UTILIZACION DE UNA ENTIDAD
DE CONTRAPARTIDA CENTRAL (ECC)

Una Entidad de Contrapartida Central (ECC) es
un instrumento de gestién de riesgos. Los ele-
mentos que caracterizan a las ECC son funda-
mentalmente el que constituyen entidades que se
convierten en contrapartida de todas las opera-
ciones realizadas en el mercado. Quienes fueron
comprador y vendedor y, por tanto, asumieron
inicialmente la obligacién de entregar el dinero o
valores, dejan de tener una relaciéon juridica
directa y pasan a ser deudores de la ECC y acree-
dores de la misma, para cada operacion.

Esto se produce mediante el mecanismo de la
subrogacién, esto es, sustitucién de una persona
—el vendedor original, por ejemplo— por otra
persona —la ECC- en las obligaciones de entrega
y en el derecho a recibir.

Esta subrogacién juridica se produce por efec-
to de la Ley que regula la ECC. Por tanto, se trata
de una subrogacién ex lege que se produce sin
necesidad de intervencién o manifestacién algu-
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na de las partes inicialmente obligadas a entregar
el dinero y los valores.

De aqui se deriva uno de los primeros aspec-
tos que la existencia de una ECC debe cubrir: la
adecuada regulacién legal de la subrogacién. Sin
ello, el resto de las previsiones legales y de fun-
cionamiento de la ECC carecerian de eficiencia
practica.

Adicionalmente, las operaciones subrogadas
se netean o compensan. Todas las operaciones en
que una entidad miembro de la ECC y la propia
ECC sean contrapartida en sentidos contrarios,
se compensaran cuando se trate de obligaciones
de entrega y recepciéon de dinero o de valores
fungibles entre si.

Esto quiere decir que el miembro que com-
pense obligaciones frente a la ECC recibird de
ella o entregara, solo el saldo correspondiente,
quedando en la responsabilidad de tal miembro
la entrega efectiva de los valores y el dinero a
cada uno de los clientes respecto de los que ha
compensado posiciones.

Desde un punto de vista legal, por tanto, una
ECC se fundamenta en la subrogacién de obliga-
ciones y la compensacién de las posiciones deri-
vadas de las mismas, entre la ECC y sus entidades
miembros.

Algunos de los aspectos que el funcionamien-
to de una ECC requiere definir, y respecto de los
cuales vamos a repasar muy brevemente las
opciones de nuevo sistema, serian los siguientes:

— Tipos de activos y operaciones que acoge

De acuerdo con lo establecido en el articulo 31
bis apartado 7 de la Ley del Mercado de Valores,
introducido por la Ley 32/2011, de 4 de octubre,
las operaciones realizadas en los segmentos de
negociacién multilateral de los mercados secun-
darios oficiales y de los sistemas multilaterales de
negociaciéon deben necesariamente ser liquida-
das con la previa interposicién de una ECC.

El sistema estd pensado para poder incluir en
su momento las operaciones sobre Renta Fija en
el mismo, siguiendo los mismos procedimientos
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que para la Renta Variable. En concreto, el docu-
mento hecho publico por la CNMV fija el hori-
zonte de integracién de la Renta Fija en esta
nueva plataforma para el momento de incorpo-
raciéon del sistema espaiol a TARGET2 Securi-
ties, en febrero de 2017.

Por ultimo, las operaciones no ejecutadas en
un sistema multilateral de negociacién, podran
compensarse en la ECC a solicitud de las partes
contratantes. Asimismo, se podran incluir aque-
llas que se deriven de los términos de los acuer-
dos de interoperabilidad que cada ECC puedan
tener establecidos con otros sistemas.

— Miembros de la ECC

El sistema de gestiéon de riesgos que supone una
ECC, se compone de ésta y de sus miembros.
Todas las operaciones que se llevan a compensar
a una ECC tienen como contrapartida un miem-
bro adherido a la misma que tiene frente a ella,
las obligaciones reciprocas a las de la ECC.

Resulta por ello muy importante que los
miembros de la ECC sean entidades adecuada-
mente gestionadas, con los medios necesarios y
con un nivel de capitalizacién adecuado, aparte
de la relevancia que tendra un adecuado sistema
de garantias que, en dltimo término, seran las
que den un mayor grado de seguridad para la
ejecucion de las operaciones en caso de incum-
plimiento.

Con la intencién de permitir en lo posible, la
adaptacion de las facilidades del sistema a las
diversas operativas propias y de clientes de las
entidades financieras, al tiempo que asegurar un
adecuado marco de gestién de riesgos, se definen
diferentes tipos de miembros de la ECC.

Asi, con caracter general, la primera distin-
cién es entre entidades Miembros Compensado-
res Generales (MCG) de los Miembros Compen-
sadores Individuales (MCI). Los primeros, seran
entidades que, ademds de compensar frente a la
ECC sus propias operaciones y las de sus clientes,
podran compensar operaciones ejecutadas por
otras terceras entidades.
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Se tratara de entidades con capacidades ope-
rativas y patrimoniales muy relevantes que asu-
miran frente a la ECC las obligaciones de entre-
ga y los derechos de recepcién correspondientes
también, a entidades que no puedan llegar a
estos medios, o que no estén interesadas en este
particular aspecto de la cadena de valor, la com-
pensacion.

Los MCI son entidades que pueden compen-
sar frente a la ECC las operaciones propias y las
de sus clientes. Por esta limitada capacidad de
actuacién —junto con el obligado cumplimiento
de las obligaciones de aportaciéon de garantias—
el nivel de recursos propios exigibles para acce-
der a esta condicién sera inferior al exigible a los
MCG.

Las cifras concretas de recursos propios exigi-
bles en un caso y en otro, es algo muy relevante
para las entidades que puedan estar interesadas
en incorporar la compensacién a sus prestacio-
nes. Se trata de un asunto atn no determinado, a
la vista del documento de la CNMV.

Por tltimo, las entidades contratadoras —aque-
llas que operan en el sistema de negociacién— no
tendran que tener una relacién directa con la
ECC —siempre que acuerden con un MCG que
éste asumird la compensacién de las operaciones
por ellas ejecutadas en el sistema de negocia-
cién- si bien el sistema permitira que aquellas de
estas entidades que asi lo quieran, puedan asu-
mir un cierto nivel de obligacién frente a la ECC
a cambio de una separacién de sus posiciones
frente a ésta dentro de un MCG. A estas ultimas
entidades se les denomina Miembros No Com-
pensadores Segregados, frente a los Miembros
No Compensadores Ordinarios.

— Tipos de cuentas y niveles de compensacion
en la ECC

Uno de los elementos relevantes en el disefio de
la ECC es la flexibilidad que la misma otorgue a
las entidades compensadoras en la gestién de los
riesgos de sus clientes y de las entidades que las
designen como MCG.
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Asi, caben tedricamente varias posibilidades.
Desde que se compensen frente a la ECC todas
las posiciones —las de cuenta propia y las de los
clientes— pasando porque se compensen separa-
damente las propias y las de clientes, o separada-
mente las de algunos clientes o las provenientes
de una entidad negociadora o liquidadora con-
creta, hasta que se asuman las operaciones en
bruto frente a la ECC.

Estos diferentes niveles de compensacién
frente a la cdmara determinaran también, el tipo
de cuentas que cada miembro compensador
pueda abrir en la ECC. Asi, abrird una propia y
otra de terceros o dentro de la de terceros, podra
abrir cuentas para clientes concretos, separadas
en sus posiciones, en su compensacion y garantias,
de las demas posiciones de clientes.

El sistema espaiol que se refleja en el docu-
mento hecho ptblico por la CNMV apunta a per-
mitir una gestién flexible por parte de las enti-
dades compensadoras, permitiendo la apertura
de cuentas al nivel que éstas deseen frente a la
ECC, dependiendo de las relaciones o las carac-
teristicas concretas o peticiones que tengan sus
clientes.

Asi, se podra abrir una cuenta propia, y otra
de clientes. También, se podran abrir cuentas
para un cliente concreto o para un intermediario
financiero especifico, cuando éste utilice el
modelo de liquidacién especifico ~denominado
modo ordenante— que se prevé en el documento
hecho publico, que pueda utilizarse para com-
pensar operaciones de tal intermediario cuando
no estén aun desglosados sus correspondientes
titulares.

En resumen, se trata de un sistema flexible,
adaptable en principio a las necesidades concre-
tas de sus miembros.

— Garantias

Como sistema orientado a la gestién de los ries-
gos de liquidacién, la ECC debe poner en fun-
cionamiento un sistema de garantias sélido, sufi-
ciente y previsible. Estas garantias entrardn en
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funcionamiento cuando se produzca algin
incumplimiento por parte de alguna entidad
liquidadora —que puede ser la propia entidad
compensadora actuando como liquidadora— que
no sea resuelto por la correspondiente entidad
compensadora que asumio la obligacién corres-
pondiente frente a la ECC.

Son diversos los temas a atender en el ambito
de las garantias. Asi, al menos, determinar quién
aporta garantias, establecer los calculos para su
cuantificacién, los activos aceptables con sus
correspondientes valoraciones, o los supuestos
en que van a ser utilizadas —ejecutadas—y en qué
orden.

En concreto, de acuerdo con el documento
hecho publico, la ECC contara con un sistema de
garantias que incluye un régimen especifico de
calculo de garantias individuales de cada miem-
bro compensador (Garantias por Posicién,
Garantia Individual, Garantia Extraordinaria y
Garantia Colectiva). Adicionalmente, la propia
ECC asignard una parte de sus fondos propios a
la cobertura de eventuales saldos negativos resul-
tantes del incumplimiento de un miembro com-
pensador que excedan las anteriores garantias.

También se incorpora un orden de ejecucién
de estas garantias que responde al principio de
ejecucion primaria de todas las aportadas por el
miembro incumplidor, después las aportadas por
la propia ECC, las aportadas a una Garantia
Colectiva por los demas miembros y por ultimo,
los recursos propios de la propia ECC.

Como activos o instrumentos que se admiten
como garantia, se mencionan el efectivo, la pren-
da de valores, la transterencia de la propiedad de
valores, asi como los avales a primera demanda
que reunan ciertos requisitos. Se echa de menos,
en este ambito, alguna referencia a un instru-
mento muy utilizado en la actualidad, como es la
cobertura de seguro.

— Gestion de incidencias

La falta de entrega de valores o efectivo en una
liquidacién, debe ser atendida por la ECC ya que
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ésta tiene comprometido el cumplimiento corres-
pondiente frente a la contraparte en la operacién
original.

En el caso de falta de entrega de valores, ésta
podra ser sustituida por la toma a préstamo de
valores por la ECC que, de esta manera, podra
atender la entrega correspondiente. Cuando ello
no es posible, se acudird a un proceso de recom-
pra en caso que los valores no se entreguen en un
plazo de cuatro dias, y si ello tampoco es posible,
se prevé una indemnizacién en efectivo de la enti-
dad incumplidora a su contrapartida original.

Cuando se produzca un incumplimiento en la
entrega de efectivo, la ECC tomara las medidas
necesarias para proceder a la venta de los valores
correspondientes. En caso de precisar liquidez
hasta la liquidacién de la venta, podra utilizar
transitoriamente las garantias que tenga consti-
tuidas a su favor, en efectivo.

— Gestion de incumplimientos

La gestion de incidencias, senalada en el aparta-
do anterior, la diferencia el documento de la ges-
tion de una situacién de incumplimiento, que
serda aquella en que un miembro compensador
no puede atender sus obligaciones por razones
vinculadas a su solvencia.

Situaciones de incumplimiento se pueden dar
en tres casos: por falta constitucién o manteni-
miento en tiempo y forma de las correspondien-
tes garantias, por declaraciéon de concurso o
intervencién del miembro compensador, o por
cualquier otra circunstancia que ponga en riesgo
la solvencia del miembro.

En estos casos, la ECC debe ordenar su forma
de actuar y la utilizacién de las garantias que
soporten esa actuacion.

Por lo que respecta a la forma de actuar, el
documento hecho publico, prevé tres posibles
medidas, aparte de la suspensién del miembro
como tal o como negociador en caso de serlo.

Una primera, seria la realizacién de operacio-
nes que reduzcan la posiciéon de riesgo del miem-
bro; otra seria el traspaso de las posiciones fren-
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te a la ECC a una tercera entidad que sea miem-
bro compensador. Esto implicaria que tales posi-
ciones estén identificadas en las cuentas corres-
pondientes, y que se puedan separar también las
garantias que estan vinculadas a dichas cuentas.

La tercera opcién seria la de cerrar las posi-
ciones, realizando operaciones de sentido con-
trario.

El sistema previsto en esta materia, dota a la
ECC de la necesaria flexibilidad para adaptar las
medidas correspondientes a la situacién concre-
ta, intentando afectar lo menos posible al orde-
nado funcionamiento del sistema y la efectiva
liquidaciéon de operaciones.

En la resolucién de estos casos, la ECC utiliza-
rd las garantias aportadas por el correspondien-
te miembro compensador, siguiendo para ello el
orden predeterminado como hemos precisado
antes.

3.2. AMBITO DE LA LIQUIDACION
DE OPERACIONES Y EL REGISTRO
EN EL DEPOSITARIO CENTRAL
DE VALORES (DCV)

— Liquidacion de operaciones

La liquidacién de las operaciones implica el tras-
lado del dinero y los valores de unas partes (enti-
dades que operan por cuenta propia o de sus
clientes) a otras. Esta operativa requiere, por
tanto, poder traspasar valores de unos titulares a
otros, dentro del sistema de registro de valores
desmaterializados, como al tiempo, un enlace
con el sistema de pagos correspondiente que
traspase los efectivos en el sentido inverso. Este
altimo se realiza en el nuevo sistema a través de
las cuentas de efectivo abiertas por las entidades
liquidadoras en TARGET 2.

Estas labores se asignan en el nuevo sistema al
Depositario Central de Valores (DCV), es decir, a
Iberclear, quien las realizara en el contexto de
TARGET2Securities.

El DCV procederi a liquidar tres tipos de ope-
raciones. Por un lado, aquellas que provengan de
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una ECC. Estas operaciones se liquidaran por las
cantidades resultado de las diferentes compensa-
ciones en el dmbito de la ECC. Por ello, para el
sistema de liquidacién, estas operaciones consti-
tuyen una Unica instruccién de traspaso de valo-
res y efectivo de una entidad a otra, pasando por
una cuenta de la ECC en el DCV.

Asimismo, el DCV estard en condiciones de
liquidar operaciones bilaterales que le sean
comunicadas para su liquidacién por las partes
contratantes. Asi, operaciones OTC también
podran ser liquidadas por el DCV, si bien con
especificidades en materia de gestién de incum-
plimientos, como resulta obvio.

El DCV podra también liquidar instrucciones
de liquidacién que reciba de otras infraestructu-
ras, como por ejemplo, mercados o sistemas de
negociaciéon que no utilicen Entidad de Contra-
partida Central.

Adicionalmente, serd funcién del DCV la
comunicacién de titularidades a las entidades
emisoras, dentro del régimen legal aplicable, asi
como la gestién de eventos corporativos.

— Registro de valores y control del mismo

El sistema de registro de valores representados
por medio de anotaciones en cuenta, se sigue
articulando como de doble escalén, al igual que
en el sistema actual. Esto tiene implicaciones de
tipo juridico, y también operativas. Desde el pri-
mer punto de vista, el DCV abrira para cada enti-
dad adherida a su sistema, cuentas separadas
para los valores titularidad de la entidad y para
los pertenecientes a terceros, clientes. El tipo de
cuentas que se pueda abrir a nivel de registro
central no acaba aqui. También se permitira la
apertura de cuentas de clientes en el DCV, si bien
gestionadas por la correspondiente entidad
adherida.

Adicionalmente, desde un punto de vista ope-
rativo, el DCV tiene competencias para la deter-
minacién de la forma en que se debe proceder a
los apuntes en el registro de detalle a cargo de las
entidades. Esto afecta a las altas en el registro, a
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las bajas, a las transferencias, a los cambios de
titularidades, a las inclusiones y exclusiones, etc.

Este planteamiento implica, también, el esta-
blecimiento de mecanismos efectivos de supervi-
sion del cumplimiento de las normas reguladoras
del segundo escalén. Para ello, el DCV contara,
como primera medida, con un sistema normali-
zado de llevanza de cuentas propias y de terceros
y ademas, con procedimientos operativos de
seguimiento, control y conciliacién periddicos
entre el DCV y sus entidades adheridas.

4. EL TRATAMIENTO DE LA
INFORMACION EN LOS SISTEMAS.
EL INTERFAZ DE POSTCONTRATACION
(TPI)

En todo sistema de postcontrataciéon, es esencial
que estén adecuadamente identificados los flujos
de informacién, los originadores y destinatarios de
la misma, su contenido y el acceso a dicha infor-
macion, ya sea con fines operativos o supervisores.

De acuerdo con el contenido del Anexo I del
documento hecho publico, la informacién va a alo-
jarse y fluir a través de un sistema denominado TPI
por medio del que se conseguiran dos objetivos:

— Que las diferentes entidades participantes y
las infraestructuras (ECC y DCV) puedan
utilizar la informacién necesaria para el
cumplimiento de sus funciones o el desarro-
llo de sus actuaciones y

— Que la CNMV tenga acceso a la informa-
cién que considere necesaria para sus labo-
res de supervision.

Este TPI no se define como una nueva infraes-
tructura, sino como una funcionalidad operativa
que pueda servir a las finalidades sefaladas,
tanto para las entidades participantes, como para
las infraestructuras y el supervisor.

Una norma con el adecuado rango normati-
vo, debera regular tanto la introduccién de infor-
macién al TPI, como el acceso al mismo y a dicha
informacio6n.
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5. IMPLICACIONES DEL NUEVO SISTEMA
PARA EL AMBITO DE LA CONTRATACION

Actualmente, los miembros del mercado —entida-
des que cruzan operaciones en el mercado y par-
ticularmente, por lo que a la Renta Variable se
refiere, en la Bolsa espanola— por el hecho de
serlo, son entidades adheridas al sistema de
liquidacién y registro. Consecuencia de ello es
que deben tener una relacién directa con el ges-
tor del mismo, Iberclear, al tiempo que deben
aportar garantias para responder de la liquida-
ciéon de las operaciones contratadas hasta tanto
dicha liquidacién no sea asumida por una enti-

dad liquidadora.

Por otro lado, a dia de hoy, no existen meca-
nismos especificos que permitan limitar la capa-
cidad de un miembro del mercado para introdu-
cir nuevas 6rdenes en el mercado, esto es, para
limitar su capacidad de contratacién. Si bien de
modo indirecto estas limitaciones existen— nin-
gin miembro ejecutard un volumen de operacio-
nes respecto del que no sea capaz de aportar las
correspondientes garantias para la liquidaciéon—
no existen mecanismos especificos que limiten
esta capacidad.

Esta situacién cambiara con el nuevo sistema.
Asi, las implicaciones que el nuevo sistema puede
tener para las entidades miembros del mercado
serian sintéticamente las siguientes:

— Cada una de ellas debera tomar una deci-
sién de negocio para determinar si preten-
de limitar su actividad a la contratacién o
quiere incluir también la compensacion,
liquidacién y/o registro. La condiciéon de
miembro del mercado no va a implicar la
pertenencia al sistema de post-negociacion
como hasta la fecha, y las diferentes opcio-
nes de negocio deberdn tener en conside-
racion los requisitos operativos y patrimo-
niales, asi como los costes y el enfoque de
servicio a sus clientes.

— Como consecuencia de lo anterior, aque-
llos miembros del mercado que no quieran
realizar la actividad de compensacién,
deberan designar un MCG que asuma la
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responsabilidad de la ejecucién de las ope-
raciones por ellos contratadas. El estableci-
miento de esta relacién contractual y el
cumplimiento de los requisitos operativos,
técnicos y de garantias y costes que ello
implique, deberdn ser afrontadas por tales
miembros del mercado.

— El nuevo sistema va a incorporar la determi-
nacién de un limite para el volumen de con-
trataci6én— de riesgo— que un miembro del
mercado pueda introducir al sistema, esto
es, contratar en el mercado. Este limite se
fijara en atencién a las garantias que tenga
aportadas, en su caso, ante el correspon-
diente MCG. Tanto el MCG como la propia
ECC podran suspender o limitar la capaci-
dad de un miembro del mercado para intro-
ducir nuevas 6rdenes o ejecutar nuevas ope-
raciones en el mercado cuando las garantias
aportadas no permitan mayores niveles de
riesgo. Esta es también una novedad.

— Asimismo, como hemos senalado mas arri-
ba, el sistema se esta disenando de forma
que los miembros del mercado puedan no
tener vinculacién alguna con la ECC o
pueden tenerla si asi lo desean. En este
segundo caso, asumirdn ciertas obligacio-
nes en materia de constitucién de garanti-
as ante la ECC, al tiempo que podran obte-
ner en caso de precisarlo, la separaciéon de
las mismas y de sus posiciones en caso de
insolvencia o incumplimiento de su MCG.

— A las novedades senaladas habra que ana-
dir, como implicaciones légicas, la adapta-
cién a los nuevos sistemas tecnolégicos que
se pongan en funcionamiento tanto con el
sistema de negociaciéon como con el de
compensacion y liquidacién, en lo que pro-
ceda.

6. CALENDARIO PREVISTO PARA LA
IMPLEMENTACION DE LA REFORMA

El documento hecho publico, contiene un crono-
grama para la ejecucién y puesta en funciona-
miento de todo el proceso de Reforma.
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Asi, detalla que el proceso se divide en dos
fases. Una primera permitird incorporar al
nuevo sistema la Renta Variable. Ello se prevé
que pueda ocurrir en el segundo trimestre de

2015.

En una segunda fase, el nuevo sistema se
adherira a TARGET2Securities y, al tiempo, se
incluira la Renta Fija en el mismo. Este segundo
hito estd previsto para febrero de 2017.

De acuerdo con el documento hecho publico,
la decisién de ejecutar la reforma en estas dos
fases tiene como finalidad la de separar hitos tan
trascendentes desde el punto de vista operativo y
tecnologico como la introduccién de una ECC y
la eliminacién del sistema de Referencias de
Registro, de otros dos también relevantes como
son la incorporacién de la Renta Fija al nuevo sis-
tema y la adhesién a TARGET?2Securities.

Al tiempo, esta ejecucion en dos fases permi-
tird tener un sistema ya probado antes de su
incorporaciéon a TARGET2Securities.

7. ALGUNAS CONSIDERACIONES
FINALES

La reforma del sistema espanol de post-trading
tiene como una principal finalidad la adaptaciéon
para la adhesiéon a TARGET2Securities. TAR-
GET2Securities es un proyecto que abarca a toda
Europa y va a concluir con un sistema anico de
liquidacién de valores al que tienen comprometi-
da su adhesion los diferentes DCV europeos.

TARGET2Securities funcionari como un
prestador de servicios a todos los DCV. Todas las
entidades adheridas a los DCV seran entidades
participantes en TARGET2Securities a través de
sus correspondientes DCV.

A través de TARGET2Securities se podran
liquidar las operaciones sobre valores asi como
las operaciones sobre efectivo que serdn redirigi-
das al sistema de pagos TARGET?2.

El documento publicado por la CNMYV infor-
ma que el sistema espanol de liquidacién y regis-
tro, gestionado por Iberclear, se incorporara a
TARGET2Securities en febrero del 2017.
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Junto a este marco, promotor y en parte defi-
nidor, de la Reforma en marcha, cabe destacar de
la misma, su nivel de flexibilidad. Esto es predi-
cable, tanto del dmbito funcional a que las enti-
dades pueden adherirse, como en el nivel de
cuentas y de operativa de las entidades compen-
sadoras con sus clientes, en la gestién de riesgos,
en las diferentes alternativas de contratacién y
liquidacién, o en el acceso de las entidades a la
informacién operativamente precisa.

Otra cuestién relevante en cualquier sistema
de esta naturaleza, es el de su supervision y segui-
miento. Asi, junto a la seguridad de tipo tecnolo-
gico, y la adecuada regulacién juridica que dé
previsibilidad a las respuestas del ordenamiento
a las diferentes fases, actuaciones o gestiones del
sistema, también es un elemento de seguridad el
sometimiento de los sistemas de post-trading a
una adecuada supervision.

En el nuevo sistema, esta supervision se arti-
cula de diversas maneras. Por un lado, con el
acceso por parte del supervisor a la informacién
relevante para su funcién, a través del interfaz de
postcontratacién o TPI, cuya regulaciéon debe ser
clara en cuanto a las fuentes y accesibilidad a la
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informacion. Por otro lado, en el sistema de
supervisiéon y cuadre del sistema de registro de
valores, donde debe finalmente alcanzarse un
nivel que conjugue la necesaria supervision del
sistema con una operatividad y coste adecuados y
comparables con sistemas de nuestro entorno.

Por ultimo, el nuevo sistema va a requerir de
todas las entidades que a dia de hoy sean activas
en negociaciéon y en liquidacién, un plantea-
miento de posicionamiento en términos de nego-
cio y una adaptacién tecnolégica cuyos alcance y
costes, no son aun del todo conocidos.

De acuerdo con todo lo anterior, se puede
decir que el Proyecto de Reforma del sistema
espaiiol de post trading al que prestamos atencién
desde este mismo Observatorio en el afo ante-
rior, sigue progresando. En este camino, el docu-
mento recientemente hecho publico por la
CNMV supone un elemento de definicién del
modelo de sistema y de aspectos muy relevantes
del mismo, que deben ser complementados con
documentos de contenido més técnico para que
las entidades puedan avanzar en su adaptaciéon
tecnoldgica.
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los requisitos del drgano de verificacion del cumpli-
miento de la MiFID?». Posteriormente en una
comunicacién de noviembre de 2012 indicaba
que el regulador espanol se adheria a las men-
cionadas directrices cuya entrada en vigor estaba
prevista para enero de 2013. En consecuencia, la
CNMV tendra en cuenta las directrices acordadas
por ESMA a la hora de revisar la actividad desarro-
llada por el departamento encargado de verifi-
car la adecuada implementaciéon de la MiFID en
cada Empresa de Servicios de Inversién (en ade-
lante, ESI). De acuerdo con la informacién dis-
ponible la CNMV publicara a lo largo de los
préximos meses una normativa especifica al res-
pecto®.

Es practica habitual que el departamento de
cumplimiento normativo se ocupe de esa funciéon
de verificacién y, por tanto, las recomendaciones
acordadas por el ESMA van dirigidas fundamen-
talmente a él. A lo largo de estos tltimos afos, la

2 El documento puede consultarse en su versién en espa-
nol en la pagina web de la CNMV http://www.cnmv.es/portal/
verDoc.axd?t={a350dfa0-745e-4b2f-b02¢-63888a1bde65 }

% En la actualidad la CNMV ha publicado el proyecto de
Circular sobre los requisitos de organizacién interna y de las
funciones de control de las entidades que prestan servicios
de inversién, que probablemente se aprobard a lo largo de
los préximos meses y que derogard la Circular 1/1998 de la
CNMV sobre sistemas internos de control, seguimiento y
evaluacién continuada de riesgos.
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funcién de cumplimiento normativo ha ido
adquiriendo un mayor peso especifico dentro de
las instituciones financieras, siendo un elemento
clave en el control interno de las entidades.

La funcién de cumplimiento interno juega un
relevante triple papel. En primer lugar, determi-
na la mejor estructura organizativa de las entida-
des de tal forma que se eviten, o en su caso se
gestionen adecuadamente, los conflictos de inte-
rés que puedan surgir en la prestaciéon de servi-
cios de inversién. En segundo lugar, asesora a las
distintas areas de negocio para que actien en
todo momento en el mejor interés del cliente.
Finalmente, tiene una labor de control para
detectar aquellas posibles ineficiencias que pue-
dan darse para su correccion.

Este amplio conjunto de medidas y funciones
no es facil de gestionar, maxime cuando hasta
ahora en Europa no existia una normativa lo sufi-
cientemente desarrollada al respecto. Es cierto
que la existencia de departamentos de cumpli-
miento normativo empieza a generalizarse en la
década de los 90, y la MiFID ya aborda el papel
que deben jugar dentro de las ESIs. Tras su trans-
posicién a nuestro ordenamiento juridico, el
articulo 70 ter de la Ley del Mercado de Valores
(en adelante, LMYV) establece, como uno de los
requisitos de organizaciéon interna, la existencia
de dicha funcién y el articulo 28 del Real Decre-
to 217/2008 sobre el régimen juridico de las
empresas de servicios de inversién, enumera una
serie de principios basicos para su correcto fun-
cionamiento.

Sin embargo, el auge experimentado en los
ultimos anos por la funcién de cumplimiento
normativo requeria una normativa mucho mas
detallada y extensa. La publicacién de las direc-
trices de ESMA ha coincidido en el tiempo con
una profunda reforma de la normativa que regula
la prestaciéon de servicios de inversiéon. Como
consecuencia de la crisis financiera y de los cam-
bios normativos previstos, en especial la reforma
de la MiFID?* las ESIs estan abordando cambios

* En diciembre de 2010 la Comisién Europea publicé un
documento de trabajo con el titulo «Review of the Markets
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muy relevantes en sus modelos de negocio, prin-
cipalmente en materia de distribucién de pro-
ductos de inversién.

A lo largo del presente articulo analizaremos
el efecto que las directrices de ESMA tendran en
el 6rgano encargado de verificar el cumplimien-
to de la MiFID. La guia aborda tres aspectos cla-
ves: las responsabilidades a desarrollar por la
funcién de cumplimiento normativo, cuales
deben ser los requisitos organizativos que las
entidades financieras deben cumplir y, finalmen-
te, su supervision por el regulador.

El buen gobierno de las entidades financieras
juega un papel cada vez mas relevante en la
correcta prestacién de los servicios de inversion.
Por ese motivo, antes de abordar las recomenda-
ciones propiamente dichas, es necesario enmar-
car el papel de la funcién de cumplimiento nor-
mativo dentro de la estructura interna de las ESIs
y, mds en concreto, dentro de las areas de control
interno.

Dentro de ese buen gobierno, dos reflexiones
nos ayudaran a comprender mejor el papel de la
funcién de cumplimiento normativo. La adecua-
da prestacion de los servicios de inversion es una
tarea de toda la organizacién (alta direccién,
areas de negocio y departamentos de control
interno). En los Gltimos anos se ha extendido el
concepto de «cultura del riesgo» para resaltar que
todos los empleados de las ESIs tiene que ser
muy conscientes de la importancia de desarrollar
su actividad en el mejor interés del cliente y de
acuerdo con los procedimientos establecidos por
cada entidad. En segundo lugar, la funcién de
cumplimiento normativo es uno de los tres
departamentos de control interno junto con las
areas de gestion de riesgos y la auditoria interna.
Las entidades deben establecer una estructura de

in Financial Instruments Directive (MiFID)» con el que se inicia
la reforma de la actual Directiva. En diciembre de 2011 la
Comisién Europea adopta una propuesta de Directiva. En
diciembre de 2012 es el Parlamento Europeo quien adopta
su propio texto. De acuerdo con el proceso de codecision, es
necesario el acuerdo entre ambas instituciones comunitarias
para la aprobacién de la nueva Directiva (MiFID 2). Dicho
acuerdo podria producirse a lo largo del segundo semestre
de este ano.
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control eficaz que evite solapamientos e inefi-
ciencias.

II. LA CULTURA DEL RIESGO Y EL BUEN
GOBIERNO

A. LA CULTURA DEL RIESGO

Para un adecuado funcionamiento de las ESIs,
todos los empleados de la entidad tienen que ser
conscientes de los riesgos que se derivan de la
prestaciéon de servicios de inversién. En los lti-
mos anos, se ha extendido el concepto de «cultu-
ra del riesgo» que hace referencia al conjunto de
medidas adoptadas por las ESIs y que determi-
nan la forma en que los riesgos se gestionan en
su dia a dia.

Las ESIs han puesto en marcha una serie de
iniciativas para favorecer esa «cultura del riesgo»
entre todo el personal, centradas en dos princi-
pios basicos: a) el cliente es el centro de la enti-
dad, b) ningin negocio es admisible si puede
generar un riesgo reputacional.

Las entidades piden a todos sus empleados
que sean conscientes de los riesgos asumidos en
la prestacién de servicios de inversién y los ges-
tionen de una forma rigurosa y eficiente. Su ges-
tién no es, por tanto, una competencia exclusiva
de las areas de control interno. La «cultura del
riesgo» de una entidad determina el comporta-
miento de todos los empleados en el ejercicio de
sus funciones.

A continuacién analizaremos con algo mas de
detalle cada uno de estos dos principios funda-
mentales.

B. EN EL MEJOR INTERES DEL CLIENTE

Una de las principales consecuencias de la crisis
financiera ha sido la pérdida de confianza de los
clientes en las instituciones financieras. Todos los
organismos internacionales han puesto de mani-
fiesto que la salida de la crisis pasa por el desarro-
llo de politicas que combinen de forma adecuada

tres conceptos basicos: a) estabilidad financiera,
b) solvencia de las instituciones financieras y c)
proteccion de los inversores.

La agenda regulatoria es muy amplia y las ini-
ciativas adoptadas como, por ejemplo, la reforma
de la MiFID (MiFID 2) que previsiblemente se
aprobara a lo largo de este afio, persigue que las
entidades faciliten servicios de inversién acordes
con las necesidades de los inversores, gestionan-
dose los conflictos de interés que puedan surgir
siempre en el mejor interés del cliente.

Todos los inversores tienen que recibir una
informacién adecuada sobre los servicios presta-
dos. La informacién que las entidades faciliten a
sus clientes debe ser completa, transparente y
facil de comprender. En materia de distribucién
de productos financieros, sin lugar a dudas la
actividad financiera mas cuestionada en los lti-
mos afos, las entidades deben ofertar productos
acordes con los objetivos de inversién de los
clientes, manteniendo una adecuada informa-
cién sobre su evolucién y adoptando las necesa-
rias medidas para favorecer su liquidez.

No es el objetivo de este articulo revisar el
grado de proteccién del consumidor de servicios
de inversién. En estos momentos hay un amplio
abanico de iniciativas adoptadas a nivel interna-
cional al respecto®, pero si resaltar cuales son los
aspectos fundamentales y que, como veremos
mas adelante, deben ser una referencia impres-
cindible para el departamento de cumplimiento
normativo. A mi juicio, son cuatro los principios
basicos a considerar:

O Prestaciéon de servicios de inversién acor-
des con las necesidades y objetivos de
inversién de los clientes.

O Gestion de los conflictos de interés siempre
en el mejor interés del cliente.

o0 Informacién adecuada para una correcta
toma de decisiones.

5 Sastre Corchado G.J.,«La reforma de la MiFId (MiFID2)
en materia de distribucion de productos de inversion. La proteccion
de los inversores» paginas 119-124. Revista de Derecho del
Mercado de Valores n°12 (ano 2013). Editorial La Ley.
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o Evitar practicas injustas y establecer meca-
nismos para la resolucién de las quejas de
los clientes.

En los dltimos anos se ha avanzado de forma
muy significativa en materia de protecciéon del
inversor. Iniciativas como la MIFID 2 reforzaran
todavia mas sus derechos en los préximos afos.
Siendo importante la existencia de una regula-
cién que proteja de forma adecuada los intereses
de los clientes, también es muy necesario resaltar
que la «cultura del riesgo», entre otras cosas, impli-
ca que el cliente debe ser en todo momento el
centro de interés de toda entidad financiera. No
se trata solo de cumplir con una normativa, se
trata de mantener relaciones estables con los
clientes en el largo plazo mediante su fideliza-
cién. En un entorno tan competitivo, la capta-
ci6n de clientes no es una tarea sencilla, es nece-
sario conseguir que dicha relacién se mantengay
solo se lograra ese objetivo si la prestacion de ser-
vicios de inversion es en interés de ambas partes.

Por tanto, la «cultura del riesgo» implica una
red comercial bien formada, capaz de gestionar
las relaciones con sus clientes en el mejor interés
de este dltimo. El control interno debe incidir
precisamente en la adecuada formaciéon de todos
los empleados, especialmente de aquellos con un
mayor trato con los clientes.

Como veremos mas adelante, la guia de
ESMA en materia de cumplimiento normativo
incide en todos estos aspectos.

C. EL RIESGO REPUTACIONAL

Podemos definir el riesgo reputacional como el
impacto negativo que puede tener en la imagen
publica de una entidad financiera la prestacién
de un servicio de inversién en contra de lo esta-
blecido por la normativa vigente.

La prestacién de servicios de inversion se basa
en la confianza que los clientes depositan en las
entidades financieras, conscientes de que en todo
momento primara el interés del cliente y el cum-
plimiento de las normas que regulan los merca-
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dos de valores. La proteccién de los inversores es
un objetivo irrenunciable para cualquier ESI.

Todas las entidades tienen un cédigo de con-
ducta donde se establecen los principios basicos
que deben guiar la relacién de la entidad con sus
clientes, reguladores y, en general, con aquellos
terceros con los que una entidad mantiene algin
tipo de interacciéon. Estos cédigos rigen el com-
portamiento de los empleados para que, en el
desarrollo de sus funciones, actien en todo
momento con honestidad e integridad.

En los dltimos anos el concepto de riesgo
reputacional ha adquirido una gran relevancia
para cualquier entidad financiera. La imagen
publica de una entidad es su mejor activo y pre-
servar su buen nombre es fundamental para
mantener la confianza no solo de los clientes,
sino también de los reguladores, accionistas,
inversores y de toda la sociedad.

En resumen, en toda «cultura del riesgo» esta
muy presente mantener la buena reputacién de
la entidad, si bien es cierto que la literatura eco-
némica no se pone de acuerdo en una definicién
exacta de su significado. A los efectos de este tra-
bajo, basta resaltar la trascendencia de promover
en todas las ESIs un comportamiento ético de sus
empleados y unos procedimientos de control
interno que establezcan medidas efectivas al res-
pecto.

III. EL CONTROL INTERNO DE LAS ESIS

A. LA EXISTENCIA DE PROCEDIMIENTOS
DE CONTROL INTERNO

El sector financiero es uno de los sectores mas
regulados y donde los procedimientos de control
interno han tenido un mayor desarrollo. Se com-
binan dos aspectos fundamentales, por un lado
las entidades deben prestar sus servicios siempre
en el mejor interés de sus clientes, pero ademas
deben contribuir a un correcto funcionamiento
de los mercados.

Un robusto control interno contribuye de
forma muy significativa a una adecuada presta-
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cién de servicios de inversiéon. Por ejemplo, las
ESIs con amplias redes comerciales, no solo
deben contar con procedimientos que permitan
la distribucién de productos de inversién en los
términos que establece la MIFID, sino que deben
establecerse una serie de controles internos que
garanticen su efectividad.

Es practica habitual entre las ESIs el disefio de
un sistema de control interno con tres niveles.
Un primer nivel vinculado a las propias areas de
negocio, un segundo nivel desarrollado por la
funcién de cumplimiento normativo y de riesgos
y un tercer nivel que corresponde a la auditoria
interna. Las entidades tienen que conseguir una
gestion eficaz de sus controles y evitar solapa-
mientos innecesarios e ineficientes.

B. LA ADECUADA DOTACION DE RECURSOS
HUMANOS Y MATERIALES. FORMACION
TECNICA DE LAS UNIDADES DE CONTROL
INTERNO

Las funciones de control interno deben contar
con medios humanos y materiales suficientes. Es
responsabilidad de la alta direccién dotar a los
distintos niveles de control de los recursos nece-
sarios para el correcto desempeiio de sus funcio-
nes, siendo necesaria su constante revision.

Este principio bésico no es sencillo de llevar a la
practica y mas durante un periodo de crisis donde
los recursos humanos «escasean» no sélo en el
ambito privado sino también entre los reguladores.

Tampoco la normativa aclara exactamente
como medir si las entidades han asignado los
recursos necesarios a las distintas funciones de
control interno. Unicamente podemos recurrir a
dos principios basicos como son: a) complejidad
de las actividades desarrolladas por la entidad, y
b) principio de proporcionalidad.

C. LOS DISTINTOS CONTROLES INTERNOS

A continuacién repasaremos muy brevemente las
actividades de control de segundo y tercer nivel,
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sin considerar la funcién de cumplimiento nor-
mativo, ya que es el principal objetivo de este
articulo.

c.1. El segundo nivel de control. La gestion del riesgo
operacional

Las ESIs tienen una amplia experiencia en la ges-
tién de este tipo de riesgos. Basilea II establece la
necesidad de su consideracién a los efectos de
calculo de capital. No es el objetivo de este articu-
lo analizar los modelos de gestion de riesgo deri-
vados de la normativa de Basilea, simplemente
indicar su efectiva implementacién®. Si inicial-
mente la gestién del riesgo operacional estaba
centrada en actividades como Tesoreria o merca-
dos hoy es una practica extendida a todos los
negocios en funcién de sus riesgos.

El riesgo operacional mide las posibles pérdi-
das para una entidad como consecuencia de
fallos en sus procedimientos operativos o de con-
trol interno o por causas ajenas a la entidad. El
riesgo operacional cubre un amplio abanico de
situaciones no siempre facilmente medibles, pero
que pueden tener un significativo impacto en los
resultados de una entidad. De acuerdo con los
criterios de Basilea se excluiria el riesgo estraté-
gico, de negocio o reputacional.

En ese amplio namero de eventos que se
engloban dentro del dmbito del riesgo operacio-
nal destacan, en lo referente al adecuado cumpli-
miento de la MiFID, todo lo relacionado con
posibles debilidades en el desarrollo de procedi-
mientos operativos, incumplimientos legales o
actuaciones contrarias de los empleados a los
procedimientos establecidos por una entidad en
la prestaciéon de servicios de inversion.

Tras la entrada en vigor de la MiFID las enti-
dades han tenido que modificar sustancialmente
sus procedimientos operativos para su adapta-
cién a los nuevos requisitos normativos. Sin

6 Garcia Ribas, J.,«Marco de gestion del riesgo operacional».
La gestién del riesgo operacional de la teorfa a su aplicacién,
paginas 183-190. Ediciones 2010.
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embargo, la realidad ha puesto de manifiesto que
en muchos casos no se han seguido en todo
momento, dando origen a las situaciones que
todos conocemos. No es facil establecer procedi-
mientos que deban ser seguidos por un amplisi-
mo nimero de personas, por tanto, las entidades
vienen reforzando la automatizacién y el control
de sus procedimientos operativos especialmente
en todo lo referente a la distribucién de produc-
tos de inversion.

Todas las areas de negocio, asi como el resto
de departamentos de una entidad, deben identi-
ficar, cuantificar y gestionar sus riesgos operacio-
nales. Esa necesaria cuantificacién y autoevalua-
cién debe realizarse teniendo en cuenta la proba-
bilidad de que se produzca una pérdida «opera-
cional» y su efectiva cuantia.

La gestion de todo riesgo operacional exige
una continua revision de los procedimientos
internos. A los efectos del cumplimiento de la
normativa MIFID este control es esencial para
detectar ineficiencias en el dia a dia de una enti-

dad.

c.2 El tercer nivel de control. La auditoria interna

El cierre de todo este sistema de control por nive-
les corresponde a la auditoria interna. Sus fun-
ciones incluyen el examen, la evaluacién y el
seguimiento de la adecuacién y eficacia del con-
trol interno en su conjunto.

La funcién de auditoria interna evaluara
periddicamente el conjunto de controles imple-
mentados por las ESIs detectando posibles defi-
ciencias y proponiendo las correspondientes
mejoras.

La naturaleza, los procedimientos y los traba-
jos de la auditoria interna estan muy regulados.
Su principal objetivo es revisar la fiabilidad e
integridad de los sistemas operativos y de con-
trol, asi como el cumplimiento de las politicas y
procedimientos establecidos por la entidad para
la correcta prestaciéon de servicios de inversion.
Por tanto, esa auditoria interna abarca aspectos
operativos, de gestioén y de calidad.
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IV. LA FUNCION DE CUMPLIMIENTO
NORMATIVO EN LA MiFID

A. NORMATIVA VIGENTE

Desde la década de los 90 es practica generaliza-
da la existencia de departamentos de cumpli-
miento normativo dentro de las ESIs cuyo objeti-
vo fundamental es la gestion del riesgo regulato-
rio. En los dltimos 20 anos hemos asistido a un
crecimiento muy significativo de la regulacién de
los mercados de valores, con el doble objetivo de
un funcionamiento mas transparente y una
mayor proteccién de los inversores.

La importancia de los mercados de valores
en el crecimiento econémico de un pais, la exis-
tencia de un alto nimero de inversores minoris-
tas o en Europa la creacién de un mercado inte-
grado han justificado esta amplia regulacién,
aunque no exenta de voces criticas, por lo que
algunos analistas han considerado una hiperre-
gulacién que genera importantes costes al sec-
tor financiero’.

Un entorno normativo tan amplio y complejo
ha generado un importante riesgo regulatorio.
Su adecuada gestién por las entidades ha sido la
causa del importante desarrollo de la funcién de
cumplimiento normativo en los tultimos afos.
Con una normativa cada vez mas compleja y en
continuo crecimiento las entidades no pueden
permitirse incumplimientos normativos en el
ejercicio diario de sus actividades. Como veremos
mas adelante, es muy importante también gestio-
nar todo cambio normativo. Las entidades deben
valorar el impacto que sobre su actividad tiene
los cambios normativos previstos e influir en
todos los procesos de consulta.

En este sentido, los reguladores han adoptado
en los dltimos anos un analisis de coste / benefi-
cio a la hora de aprobar nuevas normas. Toda
normativa genera un coste para las entidades y
hay que valorar si los beneficios para el mercado

7 Quintas Seoane, J.R., «La gestién del riesgo normativo en
el sistema financiero». Revista galega de economia n°16, pagi-
nas 4-12.
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y los inversores en general compensan los costes
en los que deben incurrir las ESIs.

La existencia de la funcién de cumplimiento
normativo se convierte en requisito obligatorio
para todas las ESIs a partir de la aprobacién de
la MiFID. Tras su implementacién en Espana, la
LMYV en su articulo 70 ter establece como uno de
los requisitos de organizacion interna la existen-
cia de un érgano de verificacién que desempeie
la funcién de cumplimiento normativo bajo el
principio de independencia. Las principales
tareas encomendadas por la MiFID son: a) con-
trolar y evaluar regularmente la adecuacién y efi-
cacia de los procedimientos establecidos para la
deteccién de riesgos y b) la adopcién de medidas
para hacer frente a posibles deficiencias.

El Real Decreto 217/2008 sobre régimen juri-
dico de las empresas de servicios de inversion,
dedica el articulo 28 a establecer los principios
basicos que deben regir su funcionamiento, para
garantizar su eficiencia e independencia. Los
principios basicos que enumera son los siguien-
tes: a) autoridad, experiencia y acceso a toda la
informacién relevante, b) nombramiento de un
responsable que debera informar a la alta direc-
ién, ¢) no podran participar en la prestaciéon de
servicios ni en otras actividades que controlen, y
d) su sistema de remuneracién no debe compro-
meter su objetividad.

B. LA GESTION DEL RIESGO REGULATORIO

Como departamento de control interno, adopta
una estructura enfocada a la gestiéon del riesgo
regulatorio. Ciertamente la normativa de la
MiFID se limita a establecer su obligatoriedad y
formular una serie de principios basicos sobre su
funcionamiento. A lo largo de estos tltimos afos,
su desarrollo no ha sido del todo homogéneo
entre todas las ESIs. Sus funciones concretas y su
encaje dentro de la estructura interna de las enti-
dades varian de una organizacién a otra. Inicial-
mente en muchas entidades existia una combina-
ciéon de funciones con otros departamentos. En
algunos casos con el departamento legal, otros
con el de riesgo operacional y en menor medida
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con la auditoria interna. Hoy en dia salvo, en
entidades pequeiias donde es necesario aplicar el
principio de proporcionalidad, es un departa-
mento con funciones propias distintas a la de
otras areas de control interno.

No es el objetivo de este articulo revisar en
detalle las funciones concretas que desempena la
funcién de cumplimiento normativo, pero para
entender mejor la Guia de ESMA, es convenien-
te una breve reflexion sobre su actividad diaria.
También es necesario resaltar que los reguladores
consideran que la funcién de cumplimiento nor-
mativo debe tener un papel mas activo® dentro
de la estructura de control interno de las ESIs.

Las principales funciones que se derivan de la
gestiéon del riesgo regulatorio son: revisién de la
estructura organizativa de la entidad, gestiéon de
los conflictos de interés, asesoramiento a las dis-
tintas dreas de negocio a la hora de prestar los
distintos servicios de inversioén, control de los
procedimientos establecidos por la entidad
(MiFID, Abuso de mercado...), formaciéon del
personal, revision de los procedimientos para la
gestién de reclamaciones, reporte a la alta direc-
ci6n y relacion con los reguladores.

Las entidades deben establecer una estructura
organizativa que fije claramente funciones y res-
ponsabilidades entre la alta direccién, areas de
negocio y funciones de control interno’. Esa
estructura organizativa debe limitar la existencia
de conflictos de interés, especialmente cuando
las entidades prestan un amplio conjunto de ser-
vicios de inversiéon. Cuando no sea posible evitar
un conflicto se deberan establecer los procedi-
mientos correspondientes para su adecuada ges-
tién y registro.

La prestacién de servicios de inversiéon exige
un amplio nimero de requisitos, especialmente

8 ESMA Consultation paper Guidelines on certain
aspects of the MIFID compliance function requirements
pé%ina 6. Diciembre 2011.

¥ Dubosson, M. y Fragniere, E., «Identifying and mitigating
perceived risks in the bank chain: a new formalization effort to
address the intangible and heterogeneous notures of knowledge-
based services». Operational risk toward Basel III, paginas 98-
105. Ed. Wiley Finance ano 2009.
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en materia de distribucién de productos finan-
cieros o desempeno de actividades fiduciarias. La
funcién de cumplimiento normativo tiene que
asesorar a las distintas dreas de negocio para que
los procedimientos establecidos se adecten a la
normativa vigente y favorezcan el mejor interés
del cliente.

Esa funcién de asesoramiento no es suficiente,
como funcién de control interno de segundo
nivel tiene también que revisar de forma periodi-
ca la efectividad de sus procedimientos, median-
te el analisis de los controles de primer nivel esta-
blecidos por las areas de negocio y sus propios
procedimientos de control.

El cumplimiento de la normativa MiFID es
una tarea de todo el personal, especialmente de
aquellas personas encargadas directamente de
prestar los servicios de inversiéon. La normativa
MiFID es amplia y compleja y, por tanto, las ESIs
deben destinar los recursos necesarios a la for-
macién de todo el personal. En la mayoria de las
entidades, es responsabilidad de los departamen-
tos de cumplimiento, el disefio de unos planes de
formaciéon que deben tener en cuenta las pecu-
liaridades de cada uno de los servicios prestados.

El objetivo ultimo de toda entidad es la pres-
tacion de servicios de inversién a sus clientes vy,
por tanto, siempre deben de actuar en su mejor
interés. La proteccién de los inversores exige que
las entidades se tomen muy en serio las reclama-
ciones que puedan recibir, gestionando todas
ellas de forma justa. No es tarea de la funcién de
cumplimiento normativo su gestién, pero si
supervisar la actuacién de los departamentos de
atencién al cliente. Como veremos mas adelante,
las reclamaciones de los clientes son una fuente
esencial de informacion.

Toda esta actividad debe ser puesta en cono-
cimiento de la alta direccién, no solo para su
valoracién, sino para su evaluacién y adopcién de
las necesarias medidas. En su labor de asesora-
miento y apoyo a la alta direccién, la funcién de
cumplimiento normativo no debe Unicamente
limitarse a informar sobre la situaciéon de la enti-
dad, si no que debe proponer medidas concretas
para una mejor gestion del riesgo regulatorio.
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Finalmente, la funcién de cumplimiento nor-
mativo actia de enlace con el regulador. Todas
las entidades en su normativa interna dan una
prioridad absoluta a la colaboracién con el regu-
lador, en un entorno cada vez de mayor supervi-
si6n. También esa relaciéon estrecha con el regu-
lador debe ser una fuente de informacién esen-
cial para cumplir con lo establecido por la
MiFID.

V. LA GUIA DE ESMA EN MATERIA
DE CUMPLIMIENTO NORMATIVO

A. OBJETIVOS DE LA GUIA

El pasado mes de julio de 2012 ESMA public6é un
documento titulado «Directrices acerca de ciertos
requisitos del 6rgano de verificacién del cumpli-
miento de la MiFID». En noviembre de 2012 la
CNMYV comunicaba que se adheria a dicho docu-
mento y, por tanto, en su labor de inspeccién y
control tendria en cuenta lo indicado por ESMA.

Ya hemos visto que el articulo 70 ter de la
LMV y el articulo 28 del Real Decreto 217/2008
sobre régimen juridico de las empresas de servi-
cios de inversion establecen como un requisito de
organizacion interna la existencia de un érgano
de verificacion que desempeie la funcién de
cumplimiento normativo bajo el principio de
independencia.

La MiFID y sus desarrollos sé6lo se habian cen-
trado en el establecimiento de una serie de prin-
cipios bésicos que debian regir su funcionamien-
to. Aunque la existencia de este tipo de departa-
mentos esta consolidada entre las ESIs, es cierto
que el sector demandaba una normativa mas
completa que permitiera definir de forma mas
homogénea para todas las entidades cual debe
ser el papel a jugar por la funcién de cumpli-
miento normativo.

ESMA considera que estas directrices clarifica-
ran las funciones y requisitosque deben cumplir
todo departamento de cumplimiento normativo,
contribuyendo de esta forma a una interpreta-
cién mas uniforme y coherente de todos los
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requisitos de estructura organizativa que la
MIFID ha establecido. Esa convergencia contri-
buird a mayor armonizacién en la prestacién de
servicios financieros, redundando asi en una
mejor proteccién de los inversores.

ESMA establece un total de 11 directrices
basicas, cada una de ellas con una serie de direc-
trices complementarias. El conjunto de directri-
ces pueden agruparse en tres grandes apartados:
a) la responsabilidad de la funcién de cumpli-
miento normativo, b) sus requisitos organizati-
vos, y ¢) la supervisién de la funcién de cumpli-
miento normativo por la autoridad competente.

A lo largo de este apartado repasaremos cada
uno de estos tres bloques.

B. LA RESPONSABILIDAD DE LA FUNCION
DE CUMPLIMIENTO NORMATIVO

La funcién de cumplimiento normativo debe
desarrollar su actividad de supervision bajo el
enfoque del riesgo y de acuerdo con el principio
de proporcionalidad.

Tres son los aspectos a sefialar en este conjun-
to de directrices: 1) la evaluacién del riesgo regu-
latorio, 2) el establecimiento de un plan periédi-
co de revisién de todos los servicios prestados por
la entidad,y 3) la informacién a la alta direccién
y el asesoramiento a las areas de negocio.

b.1 La evaluacion del riesgo regulatorio

Las ESIs han desarrollado un conjunto de procedi-
mientos para garantizar que la prestaciéon de los
servicios de inversion se efectia acorde con la nor-
mativa vigente. La funcién de cumplimiento nor-
mativo tiene que evaluar el riesgo de incumpli-
miento!” de la MiFID a la hora de determinar sus
funciones y objetivos (asesoramiento y supervision).

19 De la Mata Mufioz, A., «La funcién de cumplimiento nor-
mativo en el nuevo entorno de la MiFID. El incumplimiento de la
normativa como nuevo riesgo para las entidades». Observatorio
sobre la reforma de los mercados financieros (ano 2008),
paginas 226-228. Fundacién de Estudios Financieros.

167

En primer lugar, sera necesario identificar
correctamente los servicios y actividades de
inversién que cada entidad presta, asi como los
tipos de instrumentos financieros distribuidos. A
partir de esta identificacién, la funcién de cum-
plimiento normativo deberd trabajar con las dis-
tintas dreas de negocio para determinar cudles
son los procedimientos mas adecuados para el
desarrollo de cada servicio de inversién.

Es practica habitual el establecimiento de pro-
cedimientos muy estandarizados para identificar
y gestionar adecuadamente el riesgo regulatorio
de cada servicio de inversién. La funcién de cum-
plimiento normativo juega un papel relevante
como soporte a la alta direccién y a las areas de
negocio al:

o Identificar y valorar los distintos riesgos
regulatorios a los que se enfrenta la enti-
dad.

O Centrar los esfuerzos de la entidad en
aquellos riesgos mas relevantes, utilizando
los siempre escasos recursos de la forma
mas eficiente posible al priorizar aquellos
riesgos mas criticos.

O Proponer procedimientos que contribuyan
a mitigar los riesgos regulatorios, identifi-
cando correctamente el riesgo residual,
una vez se implementen las medidas acor-

dadas.

Todo este procedimiento y metodologia
requiere del establecimiento de una serie de indi-
cadores que permitan evaluar el potencial impac-
to de un incumplimiento regulatorio. Esa evalua-
cién suele ser una matriz que combina, por un
lado, la probabilidad de un incumplimiento v,
por otro, el impacto que dicho incumplimiento
podria tener en la entidad (por ejemplo, impac-
to en la cuenta de resultados, posible sanciéon de
un regulador, riesgo reputacional...). Como se
indicaba en el apartado anterior, a partir de esa
evaluacion inicial, se adoptan una serie de medi-
das con el fin de reducir de forma significativa
ese riesgo inicial ya que es practicamente imposi-
ble su eliminacién total. Las metodologias utili-
zadas suelen hablar de riesgo residual para refe-
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rirse a aquel riesgo que permanece tras la adop-
cién de las medidas. Seran por tanto las entida-
des las que deberan de evaluar si ese riesgo resi-
dual es lo suficientemente poco significativo a la
hora de prestar un servicio de inversion.

La evaluaciéon y gestion del riesgo regulatorio
debe ser un proceso permanente que exige una
revision continua para identificar lo antes posible
errores en la valoracién de los riesgos y la efecti-
vidad de las medidas adoptadas, para poder
solucionar las deficiencias detectadas.

b.2. La implementacion de planes periodicos
de revision

ESMA considera necesario que la actividad de
cumplimiento normativo se planifique adecuada-
mente. De esta forma, su ejercicio se desarrolla
de una forma mas transparente y es mas facil su
valoracién y supervision tanto por la alta direc-
cién como por los reguladores. Por este motivo,
requiere una estandarizaciéon de su actuacién
mediante la elaboracién de planes periédicos de
actuacion.

Ya hemos visto que el primer objetivo de la
funcién de cumplimiento normativo era asesorar
a la entidad a la hora de determinar cuéles son
los procedimientos a seguir para cada servicio de
inversion prestado. Con este segundo conjunto
de directrices, ESMA resalta la importancia de
una revision periédica de los procedimientos
establecidos para valorar en todo momento si
siguen siendo eficaces. Ademads, también requie-
re una evaluacién continua de las medidas de
control.

La planificacién de sus trabajos periédicos de
revisién sigue basindose en el enfoque del ries-
go, priorizando aquellas actividades mas criticas
para la entidad. ESMA no aconseja una determi-
nada metodologia a la hora de elaborar los pla-
nes de actuacién. La guia considera que son los
propios departamentos de cumplimiento norma-
tivo quienes tienen que establecer el alcance de
sus revisiones y la metodologia y herramientas a
utilizar.
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Una de las novedades mas significativas de la
guia es la inclusién de inspecciones «in situ» a las
areas de negocio para verificar la aplicacién prac-
tica de sus politicas y procedimientos. A mi juicio,
el regulador requiere que la funcién de cumpli-
miento normativo adopte los procedimientos de
actuaciéon de un auditor, algo que probablemente
hasta ahora no era muy comun.

En consecuencia, los planes de revisiéon deben
combinar procedimientos de supervision a dis-
tancia, con visitas a las propias dreas de negocio.
Por ejemplo, pensemos en este segundo caso, en
la visita a sucursales bancarias para comprobar la
efectividad de los procedimientos de distribuciéon
de productos financieros. En este caso esa revi-
si6n supondria, entre otras cosas, verificar que un
gestor comercial conoce los procedimientos a
seguir en cada momento y utiliza las herramien-
tas establecidas a tal fin. Que los responsables de
operaciones verifican que la documentacién faci-
litada a los clientes ha sido la correcta y que toda
la documentacién esta debidamente cumplimen-
tada y archivada.

Junto a esas inspecciones «n situ», la mayoria
de las revisiones a realizar se haran mediante
procedimientos de supervisién a distancia. Cada
entidad debera disefar su metodologia y las
herramientas a utilizar. Algunas de las herra-
mientas mas difundidas se refieren a los sistemas
de: a) registro de conflictos de interés, b) autori-
zacién de operaciones personales, y c) acceso a
los distintos registros oficiales que la Ley del
Mercado de Valores establece.

Respecto a los registros oficiales que la LMV
establece, tras la promulgacién por la CNMV de
la Circular 1/2010 sobre informacién reservada
de las ESIs se establece la obligatoriedad de
comunicar periédicamente al regulador un
amplio conjunto de informacién estadistica sobre
los distintos servicios de inversién prestados. Esta
informacién ha pasado a ser una de las principa-
les herramientas de supervision no solamente
para el regulador, sino también para la propia
entidad.

A mi juicio, una adecuada revisién de la infor-
macién que contienen los estados reservados es
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hoy, para cualquier funcién de cumplimiento
normativo, un magnifico sistema de supervision
a distancia. En primer lugar, permite tener una
visién global de las principales actividades desarro-
lladas por la entidad, el nimero y perfil de los
clientes, la importancia de los distintos procedi-
mientos de distribucién de productos de inver-
sién, los tipos de productos financieros distribui-
dos por la entidad...

La funcién de cumplimiento normativo es el
segundo nivel de control. Las areas de negocio
como primer nivel de control deben de remitir
informacién periédica sobre sus propios sistemas
de control operacional, indicando aquellas cues-
tiones mas significativas que se han detectado.
Efectivamente, sus planes de actuacién deben de
incluir una revisiéon constante de los procedi-
mientos de control establecidos por las areas de
negocio y una valoracién de las incidencias
detectadas y de las soluciones adoptadas.

Los planes de revision también deben de
tener en cuenta aquellas incidencias detectadas
por la auditoria interna, por auditores externos o
por el propio regulador. Cualquier deficiencia
detectada dara origen al correspondiente plan
de actuacién que debera ser aprobado y supervi-
sado por el departamento de cumplimiento nor-
mativo.

Finalmente ESMA incide en un tema que cada
vez adquiere una mayor relevancia para las enti-
dades financieras como son las reclamaciones de
sus clientes. Las entidades disponen de departa-
mentos de atencién al cliente que deben desarro-
llar ese cometido con total independencia. Como
sefala la guia en su punto 26, el departamento
de cumplimiento normativo debe considerar las
reclamaciones de los clientes como una fuente de
informacién relevante en el marco de sus respon-
sabilidades generales de control.

En resumen, ESMA considera necesario que
las actuaciones que desarrolle la funcién de cum-
plimiento normativo se planifiquen adecuada-
mente para dotarlas de una mayor efectividad y
transparencia, combinandose las inspecciones «n
situ» con las revisiones a distancia. Debera desarro-
llar sus propias herramientas de supervision,

169

pero teniendo en cuenta en todo momento los
controles establecidos por las propias dreas de
negocio, asi como otras informaciones esenciales
como puedan ser requerimientos del regulador,
auditorfas o las reclamaciones de los clientes.

b.3) La informacion a la alta diveccion y el
asesoramiento a las dreas de negocio

Uno de los objetivos de la MiFID fue reforzar el
buen gobierno de las entidades. La MiFID 2
incide en el papel cada vez mas activo de la alta
direcciéon en la promulgacién de las normas de
conducta de la entidad.

Las distintas areas de control interno son el
principal soporte de la alta direccién en el ejerci-
cio de sus funciones de supervision. Bajo su
dependencia jerarquica, la funcién de cumpli-
miento normativo debe informar periédicamen-
te de sus actuaciones proponiendo a la alta direc-
ciéon las medidas a adoptar para un adecuado
funcionamiento de la entidad.

La guia no afnade nada nuevo a lo establecido
en materia de periodicidad de los mencionados
informes, sera cada entidad quien lo determine,
aunque al menos deberd realizarse anualmente.
Como parece evidente, la funcién de cumpli-
miento normativo deberd informar de forma
rapida y especifica cuando se detecten asuntos
puntuales significativos relativos al cuamplimiento
de la MiFID.

Como hemos visto anteriormente, ya es prac-
tica habitual que los departamentos de cumpli-
miento normativo elaboren una memoria anual
con las principales actuaciones realizadas, inclu-
yendo aquellas propuestas que considere conve-
nientes. El documento de ESMA se limita a enun-
ciar de forma breve su contenido, entre el que
destaca: a) eficacia del sistema de control de los
servicios de inversién prestados, b) resumen de
las principales conclusiones de la revisién de las
politicas y procedimientos, c) riesgos detectados,
d) inspecciones «n situ» efectuadas...

Realmente las directrices son tan generales
que cada entidad debera disefar su propio
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modelo. El informe no debe limitarse a una mera
descripcién de las actuaciones realizadas, debe
incluir valoraciones de la funcién de cumpli-
miento normativo y propuestas concretas a la alta
direccién. También es importante que la alta
direccién tenga una visién global del riesgo regu-
latorio teniendo en cuenta la relevancia de cada
una de las areas de negocio. No es posible en este
articulo revisar con un cierto grado de detalle un
modelo de informe, pero si me gustaria sefnalar
algunos aspectos relevantes:

* Plan de revision acordado por la funcién
de cumplimiento normativo. Dado que la
guia de ESMA insiste en que la funcién de
cumplimiento normativo establezca planes
periddicos de revisién, es légico pensar
que el informe indique el grado de cum-
plimiento del plan, las principales actua-
ciones realizadas y la propuesta de la fun-
cion de cumplimiento sobre su plan de
actuaciéon para el siguiente ejercicio.

* Valoracion del riesgo regulatorio en fun-
cion de la importancia de cada area de
negocio. Un segundo apartado, serfa una
valoracion de los distintos servicios presta-
dos por la entidad, incluyendo informa-
cién estadistica al respecto. La alta direc-
ciéon tiene que ser consciente en todo
momento de la importancia de los distin-
tos servicios financieros prestados desde un
punto de vista del riesgo regulatorio. Por
ejemplo, el nimero de clientes a los que se
prestan servicios financieros y su tipologia,
los productos de inversién mas distribui-
dos, los servicios financieros prestados
entre distintas dreas de negocio. En entida-
des en que la informacién sobre las areas
de negocio es cada vez mas restringida y se
trabaja cada vez mas en «silos» es funda-
mental tener esa visién de conjunto que va
a permitir a la alta direccién centrar sus
esfuerzos en aquellas actividades mas criti-
cas para la entidad.

* Principales deficiencias detectadas y pla-
nes de remediaciéon. Una vez se detecta
cualquier deficiencia en los procedimientos
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de la entidad es necesario aprobar un plan
de remediacién.Todo plan tiene que identi-
ficar claramente su alcance y contenido, el
departamento responsable de su implemen-
tacién y el plazo de implementacién.

* Gestion de las reclamaciones de los clien-
tes. No solo se trata de resolver las quejas de
cada cliente en particular. Ya hemos sefiala-
do que son una fuente esencial de informa-
cién y un elemento clave a la hora de mejo-
rar los procedimientos de la entidad.

* Relacién con los reguladores. El Departa-
mento de cumplimiento normativo es el
interlocutor habitual con el regulador. Los
requerimientos que puedan remitir tam-
bién son una fuente muy relevante de
informacioén.

* Posibles cambios en la normativa vigente.
Es importante que las entidades adapten
sus procesos lo antes posible a los cambios
normativos que puedan producirse. Den-
tro de su interlocucién habitual con el
regulador, la funcién de cumplimiento
debe valorar el impacto de las nuevas nor-
mativas y trabajar en aquellos procesos de
consulta que el regulador abra como paso
previo a la aprobacién de cualquier norma.
No se trata inicamente de informar de los
cambios normativos previstos, €s preciso
una «gestién del cambio normativo'l», ese
andlisis debe incluir el impacto de dicha
normativa en cada area de negocio y los
plazos de implementacién.

C. REQUISITOS ORGANIZATIVOS

En el apartado anterior se han revisado las prin-
cipales tareas encomendadas a la funcién de
cumplimiento normativo, todas ellas de gran
relevancia en el funcionamiento interno de la
entidad y en la correcta prestacion de los servi-
cios de inversion.

1" Alonso Alonso, E., Los informes de cumplimiento nor-
mativo; Compliance. Cuaderno n°14 de la coleccién «Dere-
cho para ingenieros» paginas 32-33. Editorial La Ley.
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El ejercicio de este amplio y significativo con-
junto de funciones, requiere de una adecuada
dotacién de recursos. La Guia de ESMA senala
claramente que la alta direccién es responsable
de dotarla de los medios necesarios.

El diseio de la funcién de cumplimiento
normativo debe tener en cuenta la propia tipo-
logia de servicios prestados por la entidad y su
complejidad. Por tanto, son dos los elementos a
tener en cuenta: a) las distintas actividades des-
arrolladas por la entidad y b) sus principales
magnitudes. La funcién de cumplimiento tiene
que conocer en profundidad cada una de las
actividades desarrolladas y su importancia cuan-
titativa para determinar los riesgos inherentes
derivados de la prestaciéon de cada uno de esos
servicios de inversion.

En primer lugar, se determinara el grado de
complejidad de la entidad desde el punto de vista
de la gestion del riesgo regulatorio. Las entidades
a la hora de desarrollar su actividad deben elimi-
nar o, en su caso, gestionar adecuadamente los
conflictos de interés que pudieran derivarse. Tam-
bién sera importante valorar los productos de
inversion ofrecidos, las relaciones transfronterizas
de la entidad o la tipologia de clientes.

A partir del andlisis anterior, la alta direccién
estard en mejor disposicién para determinar los
recursos humanos y materiales necesarios reque-
ridos por la funcién de cumplimiento normativo.
Como senala ESMA en el punto 45, este es un
analisis permanente ya que la alta direccion
debera comprobar con regularidad si la plantilla
sigue siendo adecuada para desempenar sus obli-
gaciones.

Una vez definidos los recursos debera anali-
zarse las competencias necesarias que los
miembros de la funcién de cumplimiento nor-
mativo deben cumplir. El responsable de la fun-
cion debera poseer la suficiente experiencia
profesional y el conocimiento de las actividades
de la entidad para poder evaluar el riesgo regu-
latorio. En algunos paises incluso se llega a exa-
minar por parte del regulador las cualificacio-
nes del responsable de la funcién de cumpli-
miento normativo como paso previo a su nom-
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bramiento. Del resto del personal del departa-
mento también se exige un adecuado conoci-
miento de la MiFID y de la normativa del mer-
cado de valores. Esto significa que las entidades
deben establecer planes continuos de forma-
cion.

Para poder ejercer sus funciones no es sufi-
ciente disponer de los medios necesarios, ni que
sus responsables acrediten la suficiente experien-
cia para el desempeino de sus funciones. Es
imprescindible disponer de la autoridad necesa-
ria para un ejercicio independiente de sus atri-
buciones. En este sentido, debe elevar a la alta
direccién aquellas recomendaciones que conside-
re necesarias para un adecuado funcionamiento
de la entidad. Para favorecer su independencia,
cuando la alta direccién considere mas adecuado
no seguir sus recomendaciones debera justificar-
se y documentarse.

La funcién de cumplimiento debe tener una
posicién jerarquica que le permita influir en la
actividad de la entidad. La guia indica en su
punto 57 que el responsable de la funcién de
cumplimiento normativo deberia ser nombrado
y sustituido por la alta direccién o por el érgano
de supervision.

Finalmente, se requiere que la funcién de
cumplimiento normativo tenga acceso a toda la
informacién relevante de la entidad. Eso implica
acceso a cualquier base de datos u otros sistemas
de informacién, informes de auditoria internos o
externos, asistencia a las reuniones de la alta
direccion.

D. SU SUPERVISION POR EL REGULADOR

El altimo bloque de directrices de ESMA se cen-
tra en la supervision que los reguladores deben
realizar sobre el seguimiento de la MiFID en
materia de cumplimiento normativo.

La CNMYV valorara la estructura de la fun-
cion de cumplimiento normativo como paso
previo a la autorizacién de cualquier nueva ESI.
Para las ESIs ya constituidas realizard una eva-
luacién continua de su adecuado funcionamien-



p

OBSERVATORIO SOBRE LA REFORMA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EUROPEOS (2013)

to. Ese andlisis continuo se basara también en
un enfoque del riesgo regulatorio. Cuando la
CNMYV detecte incidencias significativas en su
funcionamiento bien en cuanto a sus estructura
operativa (medios humanos y técnicos, jerar-
quia, independencia, autoridad...) u otros
incumplimientos de la MiFID en la prestaciéon
de servicios de inversion, las entidades deberan
acordar el correspondiente plan de remediaciéon
que incluira un plazo razonable para su imple-
mentacion.

VI. CONSIDERCIONES FINALES

No es habitual que la literatura econémica abor-
de el andlisis de la prestaciéon de servicios de
inversion desde el punto de vista de la organiza-
cién interna de la entidad. Sin embargo, el buen
gobierno de las ESIs contribuye de forma muy
significativa a conseguir que las entidades finan-
cieras actien siempre en el mejor interés del
cliente y cumplan con la normativa de los merca-
dos de valores.

Para un correcto funcionamiento de las enti-
dades es necesaria una clara asignaciéon de fun-
ciones y responsabilidades y un adecuado equili-
brio en el papel asignado a la alta direccién, las
areas de negocio y los departamentos de control
interno (riesgo operacional, cumplimiento nor-
mativo y auditoria).

La MiFID ha requerido a la alta direccién una
involucracién mas efectiva en la supervision de la
actividad de las entidades para garantizar que
todos los empleados de la entidad cumplen con
los procedimientos establecidos. La reforma de la
MiFID incluye cambios muy significativos en
materia de normas de conducta para conseguir
una mejor protecciéon de los inversores. Entre sus
nuevas tareas se encontrard precisamente una
mayor revision de las distintas funciones de con-
trol interno.

Las dreas de control interno son el principal
apoyo de la alta direccién en el ejercicio de sus
funciones. Su funcionamiento debe regirse por
tres principios basicos: independencia, gestion
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del riesgo y proporcionalidad. Esa independen-
cia surge desde el propio nombramiento de sus
representantes ya que cualquier cambio debera
ser comunicado al regulador, sin que su actua-
ciéon pueda venir condicionada por intereses
particulares. En segundo lugar, su funciona-
miento debe estar orientado a la gestion del
riesgo.

Sin embargo, la gestién del riesgo no es solo
una tarea de las funciones de control interno sino
que abarca a toda la organizacién. La «cultura del
riesgo» hace referencia al conjunto de medidas
adoptadas por una entidad que determina la
forma en que los riesgos financieros se gestionan
en el dia a dia por todos los empleados de la enti-
dad. La funcién de cumplimiento debe promover
esa cultura mediante los correspondientes planes
de formacion.

La mayoria de las entidades han adoptado un
enfoque de control interno basado en tres nive-
les. Un primer nivel ligado a las areas de nego-
ciacién, un segundo nivel de control asignado a
la funcién de cumplimiento normativo y de ries-
gos y un tercer nivel de control asignado a la
auditoria interna. Es importante esa clara asig-
nacién de funciones y responsabilidades para evi-
tar duplicidades e ineficiencias.

La publicacién por ESMA el pasado mes de
junio de 2012 de su Guia sobre la funcién de
cumplimiento normativo va a contribuir signifi-
cativamente a aclarar sus funciones y responsabi-
lidades de segundo nivel.

Los departamentos de cumplimiento juegan
un papel muy relevante dentro de las ESIs a la
hora de gestionar el riesgo regulatorio. Quizas la
guia de ESMA insiste tinicamente en las funciones
de control a desarrollar. Una lectura muy nominal
del texto puede dar esa impresién, pero conviene
no olvidar que la funcién de cumplimiento no es
s6lo un 6rgano de control y apoyo a la alta direc-
cién, sino que deberia ser el principal asesor de las
areas de negocio para conseguir una adecuada
prestacion de servicios de inversion.

A lo largo del articulo se ha repasado breve-
mente sus principales directrices agrupadas en
tres bloques: a) la responsabilidad de la funcién
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de cumplimiento normativo, b) sus requisitos
organizativos y c) la supervisién de la funcién de
cumplimiento normativo por la autoridad com-
petente.

La responsabilidad de la funcién de cumpli-
miento normativo se centra en la evaluaciéon del
riesgo regulatorio, de tal forma que los servicios
de inversién se presten en el mejor interés del
cliente y de acuerdo con lo normativa MiFID.
Para conseguir ese objetivo sera necesario esta-
blecer planes sistematicos y recurrentes de revi-
sién de los distintos procedimientos adoptados
por la entidad en el desempefio de sus activida-
des. Como area de control interno, su funcién no
debe limitarse a elevar informes a la alta direc-
cién de la situacién de la entidad, sino que debe-
ran incluir propuestas concretas de actuacién
para su aprobacién. Tras la reforma de la MiFID
la alta direcciéon debera justificar aquellas deci-
siones adoptados distintas a las propuestas por la
funcién de cumplimiento normativo.

El desempeno eficiente de esta funcién
requiere un papel mucho mas proactivo de los
departamentos de cumplimiento normativo, una
adecuada organizacién y unos recursos humanos
y materiales suficientes. En primer lugar, es nece-
saria una posicién jerarquica que permita la sufi-
ciente independencia de las areas de negocio,
pero también el necesario grado de influencia
dentro de la organizacién. En segundo lugar, sus
miembros deberan contar con la necesaria expe-
riencia y formacién para el correcto desempeifio
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de sus funciones. Finalmente, la entidad debera
dotarla de los adecuados recursos. Este es proba-
blemente el tema que en un futuro suscitara un
mayor debate. Nadie duda de la légica de este
principio, pero la realidad es que no es facil valo-
rar en la practica cudles son esos medios necesa-
rios. Es imprescindible que los reguladores en un
futuro préximo establezca una serie de directri-
ces al respecto.

Finalmente, ESMA establece que los regulado-
res deberdn supervisar como las ESIs cumplen
con lo establecido por la MiFID respecto a la fun-
cién de cumplimiento normativo, tanto en el
proceso de autorizaciéon de una ESI como duran-
te el proceso de supervisién continua de las ESIs
ya constituidas. La CNMV debera valorar si el
departamento de cumplimiento normativo dis-
pone de los recursos necesarios para el desempe-
no de sus funciones y la cualificacién de sus res-
ponsables.

El supervisor también vendra obligado a utili-
zar un enfoque orientado a la gestién del riesgo
para determinar si las medidas adoptadas por la
entidad para cumplir lo establecido por la MiFID
son las adecuadas y, en consecuencia, la funcién
de cumplimiento normativo desempena sus fun-
ciones de forma adecuada. Cuando de su actua-
cién inspectora se deduzca que una entidad no
cumple con los requisitos establecidos otorgara
un plazo determinado para que se subsanen las
deficiencias detectadas.
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1. INTRODUCCION

La reforma de la MIFID, no habiendo sido
aprobados los textos finales cuando escribo
estas lineas, ademas de afectar fundamental-
mente a la mejora de los diferentes sistemas de
negociaciéon, también incluye una serie de
novedades importantes dirigidas a fortalecer la
proteccién del inversor minorista.

La nueva MIFID o MIFID II, son en realidad
dos propuestas normativas de nivel 1, una directi-
va y un reglamento, incluyéndose todos los temas
que vamos a tratar en este articulo en la primera
de ellas. Las propuestas de la Comisién Europea

(CE) son ambas del 20 de octubre de 2011.

El texto todavia vigente de la Directiva de
nivel 1 (Directiva 2004/39/CE), dedica de forma
especifica una secciéon a las «Disposiciones para
garantizar la proteccion del inversor»!, incluyendo

! Integrada en el Capitulo II «Condiciones de funciona-
miento de las empresas de inversién», del Titulo IT «Condi-
ciones de autorizacién y funcionamiento de las empresas de
inversion».

Gregorio Arranz

los siguientes articulos cuyo contenido tiene rela-
cién con nuestro tema:

Articulo 19.— «Normas de conducta para la pres-
tacion de servicios de inversion a clientes», déonde,
entre otros extremos, se trata de:

a) Principios de actuacién honesta, imparcial
y profesional a favor de clientes.

b) Obligacién de informar a los clientes, pre y
post-contractual.

c) Tests de conveniencia y de idoneidad (este
altimo para los servicios de asesoramiento
y gestién de carteras).

d) Servicios de «mera» ejecucion.

e) Registro de contratos.

Articulo 21.- Regulacién del principio de eje-
cucién 6ptima.

Articulo 22.—- Normas de gestiéon de érdenes
de clientes.

La Directiva de nivel 2 (Directiva 2006/48/CE)
desarrolla de forma muy extensa las previsiones
de la MIFID (Directiva de nivel 1) que hemos
citado, especialmente en su Capitulo III «Condi-
ciones de funcionamiento aplicables a las empresas de
inversion», déonde ademads se regulan figuras no
previstas expresamente en la MIFID, como los
incentivos y la custodia de los instrumentos
financieros.

Hay que destacar que la MIFID y su Directiva
nivel 2 ya contienen una regulacién muy comple-
ta de las normas de conducta vy, en general, de las
normas que disciplinan la relacién entre las
empresas que prestan servicios de inversion y sus
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clientes, sobre todo si éstos son minoristas, yendo
mucho mas alld que su predecesora, la Directiva
de Servicios de Inversion (Directiva 93 /22 /CE).

La reforma ahora planteada no afecta a todas
las cuestiones arriba citadas pero si a la mayoria
de ellas. En su documento explicativo de la pro-
puesta, la CE enfatiza la importancia que tuvo la
MIFID en su dia, pero destaca que en determi-
nados aspectos es necesario incrementar y mejo-
rar la protecciéon del inversor minorista. Asi,
ahora se incorporan nuevas reglas —siempre mas
exigentes para la empresa de servicios de inver-
sion (ESI) y muy tuitivas para el pequefo inver-
sor— principalmente, en los siguientes campos:

— Servicios de asesoramiento y gestion de
carteras.

— Regulacién de los servicios de «mera» eje-
cucion.

— Reglas sobre incentivos, que por primera
vez se incorporan a la norma de nivel 1.

— Principio de ejecuciéon 6ptima.

Al escribir estas lineas la reforma de la MIFID
todavia no ha sido aprobada. El Parlamento
Europeo (PE) aprob6 ya el texto con sus enmien-
das el 26 de octubre del 2012 (introduciendo
importantes cambios con respecto a la propuesta
de la CE), y el Consejo lo hizo en junio de 2013
habiéndose iniciado la llamada fase de «trilogo»,
dénde la Comisién, el Consejo y el Parlamento
tratan de aproximar posturas y llegar a un texto
final Gnico.

La propuesta contiene —como ya es regla en la
regulaciéon financiera comunitaria— abundantes
habilitaciones para que se dicten normas de nivel
2 (normas de implementacién y estandares técni-
cos, que de alguna forma presagian un futuro
«rulebook» tinico en este campo).

En este trabajo nos centraremos en la pro-
puesta de la CE, pero teniendo en cuenta tam-
bién las enmiendas del Parlamento, con frecuen-
cia muy novedosas, y en menor medida las pro-
puestas del Consejo relativamente escasas y no
«firmes» por no haber conseguido todavia la Pre-
sidencia irlandesa cerrar un texto de consenso. El
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caracter todavia muy abierto de importantes
puntos indudablemente dificulta la exposicién
que a continuacién hacemos de las principales
novedades previstas.

2. ASESORAMIENTO Y GESTION
DE CARTERAS (ARTICULO 24)

Dos son las principales modificaciones que con-
templa la reforma en relacién con estos servicios
de inversioén:

a) La mayor informacién que ha de darse
sobre su alcance.

b) La introduccién de la figura del asesora-
miento y la gestién de carteras indepen-
diente (ésta tltima via enmienda del Parla-
mento).

En cuanto a la mayor informacién a dar a los
clientes, la nueva regulacién presumiblemente
exigira que especificamente ésta se refiera a:

— Si el servicio se presta de forma indepen-
diente, concepto al que ahora nos referire-
mos.

— Si se basa en un andlisis global o mas res-
tringido del mercado. El Parlamento ha
ido mas alla que la CE, exigiendo también
informar sobre si los productos que se ofre-
cen son o no de entidades con vinculos
estrechos con la ESI, asi como, sobre el
alcance de los productos ofrecidos.

— Sila ESI proporciona al cliente una evalua-
ci6n continuada de la adecuacién o idonei-
dad de los instrumentos financieros reco-
mendados a sus clientes.

Adicionalmente, el PE ha incluido la obligacién de
informar especificamente sobre si el consumidor
tiene que pagar algin honorario por el asesora-
miento (y, cuando proceda, la cuantia o la base de su
célculo) y sobre si la ESI recibe cualquier incentivo
de terceros (y, en su caso, el mecanismo para trans-
ferirlo al cliente), sobre la base de que estos incenti-
vos —con condiciones— siguen siendo admisibles al
igual que ocurre en la MIFID todavia vigente (como
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mas adelante veremos, la propuesta de la CE prohi-
bia totalmente cualquier salvo los no monetarios).
Por su parte, el texto del Consejo, sélo para el caso
del asesoramiento y antes de que se ejecute cada
transaccion asesorada, obliga adicionalmente a la
ESI a proporcionar una declaracién escrita sobre la
idoneidad del producto para el cliente.

En segundo lugar, la reforma consagra la cate-
goria del asesoramiento independiente median-
te la previsiéon de unos requisitos especificos adi-
cionales para que el asesoramiento pueda ser
considerado como tal. El primer requisito es la
necesidad de que la ESI evalte un nimero sufi-
cientemente elevado de instrumentos disponi-
bles en el mercado, diversificados en cuanto a su
tipo y los proveedores, y cuyo origen no puede
limitarse a empresas que tengan vinculos estre-
chos con la ESI.

Ademas, respecto al asesoramiento indepen-
diente, tanto la CE como el PE coinciden en pro-
hibir cualquier tipo de incentivo, incluidos los no
monetarios. No obstante, el texto examinado por
el Consejo parece admitir estos ultimos si son de
poco importe y pueden mejorar la calidad del
servicio, siempre que no hagan peligrar el deber
fiduciario de la ESI en relacién con sus clientes y
se informe con claridad sobre los mismos, solu-
cién que es la que mas nos convence.

Hay que destacar que el PE ha introducido la
categoria de gestién de carteras independiente,
suyjetando esta modalidad también a la regla de
diversificacion de productos a ofrecer prevista para
el asesoramiento. Por su parte, el texto del Conse-
Jo no reconoce esta tltima categoria y ademas pro-
hibe, siempre que se preste el servicio de gestién
de carteras, el recibir/pagar cualquier incentivo,
salvo los no monetarios de poca cuantia.

Como se puede apreciar, en este apartado de
los incentivos en relacién con el asesoramiento y la
gestion de carteras, todavia existen importantes
diferencias entre las tres instancias legisladoras.

Finalmente, aunque para nosotros era ya algo
claro en la actual MIFID, la propuesta de la CE
explicita que, cuando una ESI o Entidad de Cré-
dito distribuye y asesora sobre productos por ella
emitidos, también estd sujeta a las reglas tuitivas
de la Directiva.
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3. NUEVA REGULACION DE LOS
SERVICIOS DE «<MERA» EJECUCION
(ARTICULO 25.3)

La vigente MIFID, en su articulo 25.3, al tratar
de los tests de conveniencia e idoneidad, dis-
pensa —como excepcién— de su practica al servi-
cio llamado de «mera» ejecucién, siempre que se
cumplan una serie de requisitos muy estrictos
que ahora con la reforma se modifican endure-
ciéndose todavia mas, en la forma que abajo se
indica.

En primer lugar, hasta hoy el servicio de
«mera» ejecuciéon (en puridad, de ejecuciéon o
recepcién/transmisién de érdenes sin ir acompa-
nados de ningun tipo de asesoramiento) podia
prestarse por la ESI simultaneamente con cual-
quier actividad auxiliar de las listadas en el
Anexo I B de la Directiva de nivel 1. Con la refor-
ma se excluye expresamente la actividad de prés-
tamo o crédito (de valores/efectivo) —relacionada
con la transaccién—- como servicio que pueda
prestarse de manera complementaria a la ejecu-
cién de la orden. El Considerando 53 de la pro-
puesta justifica esta nueva limitacién, ya que, si la
ESI otorga financiacién, la complejidad del servi-
cio aumenta y se hace mas dificil comprender los
riesgos, siendo por tanto necesaria la practica del
test de conveniencia.

En segundo lugar, la ejecucién —para poder
incluirse en esta categoria de «mera» ejecucién
que no requiere la practica de test alguno— debe
referirse a productos no complejos, definidos en
la MIFID de dos formas:

a) Lista de instrumentos concretos considera-
dos «per se» no complejos.

b) Categoria residual, que requiere, caso por
caso, acreditar que el instrumento no es
efectivamente complejo.

Pues bien, la reforma introduce modificacio-
nes en los elementos de la lista de productos no
complejos, habiendo todavia algunas diferencias
importantes de criterio entre las tres instancias
legislativas:
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— Respecto a las acciones y los bonos, se equi-
paran ahora los negociados en un Sistema
Multilateral de Negociaciéon (SMN) a los
negociados en un mercado regulado, Gni-
cos admitidos hasta hoy.

— Respecto a las acciones, bonos e instrumen-
tos del mercado monetario se exige expresa-
mente ahora que no incluyan ningtn deri-
vado ni que incorporen una estructura que
dificulte al cliente la comprensién de los
riesgos en que incurra. No obstante, el texto
aprobado por el PE matiza en cuanto a la
utilizaciéon de derivados, anadiendo que si su
uso no incrementa el riesgo del inversor, no
se vera afectada la no complejidad del pro-
ducto. El ejemplo prototipico seria el de
productos garantizados, dénde la garantia
implica el uso normalmente de un derivado,
pero que son mas seguros para el inversor.

— Se mantienen en la lista las acciones y par-
ticipaciones en UCITS, si bien la propues-
ta de la CE excluia totalmente las UCITS
estructuradas, algo que el Parlamento no
apoya, y que compartimos con él, por dos
razones, en primer lugar, porque el pro-
ducto UCITS tiene «per se» un alto grado
de estandarizaciéon y esta muy regulado
(auténtico paradigma de marca reconoci-
da) y, ademas, porque con frecuencia la
estructura mejorard la seguridad del pro-
ducto como ocurre con los fondos garanti-
zados. Por otra parte, las acciones emitidas
por instituciones de inversiéon colectiva
(IIC) no UCITS, aunque coticen, se consi-
deran siempre productos complejos.

— Finalmente, el Consejo ha anadido a la
lista de instrumentos no complejos los
depésitos estructurados, siempre que no
incorporen estructuras que hagan dificil
que el cliente evalte el riesgo de devolu-
cién o el coste de la desinversién anticipa-

da.

La regulacién final parece que no sufrira cam-
bios en relacién con los otros requisitos que hoy
la MIFID exige para que se considere un servicio
como de «mera» ejecucién, a saber: la iniciativa
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de la operacién debe ser del cliente, hay que pro-
porcionar adecuada informacién al mismo de los
riesgos que implica el que no se realice el test de
conveniencia y, finalmente, se exige el cumpli-
miento por parte de la ESI de las reglas sobre
conflictos de interés.

4. REGLAS SOBRE INCENTIVOS
(ARTICULO 24.1 C)

4.1. CONDICIONES GENERALES

Sabido es que una de las principales novedades
de la MIFID es la regulacién muy extensa y a la
vez limitativa, de los llamados incentivos («indu-
cements»). La reforma endurece atin mas el citado
régimen, principalmente con las enmiendas del
Parlamento, si bien todavia quedan importantes
puntos dénde los tres cuerpos legislativos tienen
discrepancias, como hemos visto ocurre en no
pocos aspectos.

La regulaciéon de los incentivos, hasta ahora
contenida en la Directiva de nivel 2, de prosperar
la posicién del Parlamento, pasard a estar inclui-
da en sus aspectos principales en la propia Direc-
tiva MIFID.

Hay que recordar que la MIFID hoy permite
el pago o recepciéon de incentivos de cualquier
tipo (monetarios o no), por o a un tercero, en
relacién con un servicio de inversién o actividad
auxiliar, siempre que se cumplan los siguientes
tres requisitos:

— El incentivo esta disefiado para mejorar la
calidad del servicio.

— No afecta al deber de la ESI de actuar en
interés de su cliente.

— Se informa del mismo adecuadamente al
cliente.

Tras la MIFID, y en concreto su norma de
nivel 2, el CESR public6 unas Recomendaciones
sobre esta materia en mayo del 2007, que la
nueva MIFID en ciertos aspectos supera refor-
zando el nivel de exigencia.
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La iniciativa de la CE se refiere principalmen-
te a los incentivos en relacién con el asesora-
miento y la gestién de carteras .El texto del Par-
lamento, yendo mas alla que propuesta de la
Comision, establece ahora como novedad que a
los incentivos —relacionados con cualquier servi-
cio— pueden darseles dos destinos:

a) Transferirlos al inversor, con toda la infor-
macién relativa al servicio vy

honorario/comisiéon asociado al mismo.
No transferirlos al inversor, quedandose la
ESI el importe o transfiriéndolo a un ter-
cero, si bien la ESI tiene que dar en este
supuesto una informacién muy completa al

al

b)

cliente: naturaleza del incentivo e importe
y, si este no puede determinarse a priori, el
método de calculo. La informacién debe
darse antes de prestar el servicio, de forma
clara y completa.

No obstante, siempre segun el texto aprobado
por el Parlamento, los Estados miembros pueden
obligar a que el valor del incentivo (incluso sien-
do de indole no monetaria) se tenga que transfe-
rir necesariamente al cliente.

Por otra parte, como hoy ocurre, los
costes/gastos necesarios para la prestacién/ejecu-
cién del servicio (custodia, liquidacién, legales, es
decir, los llamados «proper fees») son generalmen-
te admitidos al no ser susceptibles de generar un
conflicto en perjuicio del cliente.

4.2. REGLA ESPECIAL PARA LOS SERVICIOS
DE ASESORAMIENTO Y GESTION
DE CARTERAS

A estas reglas ya nos hemos referido, en parte, al
hablar arriba de las novedades que la propuesta
incluye respecto a estos dos tipos de servicios.

La propuesta de la CE era de no admitir los
incentivos monetarios cuando se prestara el ser-
vicio de gestién de carteras y prohibirlos (mone-
tarios y no monetarios), sélo en relaciéon con el
asesoramiento independiente.
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El Consejo endurece algo la posicién, ya que
extiende la prohibicién de percibir incentivos en el
servicio de gestiéon de carteras también a los no
monetarios, salvo que sean de poca cuantia, sirvan
para mejorar la calidad del servicio de gestiéon de
carteras y se informe al cliente con claridad. Ademas
en dicho texto se introduce la categoria del asesora-
miento independiente con igual limitacién sobre el
pago de incentivos que acabamos de ver para la ges-
tién de carteras.

Por su parte, el texto del Parlamento establece
el siguiente régimen que reviste ciertas diferencias
respecto a los textos de la CE y del Consejo:

— Tanto el asesoramiento como la gestion de
carteras independientes son incompatibles
con cualquier tipo de incentivo.

— En el caso de gestién de carteras (indepen-
diente o no), la ESI debera informar periédi-
camente a su cliente de todos los incentivos
pagados o recibidos durante el periodo pre-
cedente.

— Los Estados pueden endurecer las solucio-
nes de la Directiva y prohibir los incentivos
totalmente (o exigir su repercusiéon al
cliente), en relaciébn con estos servicios,
aunque no se presten de forma indepen-
diente .Este tipo de habilitaciones no nos
gustan, pues quiebran el caracter armoni-
zador de la MIFID que presuntamente su
reforma pretendia reforzar.

Aunque todavia existen —como acabamos de
ver— diferencias importantes entre las tres instan-
cias legislativas, no hay duda que un tratamiento
todavia mas riguroso de los incentivos respecto
de la actual MIFID constituye una de las caracte-
risticas esenciales de la reforma, en especial
cuando se trate de los servicios de gestién de car-
teras y asesoramiento y mas cuando éstos se pres-
ten de forma independiente.

5. EL PRINCIPIO DE EJECUCION OPTIMA
(ARTICULO 27)

La regulaciéon que la MIFID contiene sobre la
mejor ejecuciéon de las operaciones («best execu-
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tion»), no persigue ni exclusiva, ni siquiera prin-
cipalmente, proteger al inversor minorista, su
finalidad principal es mejorar el funcionamiento
y la competencia entre los diferentes mercados y
sistemas de negociacién, contrapeso necesario a
la fragmentacién creada por esta Directiva.

No obstante, se trata de una regulacién que
también sirve claramente para proteger al inver-
sor minorista y es por ello que nos referimos a las
principales novedades de la reforma en curso. La
justificacion de la reforma de la MIFID en este
campo no es otra que la constatacién por la CE
de que este principio de «best execution», no obs-
tante su enorme importancia, en la practica, su
aplicacién deja mucho que desear.

La primera novedad es que la propuesta de
MIFID (en esta materia apenas hay diferencias
entre las tres instancias legislativas) no sélo prevé
obligaciones para las ESI, sino también para los
propios sistemas de negociacién, ya que éstos
deberan poner a disposicion del publico, sin
coste y con una frecuencia al menos anual, los
datos relativos a la calidad de la ejecuciéon de las
transacciones ejecutadas en los mismos. Los
informes deberan contener datos detallados
sobre el precio, la velocidad y la probabilidad de
la ejecuciéon en relacién con cada instrumento
concreto. Se trata de una novedad que valoramos
muy positivamente, dado el grado de informa-
cién «centralizada» del que disponen directa-
mente los sistemas.

En relacién con las obligaciones de las ESI, el
nuevo texto de la CE exige que la informaciéon
que deben dar éstas a sus clientes sobre su politi-
ca de ejecucién (paso previo a poder consentir la
misma) explique, con claridad y suficiente deta-
lle, de forma comprensible, la forma de ejecutar
las 6rdenes. Hasta ahora la informacién que se
daba era frecuentemente bastante genérica, y de
ahi que la propuesta regule la obligacién de
forma mucho mas precisa. Ademas las ESI resu-
miran y publicardn con cardcter anual (el texto
del Parlamento lo exige trimestralmente), para
cada tipo de instrumento, los cinco principales
sistemas donde ejecutaron las d6rdenes de sus
clientes en el ano anterior, obligacién no siempre
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factible ya que la mayoria de los instrumentos no
se negocian en tantos centros, y —a otro nivel- no
todas las ESI tendran capacidad para operar
(incluso indirectamente) en un ntimero suficien-
te de centros que permita atender este nuevo
deber. Sobre ambas obligaciones de informacién
—al igual que ocurre con otras muchas materias—
esta previsto que se dicten normas de nivel 2.

Finalmente, el Parlamento en su texto incluye
una prohibicién adicional a las ESI de recibir
cualquier remuneracién (incluso no monetaria)
por dirigir («routing») las 6rdenes a un determi-
nado centro de ejecucion.

6. OTRAS CUESTIONES

6.1. REGULACION DEL <TYING»
(ARTICULO 24.7)

La propuesta de la CE inclufa una regla no exce-
sivamente estricta sobre la venta cruzada o «tying»
de diferentes servicios/productos, ya que sélo se
obligaba a la ESI, en estos casos, a:

a) Comunicar a su cliente si cabe la adquisi-
cién por separado de los diferentes com-
ponentes.

b) Justificar los costes y cargas de cada com-
ponente.

Estaba previsto ademas que el ESMA dictara
estandares técnicos actualizables periédicamen-
te, que sirviesen para valorar la correccién de las
practicas que se empleen.

En el texto aprobado por el Consejo se exige
una mayor informacién cuando los riesgos glo-
bales son superiores a los riesgos sumados de
cada elemento por separado.

6.2. MAYOR INFORMACION POST-
CONTRACTUAL (ARTICULOS 24 Y 25)

La MIFID ya contenia una clara obligacién a
cargo de las ESI de informar a sus clientes de los
servicios una vez prestados, con clara referencia a
los costes.
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La reforma incluye dos novedades:

a) Obligacién de informar de forma periodi-
ca, en el caso de servicios que se prestan de
forma continuada en el tiempo, sobre su
ejecucion (algo que hasta ahora sélo apare-
cia regulado expresamente en la Directiva
de nivel 2).

b) Adicionalmente, para el caso de asesora-
miento continuado, la ESI debe justificar
de qué manera el producto se sigue ajus-
tando a las caracteristicas personales del
cliente (ajuste que, como es sabido, consti-
tuye una de las principales proyecciones
del test de idoneidad).

El Parlamento, en su texto y para los casos de
gestién discrecional de carteras y asesoramiento
(para los cuales se prevé —como acabos de mencio-
nar— una actualizacién periddica del test de ido-
neidad), ha anadido la obligacién de informar
periédicamente al cliente sobre la frecuencia con
que se efectuara dicha actualizacién y, en estos
informes peridédicos también se obliga a incluir el
«performance» de los productos y consideraciones
especificas sobre si siguen siendo idéneos.

6.3. PROHIBICION DE TRANSFERIR LA
PROPIEDAD DE LOS INSTRUMENTOS
CEDIDOS EN GARANTIA
(ARTICULO 16.10)

La propuesta de la CE prohibe a las ESI, solo en
relaciéon con sus clientes minoristas, que éstos
transfieran la propiedad de los instrumentos
financieros en garantia del cumplimiento de sus
obligaciones. Sé6lo se admite, en estos casos, la
cesion de los mismos en prenda, considerada una
institucién menos arriesgada.

6.4. CUESTIONES PLANTEADAS POR
PRIMERA VEZ POR EL PARLAMENTO
EUROPEO

En el texto salido del Parlamento se plantean
ciertos temas que no aparecian en la propuesta
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de la CE y que personalmente nos parecen inte-
resantes, aunque tienen el inconveniente de
todas las innovaciones sustantivas que se quieren
introducir via enmienda: no haber pasado un
«ampact assesment».

6.4.1. Procedimiento de aprobacion de productos

Recogiendo lo que ya es una practica cuasi uni-
versal en la industria financiera, el Parlamento,
en el articulo 16 de la MIFID referido a los requi-
sitos organizativos de las ESI, incorpora la nece-
sidad de que éstas dispongan de un procedi-
miento (formalizado) de aprobacién de produc-
tos y que —como consecuencia del mismo- los
productos sélo puedan ser comercializados si
obtienen la correspondiente aprobacion.

A otro nivel, pero de forma relacionada, se
introduce también por el Parlamento la categoria
de grupo objetivo («arget») de clientes. En virtud
de esta novedad, los productos s6lo podran ven-
derse a clientes que entran dentro del «arget» del
producto. Esta innovacién se refiere tanto a los
particulares como a los clientes profesionales.

El procedimiento de aprobacién servird tam-
bién para evaluar de forma continuada si los pro-
ductos siguen siendo adecuados para el «arget»
inicialmente establecido. El procedimiento debe-
ra ser revisado anualmente y siempre estar a dis-
posicién de los reguladores.

La obligacién impuesta a los originadores del
producto de velar porque su comercializacién se
limite al «target» al que va dirigido, no exime de
responsabilidad a los comercializadores cuando
operan sin el conocimiento del originador.

6.4.2. Formacion del personal de ventas

Se prevé que la legislacién nacional obligue a las
ESI a que las personas que ofrezcan asesora-
miento o informacién sobre los productos pose-
an los conocimientos y competencia suficientes, y
que las ESI publiquen los criterios que usan para
valorar dichos conocimientos y competencia. Se
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trata de una medida légica, también muy comin
en los paises europeos, pero es de desear que la
legislacion nacional evite en su dia soluciones
excesivamente prescriptivas.

6.4.3. Test de idoneidad. Nuevos pardmetros

El Parlamento también introduce alguna adicién
en cuanto a los parametros a tener en cuenta
cuando se practique el test de idoneidad.

Asi, cuando se preste un servicio de asesora-
miento o de gestién de carteras a clientes, las ESI
deberan seguir valorando —como prevé el texto
vigente— los conocimientos y experiencia del
cliente en cuestién, y también su situacién finan-
ciera, pero en la enmienda del Parlamento ésta
altima se relaciona especificamente con la llama-
da capacidad de soportar pérdidas. También
—como se exige hoy — habrd que seguir teniendo
en cuenta como tercer factor del test los objetivos
de inversién, pero se anade una referencia expre-
sa a la tolerancia al riesgo del cliente.

Ademas, tratindose de productos complejos
empaquetados («bundling») el texto del Parla-
mento exige que no solo el paquete en su con-
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junto sino también cada componente individual
sea idoneo para el cliente.

6.4.4. Remuneracion del personal

Finalmente, el Parlamento introduce el principio
de que la estructura de las remuneraciones del
personal no puede poner en peligro el deber de
la ESI de actuar en el mejor interés de sus clien-
tes. En especial, las remuneraciones del personal
de ventas, o que asesora a los clientes, no pueden
depender exclusivamente de los objetivos de
venta o del beneficio que puede tener la ESI con
la venta de un instrumento especifico, pues ello
generaria incentivos inadecuados. La regulacion
de las remuneraciones se ha convertido en una
nota comun de la legislacién europea aplicable a
las distintas entidades financieras v. gr. la nueva
normativa prudencial bancaria, la Directiva de
Gestoras de Fondos de Inversién Alternativos del
2011, o la propuesta de UCITS V. A otro nivel, el
ESMA puso a consulta en septiembre del 2012 un
interesantisimo documento sobre la materia,
como paso previo a emitir unas Recomendacio-
nes (nivel 3) para la mejor aplicaciéon de la
MIFID.
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RESUMEN EJECUTIVO

Los principales problemas a los que se enfrentan
las pymes espafiolas coinciden, pues, con los de
las de fuera de nuestras fronteras, si bien el tama-
no doméstico es menor al de otros paises euro-
peos, empeorando su diagnostico en términos
relativos.

La principal fortaleza y factor de superviven-
cia de las pymes (el tamano asequible), les facili-
ta una mayor flexibilidad para adaptarse a los
cambios y los problemas con mayor rapidez, pero
también, a menudo, les impide competir en
igualdad de condiciones con empresas mds gran-
des, favoreciendo una mayor tasa de mortalidad.

Los problemas de acceso a la financiacién
son mas importantes en las pymes que en las
empresas grandes y se han recrudecido con la
crisis, aumentando asimismo el equity gap. La
brecha entre el coste de financiacién de las
grandes y las pequenas empresas espanolas ha
crecido hasta el 105%, segun datos del Banco
Central Europeo.

Este diferencial podria estar parcialmente jus-
tificado por la mayor dificultad en conseguir
informacién financiera de las pymes, que no tie-
nen por qué estar auditadas, y suelen disponer
de menores garantias a la hora de respaldar sus
créditos, pero el resto del diferencial viene con-
dicionado por la inestabilidad de los mercados
financieros.

Debido a ello, desde la Unién Europea se
estin implementando estrategias para favore-
cer un mejor acceso a la financiacién y una
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mejora en las condiciones generales de supervi-
vencia de los pequefos negocios, tales como
propiciar un mayor desarrollo del mercado
unico de servicios financieros (resolviendo la
asignatura pendiente de configurar un sistema
supervisor unico eficiente) que mitigue la ines-
tabilidad sistémica y reduzca la excesiva depen-
dencia bancaria. Para ello se deberan fomentar
los grupos de trabajo transversales que construyan
un mapa de alternativas financieras asequibles
y reales. Ademas de ello, se deberan movilizar
fondos para poder asistir a las pymes que se
encuentren en dificultades por la reciente crisis
financiera, y ya se han materializado propues-
tas conjuntas desde el EIB, la Comisién Euro-
peay el Banco Central Europeo para aumentar
el abanico de alternativas disponibles.

A lo largo del capitulo se muestra cémo las
pymes espafolas necesitan poner en marcha —de
forma auténoma- mecanismos de supervivencia
sostenibles a largo plazo, independientemente
del ciclo econémico. Esto supondra, en el caso
espanol, alterar usos y costumbres, apelando
hacia fuentes de financiaciéon diferentes a las tra-
dicionales.

La enumeracién de alternativas financieras:
crowdfunding, business angels, capital riesgo, MAB-
EE, MAREF o titulizacién de créditos de pymes,
sin ser exhaustiva, actGa como hoja de ruta para
mostrar el estado del arte en las pymes espafo-
las. Todas ellas son posibles palancas de cambio
para el futuro de las pymes espafiolas. Si sus
directivos se sienten institucionalmente legitima-
dos para tomar las riendas del proceso, ya sea
otorgando carta de naturaleza a sus activos y
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pasivos, considerando posibles socios estratégi-
cos (alianzas, consorcios, fusiones y adquisicio-
nes) o incluyendo socios industriales y financie-
ros, podremos cambiar el futuro de una ecuacién
que ofrece un saldo muy bajo; ecuaciéon que his-
téricamente se ha mostrado excesivamente tradi-
cional, prudente y endogamica pero que si incor-
pora nuevos elementos, podra ser resuelta con
resultados mucho mas favorables para las pymes,
y, por ende, para la competitividad de la econo-
mia espafola.
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1. INTRODUCCION

Uno de los principales problemas para abordar
las alternativas financieras de las pymes es la
indefinicién del término, aunando bajo un
mismo paraguas a un colectivo heterogéneo de
empresas con diferentes necesidades y casuistica.

Segun el Diccionario de la REA, la «pyme es
una empresa mercantil, industrial, etc., compuesta por
un nimero reducido de trabajadores, y con un modera-
do volumen de facturacion».

Si consultamos la legislacién europeal, veremos
c6mo la definicién es muy amplia, porque ellos nos
dicen lo siguiente.. «The main factors determining
whether a company is an SME are the number of emplo-
yees and either turnover or balance sheet total».

Categoria de la empresa Plantilla Facturacion Balance
Mediana <250 <€50m <€43m
pequeia <50 <€10m <€10m
Micro <10 <€2m <€2m

Estos intervalos se refieren a las empresas
individuales. Una empresa que sea filial de un
grupo mayor sumard facturacién y personal,
pudiendo quedar fuera de la clasificacién. En el
caso de la economia espafiola, la mayor parte del
tejido empresarial se circunscribe en el intervalo
de empresas de menor tamano con menos de 10
trabajadores.

Precisamente por ello, no debe extrafarnos
que este colectivo mayoritario de micropymes
s6lo alcance el puesto 122 en acceso al crédito
segun datos del Foro Econémico Mundial (FEM).

En aras de contribuir al objetivo de que las
pymes accedan al crédito, y teniendo en cuenta el

I EU Recommendation 2003/361.
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efecto positivo que el mismo tiene sobre la sol-
vencia y la estabilidad de las entidades de crédi-
to, desde el Banco de Espana, se modificé el 24
de julio de 2013 la circular 3/2008 sobre determi-
nacion y control de los recursos propios minimos para
ampliar la definicién de PYME, alineandola con
el concepto imperante a nivel europeo, que es el
contenido en la Recomendaciéon 2003/361/CE
de la Comision Europea, de 6 de mayo de 2003,
sobre la definicién de microempresas, pequenas
y medianas empresas. Esta modificacion implica
que un mayor nimero de exposiciones de las
entidades de crédito podra clasificarse en la cate-
goria regulatoria de exposiciones frente a mino-
ristas, categoria que se beneficia de un trata-
miento favorable a efectos del calculo de exposi-
ciones ponderadas por riesgo.
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Asi pues, se ha modificado la letra a) del
segundo apartado de la norma decimocuarta de
la circular 3/2008, del Banco de Espana, de 22 de
mayo, sobre determinacién y control de los
recursos propios minimos, que queda redactada
de la siguiente manera:

«a) Tener como contraparte a personas fisicas o a
pequenas y medianas empresas (PYME), segiin se
definen en la Recomendacion 2003/361/CE de la
Comision, de 6 de mayo de 2003, sobre la defini-
cion de microempresas, pequenas y medianas
empresas»

En la mayoria de los paises, las pymes nacen
como negocios familiares, con una gran ventaja, la
unidad, la estabilidad, lealtad y compromiso de sus
accionistas; sin embargo, estadisticamente tienen
pocas probabilidades de prosperar a largo plazo
siendo familiares. Sus principales asignaturas pen-
dientes son la profesionalizacién en la gestién, la
planificacién en la sucesion (traspaso de poder, sta-
tus, e incluso, identidad), y las politicas de accionis-
tas (diferente implicacién, diferente remuneracién).

En términos generales, las pymes generan un
mayor valor anadido (econémico y social), son
mas intensivas en trabajo y de menor dimensién.

Los principales problemas a los que se enfren-
tan las pymes espanolas coinciden, pues, con los
de las de fuera de nuestras fronteras, si bien el
tamafio doméstico es menor al de otros paises
europeos. Su principal fortaleza y factor de
supervivencia (el tamano asequible), les facilita
una mayor flexibilidad para adaptarse a los cam-
bios y los problemas con mayor rapidez, pero,
también, a menudo, les impide competir en
igualdad de condiciones con empresas mas gran-
des, y las aboca a una mayor tasa de mortalidad
(el 66% no llega a los tres anos de vida).

Por razones de recelo hacia la financiacién
ajena, las pymes son mas reacias a endeudarse
(su personalidad las orienta a la autofinancia-
ci6n) y al solicitar un menor volumen pagan un
coste mas alto por la deuda incurrida (principal-
mente, a corto plazo) viéndose también mas afec-
tadas por los vaivenes del ciclo econémico y el
credit crunch. Buena parte de este diferencial de
coste es atribuible a las penalizaciones aplicadas
por las entidades financieras a las empresas de
menor dimensioén, algunas de ellas citadas histo-
ricamente en las conclusiones de mesa redonda
de banqueros y pymes realizadas en el seno de la
Comisién Europea.

TABLA 1. PROBLEMATICA ENCONTRADA POR LAS PYMES
EN LA FINANCIACION BANCARIA

Deficiencias Motivos subyacentes

Naturaleza de los préstamos

Productos y servicios que no estan bien adaptados a las necesidades de los clientes
individuales (demasiado sofisticados/inflexibles).

Suministro de crédito

Racionamiento en periodos recesivos.
Cambios en politicas sectoriales de préstamo.

Tiempo de respuesta

Lento proceso de decision.

Estructura de precio

Tipos mas altos basados en el riesgo percibido.

Términos y condiciones

Elevadas exigencias de garantias personales.
Calendarios de repago de deuda muy rigidos.

Disponibilidad general

Negativa a ofrecer a todos los clientes el abanico de productos disponibles.

Provision de informacion

Esfuerzos insuficientes por parte de los bancos de informar a los clientes sobre todos
los productos disponibles.

Soporte adicional

Ausencia/mala calidad de servicios pre y post venta.

Fuente: Tercera Mesa Redonda de banqueros y PYME. (Comision Europea). 2007.
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Los problemas de acceso a la financiacién son
mas importantes en las pymes que en las empre-
sas grandes y se han recrudecido con la crisis,
aumentando asimismo el equity gap. Las pymes
espanolas perciben el acceso a la financiacion como
uno de sus problemas mas importantes. La mejo-
ra en la financiacién de las pymes es clave por su
importancia en la economia espafola.

Una empresa demuestra tener mucho mas
éxito cuando exporta. Las pymes que consiguen
internacionalizarse tienen mas sostenibilidad por
evitar el problema de ciclo de su economia
doméstica.

En la actualidad, el entorno de las pymes
espafolas es particularmente dificil, al menos
por las siguientes razones:

a) Desapalancamiento para reducir el excesi-
vo endeudamiento en el Estado, familias y
empresas.

b) Se han puesto en marcha procesos de ajus-
te para reducir el exceso de capacidad.

c) Existen problemas de liquidez para las entida-
des financieras porque buena parte de los meca-
nismos de financiacién de las entidades financie-
ras en los mercados se han cerrado con caracter
temporal. Ademas de ello, el proceso de rees-
tructuracién del sector financiero y las exigencias
de Basilea III han generado mas necesidades de
capital en balance bancario, reduciendo su mar-
gen de maniobra.

d) En este contexto, también existen proble-
mas de liquidez para las empresas porque las entida-
des financieras disponen de menos capital para
conceder créditos a las empresas. Dentro de ellas,
las mas afectadas han sido las pymes.

Segun el informe de Funcas?, desde mediados
de 2009 hasta finales del 2012 el crédito banca-
rio al sector privado ha caido en Espana un 9,2%,
con una reduccién estimada en torno a 172.000
millones de euros, equivalente al 17% del PIB
espanol. Si hablamos tinicamente de la financia-
cién a pymes, auténomos o emprendedores, la
caida es todavia mayor.

2 Maudos, J. (2012).
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Segun el informe del Consejo de Camaras
para el IV trimestre de 2012, el 24% de las pymes
espaiiolas han intentado acceder a financiacién
externa. Se confirma asi la trayectoria decrecien-
te iniciada a principios de 2012.

Los principales problemas de las pymes al
acceder a la financiacion se derivan del endureci-
miento de la condicion del crédito, en el Cuarto
Trimestre de 2012 un 63,8% recibieron el présta-
mo, aunque en condiciones mas duras, mientras
que un 1% de las pymes lo rechazaron debido a
este endurecimiento. Las denegaciones alcanza-
ron el 26% y el 5% restante corresponde a solici-
tudes pendientes de respuesta.

El principal motivo aducido por las entidades
financieras para la denegacién del crédito es que
las garantias aportadas son insuficientes. Esto
ocurre en el 64,4% de los casos.

Asimismo, para el 86,3% de las pymes han
aumentado las exigencias de garantias y avales.
De este grupo de pymes, al 53% se le ha requeri-
do garantia de cardcter personal.

En mayo de 2013, el crédito a empresas y
familias en Espana se desplom6 17.000 millones
de euros con respecto a abril. Esta caida de cré-
dito del 1,5% del PIB sitta a la economia espa-
nola en una de las peores crisis de crédito de un
pais desarrollado desde la Gran Depresion de
hace 80 afos.

Otros aspectos relacionados con la financia-
cién de pymes dignos de ser tenidos en cuenta
serian, al menos los siguientes:

— El 74,8% ha experimentado un retraso en
los pagos de sus clientes en los ultimos 3
meses. En el cuarto trimestre de 2012, el
retraso medio en el pago se situdé en torno
a los 5,2 meses. Las pymes sefialan que los
retrasos de pagos de sus clientes hace 6
meses y hace un afo eran inferiores a los
actuales (69,3% y 4,5 meses; 61,5% y 3,7
meses, respectivamente).

— El 63% de las pymes que son proveedoras
de la Administracién Publica ha tenido
problemas para efectuar el cobro, por
encima del 55,1% registrado en el trimes-
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tre precedente. Los problemas principa-
les para materializar el cobro se han pre-
sentado con la Administracién Local
(37,8%). En segundo término con la
Autonémica (25,2%) y por ultimo, con la
Administracién Central (3,7%). Estos
datos confirman la disminucién de los
problemas de cobro iniciada en el segun-

do trimestre, fundamentalmente con res-
pecto de las dos ultimas.

El retraso medio en el cobro a la Admi-
nistracién Publica se sitiia en 5,1 meses
en el caso de la Administracién Local, en
4,9 meses para la Administracién Auto-
némica y en 7 para la Administracién
Estatal.

GRAFICO 1. PYMES QUE HAN INTENTADO ACCEDER A LA FINANCIACION AJENA (%)

= Problemas en el acceso a la financiacion (% de PYMES)
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Fuente: «Encuesta Camaras sobre el acceso de las pymes a la financiacion ajena» (Diciembre de 2012). ABC.

Desde el punto de vista de la oferta, las pymes
deberan potenciar el incremento del tamaio,
suscribir alianzas, promover clusters y afrontar
procesos de internacionalizacién para consolidar
sus modelos de negocio, ganar en competitividad
y resultar mas atractivas para las entidades finan-
cieras.

Desde el punto de vista de la demanda, las entida-
des financieras deben activar mecanismos para
garantizar que no quede sin atender la demanda
solvente, con independencia del tamafio de las
empresas que soliciten los créditos, primando
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calidad sobre cantidad, evitando caer en el error
de considerar que todo lo pequeno es fragil y
pasar por alto business-plans atractivos o equipos
de trabajo diferentes y prometedores. Esta labor
es particularmente importante en las circunstan-
cias actuales, debido al cambio sufrido en los
estandares de valoracién del riesgo.

Las principales alternativas para fomentar el
flujo de financiacién a las pymes en la economia
espanola pasarian por reducir la fragmentacién y
la descoordinacién del actual conjunto de instru-
mentos a disposicién de las pymes.
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GRAFICO 2. PROBLEMAS EN EL ACCESO A LA FINANCIACION (% PYMES)
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Fuente: «Encuesta Camaras sobre el acceso de las pymes a la financiacion ajena». (Diciembre de 2012).

GRAFICO 3. EMPRESAS CON MAYOR EXIGENCIA DE GARANTIAS Y AVALES (%)
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GRAFICO 4. DEMOGRAFIA EMPRESARIAL DURANTE LA CRISIS

® Empresas por tamafio R

{n® de asalariados) Inscritas en la Seguridad Social interanual (%)
Microempresas (1-9) 1.030.147 =293
Pequenas (10-49) 122.999 6,97
Medianas (50-24%) | 20.978 =6.84
pyme (1249) [ 1172124 3.44
Grandes (250 o mds) | 4.213 5,26
Total empresas 1.173.337 -3,45

Fuente: Ministerio de Empleo, 2012.

TABLA 2. EVOLUCION DE LAS COTIZACIONES EN LA SEGURIDAD SOCIAL

= Empresas _Variacién inte_ran ual (%)
Altas 30.825 +9,20
Bajas 35.711 I 1,94 E
Permanencias 1147512 -3.?5“
B Matalidad . 2,69% - TRk
Mortalidad 3.11%
Tasa neta -0,43%

Fuente: Ministerio de Empleo. Datos de noviembre de 2011 a noviembre de 2012.

Se debera, en todo caso, actuar sobre las res- b) Potenciar incentivos via capital.
tricciones a la oferta del crédito, y mejorar la Este método es estandar. La exposicién
calidad de las solicitudes de crédito (aumentan- hasta un millén de euros. Ponderacion del
do la capitalizacién, solvencia y credibilidad de 75%. El resto tiene una ponderacién segtin

rating (20-150%) o 100% si no hay rating.
El menor consumo de capital incentivaria
la concesion de crédito a los mismos, con
sus ventajas y sus inconvenientes.

Existe una Propuesta del Parlamento Europeo en
CRD4 (de una reduccién del 30% en IRB)
que deberia extenderse al método estandar.

los proyectos, y mejorando las garantias con
una mayor implicacién de las entidades publi-
cas. A grosso modo, serian, al menos, las
siguientes:

a) Compartir riesgo de crédito con el sector

publico. c¢) Medidas parciales.

Parte del problema de la calidad crediticia — Incentivos a la inversién y exportacién
podria quedar solucionado (un ejemplo de de las pymes.

ello son las lineas ICO Liquidez ¢ ICO — Reduccién de la burocracia, tanto para
Directo, o los préstamos concedidos desde crear una empresa como para su inter-
el Banco Europeo de Inversiones). nacionalizacion.
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— Apoyar y potenciar las sociedades de
garantia reciproca con garantia publica.
Conviene destacar el nuevo contrato de
reafianzamiento suscrito entre la Com-
paiifa Espanola de Reafianzamiento
(Cersa) dependiente del Ministerio de
Industria y las Sociedades de Garantia
Reciproca, para mejorar la capacidad
de estas ultimas para avalar operaciones
de pymes.

— Promover los sistemas peer-to-peer.

— Emisiones de bonos de agrupaciones de
pymes.

— Desarrollo de la financiacién con fon-
dos de capital riesgo y business angels.

— FE-AL: simplificacién de la normativa
contable.

— Potenciacién de la inversién en fondos
de capital riesgo.

— Mejora del acceso a los mercados finan-
cieros (MAB-EE y MARF).

Sin embargo, mas alla de todas estas medidas,
cada vez son mas las voces autorizadas que apun-
tan hacia un cambio estructural de modelo en la
financiacién de las empresas, hacia un modelo
anglosajén, con los mercados financieros como
principal fuente de financiacién.

Para avanzar en esta direccién acaso hay que
promover, al menos, los siguientes aspectos con-
ductuales:

1. Permitir que los fondos de capital riesgo
concedan créditos participativos o no, a las
empresas cotizadas con las mismas ventajas
operativo-fiscales que los fondos de capital
riesgo que invierten en no cotizadas.

2. Facilitar el acceso de las pymes a los mer-
cados de capitales (con incentivos a emiso-
res e inversores).

3. Armonizar las ventajas operativo-fiscales
de las instituciones de inversién colectiva
(ITIC) con otros paises europeos.

4. Potenciar la actividad de intermediarios
especialistas en facilitar a las empresas el
acceso a socios financieros y mercados
(venture capital, renta variable, renta fija).
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2. CROWDFUNDING Y BUSINESS ANGELS

«[ am more concerned with the return of my capital
than the retuwrn on my capital>. Mark Twain.

El crowdfunding: es una alternativa mas a tener
en cuenta por las pymes y las nuevas tecnologias,
y las redes sociales han ayudado a que tenga
mayor aplicacién y visibilidad. Su idoneidad, a
menudo, va ligada a la cantidad de tiempo dedi-
cado a la basqueda de un grupo de inversores
adecuado con el perfil especifico de la inversién.

Dentro del universo del crowdfunding conviene
destacar dos familias de inversores por su mayor
auge durante los ultimos afos: los inversores
individuales y las redes de business angels (a veces,

embajadores de family office).

La evidencia empirica nos muestra como los
modelos de crowdfunding no han tenido un gran
impacto cuantitativo pero no debemos menos-
preciar su funcién ya que, con frecuencia, ayudan
a las pymes a cubrir el equity gap o superar la
denominada «travesia del desierto» hasta llegar a
los intermediarios financieros.

Si el financiador consigue 6rdenes de prepa-
go, su oferta de financiacién cambiard radical-
mente. Lo mismo es aplicable para aquellos
intermediarios financieros con lineas de crédito
basadas en recibos o plazos.

Las plataformas de apoyo del crowdfunding
han tenido un gran impacto sobre los business
angels (individuales o en red) a lo largo de la ulti-
ma década, a la hora de emparejar intereses afi-
nes. En su ausencia, cada parte dedicard mucho
mas tiempo para encontrase. La funcién princi-
pal de estas plataformas es facilitar ese primer
contacto, y ayudar a que se realice la transaccién.
Este proceso sera posible porque dispone de sufi-
ciente familiaridad con los requisitos de los inter-
mediarios financieros e inversores, ademas de
ello, conoce cémo estandarizar los procesos de
puesta a punto de la empresa (due dilligence) y
reducen el tiempo de bisqueda fomentando ade-
mas el networking activo, asi como una verifica-
cién por parte de terceros de la viabilidad del
modelo de negocio y del equipo gestor.
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La estandarizacién permitira contrastar el
grado de interés de la comunidad inversora asi
como posibles variaciones en el modelo de nego-
cio o en el equipo gestor.

Los servicios ofertados por las plataformas de
crowdfunding y business angels incluyen el acceso a
aceleradoras y otras comunidades de interés.
Este proceso verificador servird, asimismo, como
mercado gris ante una potencial cotizaciéon del
valor en el medio plazo.

Dentro del colectivo de business angels hay un
elevado nivel de heterogeneidad, tanto en el
volumen de las inversiones como en los habitos y
costumbres de sus miembros, pudiendo estar
especializados por sector, ser mas o menos indi-
vidualistas o mas orientados hacia family-offices o
banco de inversion.

La localizaciéon geografica de los business angels
también condicionara sus intereses cualitativos.
Por ejemplo, las comunidades ubicadas en Sillicon
Valley y Boston tienden a financiar operaciones de
los sectores farmacéuticos o de software.

El crowdfunding permite una mayor diversifi-
cacién geografica y acceder a un mayor nimero
de inversores. Buena parte de ellos podra ser
business angels.

Es precisamente por ello, al aumentar el
tamafno de la base inversora, los business angels
consideraran el crowdfunding menos rentable al
poder acceder a una cuota mas pequena de la
inversion y menor margen de maniobra sobre el
equipo gestor.

El crowdfunding ofrece una solucién imaginati-
va a un problema estructural de los mercados de
capitales, el acceso a financiacién a colectivos cer-
canos a la exclusién financiera por no disponer
de acceso directo a inversores o un historial de
éxito con los intermediarios.

En palabras de un emprendedor «solo necesi-
tas 100.000$ y no 1.000.000$». Este comentario
incluye la apreciacion del emprendedor de usar
el dinero ajeno para crear riqueza, que no es un
valor universal. Para que la sociedad disfrute de
los beneficios de la financiacién dispersa deberia
haber un comportamiento social (ethos) propicio
a la generacién de riqueza.
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Los business angels mas pequenos (los crowd-
funds) haran posible la introduccién de productos
nuevos en determinados nichos de mercado.
Algunos podrian llegar a alcanzar un tamano sufi-
ciente en el medio plazo, mientras que otros
seguiran siendo pequeios o creciendo al ritmo
que les permita la micro-financiacién, evitando la
«formalizacién» de un cauce de financiacién ajeno
recurrente. Con el paso del tiempo, la sociedad se
vera mejorada al disponer de un mayor abanico
de productos y servicios heterogéneos.

El crowdfunding permite el ensayo de pruebay
error para validar modelos de negocio innovado-
res, primando la meritocracia y el talento en
lugar del elitismo o los circulos cerrados.

Instrumentar la utopia en los mercados de
capitales es m3s dificil que en otros segmentos de
la sociedad. La mayoria de las instituciones y
personas mostraran recelo frente al crowdfunding
y se preocuparan de posibles fraudes. Toda socie-
dad que busque potenciar la innovacién debera
ponderar los costes y los beneficios del crowdfun-
ding como salida frente a la endogamia en los sis-
temas financieros tradicionales y conservadores.

Las nuevas tecnologias aportan transparencia
y dificultan que los fraudes se mantengan en el
tiempo. La reputacién en las redes sociales ha
sido analizada por los intermediarios financieros
a la hora de formalizar cualquier linea de crédi-
to. Precisamente por ello, los emprendedores
cuidardn su itinerario si tienen un plan de medio
y largo plazo para su proyecto empresarial.

Los incentivos deberan alinearse como siste-
ma autoregulatorio, actuando como mecanismo
de depuracién en los procesos.

Los recelos frente a la tasa de fracasos empre-
sariales pueden considerarse excesivos si tene-
mos en cuenta la mayor tolerancia de las socie-
dades frente a los abusos en el contexto del juego
legalizado o del consumo de alcohol y la estig-
matizacién a los emprendedores de los proyectos
que no ofrecen rentabilidades inmediatas, o los
que asumen riesgos y después no se correspon-
den con una buena acogida del mercado, aunque
supongan una estupenda curva de aprendizaje
para los promotores, dejando sus experiencias
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una huella mucho mas indeleble que cualquier
hoja de calculo.

Se estima que en Abril de 2012, cuando se ini-
ci6 el estudio, existian aproximadamente 452
plataformas de crowdfunding a nivel mundial, y
unas 536 al finalizar el ano. Sin embargo han
sido 135 las plataformas las que se han utilizado
para los calculos y andlisis. Seguramente sean
bastantes mas. Por ejemplo, para Espana estiman
unas 50 plataformas activas.

Se insiste en la divisién de tipos de crowdfun-
ding que venian usando hasta ahora: inversion,
préstamos, recompensas y donaciones. Si bien
inicialmente es Estados Unidos la regiéon donde
mas importancia tiene el movimiento, Europa
esta reduciendo distancias. A nivel global se ha
recaudado durante el ano 2012 2.806 millones
de délares frente a los 1.470 de 2011, lo que sig-
nifica un crecimiento del 91%.

El crowdfunding basado en recompensas es el
mas importante, sin embargo el basado en inver-
siones estd creciendo a tasas mas que considera-
bles, aproximadamente un 300%.

Los proyectos que tienen un retorno financie-
ro (préstamos e inversiones principalmente) sue-
len tener como objetivo cifras entorno a los
25,000 délares (aproximadamente 20.000 €).
Los proyectos basados en donaciones y recom-
pensas se mueven en cifras mas modestas, entre
5.000 y 10.000 dolares.

Hasta ahora se estimaba que la recaudacién se
aceleraba en las altimas fases, sin embargo la evi-
dencia, con algunas excepciones, nos dice que
esto no tiene por qué ser asi.

A modo de ejemplo, durante el ano 2012 se
calcula que mas de un millén de proyectos fueron
financiados por esta via.

Merece destacarse la aprobacién de la JOBS
Act (Legislacién americana que regula actividades
de potenciaciéon de start-ups mediante crowdfun-
ding) por el decidido apoyo de la administraciéon
norteamericana hacia este tipo de actividades.

La financiacién colectiva esta lanzada, cada
dia aparecen nuevas plataformas de crowdfunding
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que permiten financiar toda clase de proyectos y
empresas. Sin embargo también existen muchas
personas que aun sabiendo qué es el crowdfun-
ding no saben qué plataforma es la adecuada
para su idea o no son conscientes de cuan amplio
es el abanico.

De forma que a lo largo de este epigrafe tra-
taré de mostrar referencias de algunas de las pla-
taformas de crowdfunding existentes, principal-
mente de habla hispana, que sirva como referen-
cia a aquellos que quieren conocer las posibles
alternativas tanto para buscar financiacién para
su proyecto, como para encontrar proyectos en
los que realizar una aportacion.

La web www.crowdfunding.org dispone de
directorios actualizados, clasificados cualitativa-

mente para conocer las principales plataformas
activas.

BUSINESS ANGELS

El volumen de actividad inversora en Espana de
los denominados inversores informales, inverso-
res privados o business angels (BA) en el primer
semestre de 2012 ascendié a 3,05 millones de
euros, frente a los 2,7 millones de euros del
mismo periodo del ano anterior. Esta cifra es
algo menor de la mitad de lo invertido en todo el
ano 2011 (7,9 millones).

El 29% de las operaciones registradas fue en
el sector informatico. Segun el tramo de inver-
siones, todas las inversiones acometidas fueron
inferiores a los 250.000 euros, siendo 64.000
euros la inversién media por operacion.

En cuanto a la distribucién geogréfica de las
operaciones, el 37% se registraron en la Comuni-

dad de Madrid.

La cartera acumulada de Business Angels orga-
nizados en Espana ascendi6é a 22,4 millones de
euros, repartidos en 139 empresas, con una
inversion media de 161.000 euros por empresa,
con las limitaciones estadisticas para el segui-
miento pormenorizado de este tipo de operacio-
nes.
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TABLA 3. EVOLUCION DE LA FINANCIACION ALTERNATIVA A PYMES (%)

% empresas que ha uliizado otros insfrumentos alternativos para la obtendon de financiocion

ajena:
Fromedio WMT200T 0T 2012 N1 2012 12012 WI 2012
2010 y 2011

Capital riesgo 3z 1.3 0.5 0.5 0.3 1.0
Business angals 0.5 o0 03 oo 0.0 05
Capital semilla 03 00 0.0 00 0.0 [ala]
Prést amos participativos L& o0 0.5 05 1.0 0g
Iretrumentos inonciercs de kK Comebn Buopea 0.2 05 0.0 05 0.0 [ulu}

Fuente: «Encuesta Camaras sobre el acceso de las pymes a la financiacion ajena» (Diciembre de 2012).

3. EL CAPITAL RIESGO Y LA
FINANCIACION DE PYMES

En buena parte debido a su escasa exposicién a
los medios de comunicacién y comunidad inver-
sora, el sector de capital riesgo en Europa osten-
ta un perfil controvertido, en el que se pasa de la
apatia a la euforia y al escepticismo. Desafortu-
nadamente, el debate publico suele centrarse en
impresiones generales o casos aislados, que difi-
cilmente ofrecen una visién de conjunto para el
sector que permita una cierta objetividad.

Precisamente por ello, es necesario dar a
conocer con suficiente profundidad la situacién y
perspectivas del capital riesgo en Espafa, asi
como las potencialidades de los operadores de
este sector a la hora de financiar empresas en un
momento del ciclo econémico en el que la finan-
ciacién escasea mas que en el pasado reciente, y
quizas por ello, ha pasado a ser uno de los temas
estratégicos claves para la supervivencia, y en
algunos casos, consolidacién de negocios previa-
mente existentes.

Ademas, conviene tener en cuenta otras siner-
gias derivadas de este sector, de cara a reforzar la
competitividad de la economia espafola. A esca-
la estratégica, el sector del capital riesgo es muy
importante para desarrollar proyectos empresa-
riales, habiéndose mostrado histéricamente muy
eficiente a la hora de detectar nuevos sectores,

potenciar la innovacién® y dar alas a emprende-
dores con talento. Su apoyo se materializa en
ocasiones por permitir a las empresas participa-
das el acceso a otros mercados, o consolidar sus
proyectos mediante el acceso a fondos, contactos,
socios o elementos de la cadena de valor que de
otro modo, dificilmente podrian haberse conse-
guido, y de forma mucho mas rapida que otras
vias de financiacién, suponiendo que dispongan
de fondos, aunque su politica de riesgos podria
incluir Gnicamente parametros tradicionales, y
asimismo adolecer del resto de elementos previa-
mente enunciados.

Para los inversores de capital riesgo, durante
un cierto periodo, las inversiones son de largo
plazo y muy iliquidas. Mientras se mantengan las
participaciones en cartera, el capital riesgo utiliza
diferentes elementos de monitorizacién y aseso-
ramiento para elevar el valor de la inversion.
Estos elementos se ven necesariamente afectados
por la naturaleza de cada fondo, y aunque las
competencias requeridas son un prerrequisito
obvio, existe un vinculo directo y una monitoriza-
cién recurrente que favorecen la creacién de los
incentivos necesarios para asesorar (y supervisar)
al equipo gestor de las empresas participadas.

% Jeng y Wells (2000), Lerner y Schoar (2005), Cumming
(2005), Megginson (2004), Mayer et al (2005).
g8 y
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En otro orden de cosas, dado el gran protago-
nismo ejercido por los recursos humanos a la
hora de poner en marcha dichas operaciones,
este sector también se ha manifestado como un
excelente dinamizador y cohesionador de equi-
Pos, 0 en otros casos, como una excelente herra-
mienta de profesionalizacién y elemento depura-
dor para negocios familiares tradicionales.

Por si fuera poco, el sector del capital riesgo
ha ayudado en el proceso de consolidacién de la
Unién Europea, al mostrarse sus operadores muy
integrados internacionalmente. A modo de ejem-
plo, un estudio realizado por SEVeCa en 2003*
detecté6 como el 27% de los fondos de capital
riesgo analizados en la Unién Europea disponian
de oficinas fuera de sus fronteras, y el 25% de los
operadores contaban con socios internacionales.
Ademas de ello, el 24% de sus inversiones, por
término medio, pertenecian a un pais diferente
del de origen. El porcentaje de operaciones con
inversores internacionales se mostré particular-
mente elevado en sectores tales como los servi-
cios financieros (42%), medios de comunicacién y
ocio (34%) o telecomunicaciones (31%). Tenien-
do en cuenta el relativamente reducido ratio de
internacionalizacién de las pymes espaifiolas, el
capital riesgo puede ser un excelente companero
de viaje en estos procesos, agilizando los proce-
sos en los que se dispone de un track-record hist6-
rico positivo, y limando aquellos otros en los que
pudieran sobrevenir dificultades especificas.

El capital riesgo europeo suele ser descrito en
los manuales con perfil mas conservador y pacifi-
co que el de los paises anglosajones, al no inter-
ferir los gestores tan activamente en el dia a dia
de las empresas participadas (hands-off); sin
embargo, un analisis de las operaciones muestra
un perfil heterogéneo y variado, desde timidas
inversiones en estadios incipientes de desarrollo
de los proyectos, hasta participaciones en el con-
sejo de administracién, monitorizaciones sema-
nales y participacién en procesos de reordena-
cién de los directivos.

* Bottazzi, Da Rin y Hellmann (2003).
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De hecho, cualquier analisis minimamente
pormenorizado del sector de capital riesgo debe-
ra diferenciar al menos, dos grandes segmentos
en el sector.

1. El «capital riesgo» puro, orientado a inver-

siones en proyectos empresariales o
empresas jovenes en sectores de elevado
crecimiento que necesitan financiaciéon
para conseguir cubrir sus planes de nego-
cio. Dentro de este segmento cabria incluir
la clasificaciéon de inversiones de principio
o de final de etapa.

2. El private equity, formado por inversiones
de mayor tamafio, para empresas estableci-
das que operan en sectores maduros y
necesitan financiacién para resolver pro-
blemas estructurales de capital, o bien para
afrontar nuevas inversiones o conseguir
crecimientos adicionales.

La crisis econémica, lejos de asustar a los fon-
dos de capital riesgo afincados en Espana, sector
acostumbrado a vivir bajo la presién de los mer-
cados, les ha obligado a reinventarse.

Anadido al mayor coste implicito de la financia-
cion externa®, muchos gestores de empresas se
muestran reticentes a disminuir el porcentaje de
acciones que tienen en propiedad, con la conse-
cuente pérdida de control®, de forma que la finan-
ciacién interna es preferida por las interferencias

que los inversores externos podrian imponer’.

Las pymes se enfrentan a serias dificultades a
la hora de encontrar financiacién externa, lo que
se debe principalmente a dos motivos. En primer
lugar, estas empresas sufren agudos problemas de
informacion asimélrica, lo que ocasiona que los
proveedores de fondos externos demanden tanto
activos con los que garantizar el crédito, como
altos tipos de interés a sus créditos, lo que limita
la capacidad de estas empresas para aprovechar

% Ang, (1991), Chittenden et al., (1996), Berger y Udell,
(1998), Carpenter y Petersen, (2002%)

® Holmes y Kent, (1991), Chittenden et al., (1996).

7 Lopez-Gracia y Aybar-Arias, (2000), Hogan y Hutson,
(2005), Chittenden et al., (1996).
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GRAFICO 5. EVOLUCION TEMPORAL DE LAS SOLICITUDES DE PRESTAMOS
DE PYMES RECHAZADAS POR LAS ENTIDADES BANCARIAS (%)
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GRAFICO 6. EVOLUCION TEMPORAL DEL COSTE DE LA FINANCIACION PARA
LAS PYMES ESPANOLAS (2011-2012)
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todas sus oportunidades de crecimiento. En
segundo lugar, los directivos de estas empresas
suelen mostrarse adversos a la pérdida de control,
lo que agrava el problema, dado que esto incluso
reduce la propia demanda de financiacién exter-
na. Como resultado, las pymes deben financiar

gran parte de su crecimiento con los fondos
generados internamente.

En este contexto, el capital riesgo resulta una
fuente de financiacién vital para estas empresas.
El capital riesgo, como fuente de financiacion
externa a largo plazo, tiene la ventaja de que
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ofrece, ademas de la financiacién, valor anadido
en forma de apoyo a la gestién y actividades de
seguimiento. Todas estas actividades adicionales
incrementan la credibilidad de las empresas
financiadas y permite su supervivencia. El incre-
mento en los fondos propios que lleva aparejada
la intervencién del capital riesgo permite, a su
vez, incrementar el endeudamiento a largo plazo
de estas empresas, reduciendo la dependencia de
sus inversiones con respecto a los fondos genera-
dos internamente. Ademas, la naturaleza tempo-
ral y minoritaria de la participacién de los inver-
sores de capital riesgo en el accionariado de la
empresa financiada, reduce el miedo a la pérdi-
da de control mostrada por los empresarios.

Hablando con cifras, la inversion de entidades
de capital riesgo en Espana alcanzé en 2012
2.525 millones de euros, un 22,5% menos que en
20118. De entre ellas, el 94% de las inversiones
fue en operaciones de menos de cinco millones
de euros, en empresas en etapas de arranque y
crecimiento, teniendo como destino emprende-
dores y pymes, confirmando que en estas fases, el
socio financiero puede aportar mucho al
emprendedor por disponer de una experiencia
previa similar (contratacién, retencién y motiva-
ciéon de talento, internacionalizacién, proteccion
de la propiedad intelectual, gestiéon de conflictos
internos, financiacién, venta de la empresa).

El volumen de inversiéon de venture capital en
Espafa apenas represent6 en el primer semestre
de 2012 el 7% de la inversién en capital riesgo y
el 74% del namero de operaciones.

El importe medio de las operaciones fue de
244.000 euros, mientras que si se atiende sélo a
las nuevas inversiones, se cifré en 222.000 euros,
frente a los 305.000 euros del primer semestre de
2011.

En cuanto a la distribucién del accionariado
de los fondos de venture capital activos en la eco-
nomia espanola, los operadores publicos supu-

8 Anuario ASCRI 2013.
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sieron un 61,5% y los operadores privados un
38,6%. El importe medio por operacién de los
inversores privados fue de 350.000 euros, y los
inversores publicos de 180.000 euros.

Desde una perspectiva sectorial, destacé la
categoria informatica (43% del total invertido).

El venture capital invierte principalmente en
empresas de base tecnolégica al representar éstas
el 81% del volumen total invertido en 2011 para
la economia espafnola (66,3 millones de euros).

Las empresas de la Comunidad de Madrid y
Catalufna recibieron la mayor parte de la finan-
ciacion de venture capital (61% del volumen). El
venture capital en Espana se mueve en niveles de
inversion pequenos. El 82% del total de las ope-
raciones cruzadas supuso un compromiso infe-
rior a los 250.000 euros, acumulando 22,8 millo-
nes de euros, 28 operaciones (8,4%) se situaron
entre 250.000 euros y 500.000 euros, 15 (4,5%)
entre 500.000 euros y 1 millén, 12 (3,6%) entre 1
y 2,6 millones de euros. De las cinco operaciones
restantes, cuatro se situaron entre 2,5 millones y
5 millones de euros, y s6lo una de ellas llegé al
rango entre 5y 10 millones de euros.

En resumen, debe destacarse el predominio
de operaciones inferiores a 500.000 euros
(90,5%) y dificultad para superar la barrera del
millén de euros, s6lo 15 operaciones lo consi-
guieron y ninguna se situ6 por encima de los 10
millones de euros.

Aunque la labor de captar nuevos fondos
sigue siendo complicadisima para el capital ries-
go en general, pero parece que los operadores de
firmas de venture capital y Agrupaciones de Busi-
ness Angels estan teniendo mas éxito que los ope-
radores de private equity.

La directiva AIFMD es una gran oportunidad
para mejorar el régimen regulatorio del capital
riesgo en Espafa, actualizando algunos aspectos
mejorables de la Ley de 25/2005.
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TABLA 4. DISTRIBUCION DE INVERSIONES DE VENTURE CAPITAL POR SECTOR

Importe (€ Millones) Numero
Sectores 2011S1 2011S2 201281 2011S1 2011S2 201281
Informatica 30,6 26,1 352 115 154 160
Otros Electronica 0,1 1,5 1,7 1 5 6
Prod. y Servicios Industriales 13,8 7,1 43 18 22 32
Productos de Consumo 2,8 1,3 1,4 8 6 15
Agricultura/Ganaderia/Pesca 2.8 5,1 0,7 10 4 2
Energia/Recursos Naturales 10,2 6,3 2,7 9 16 6
Quimica/Plasticos 2 0,9 1,4 8 4 4
Construccion 1,9 1,9 0,1 2 3 3
Medicina/Salud 54 9,1 3,7 14 21 18
Hosteleria/Ocio 4.4 11,8 6,4 4 5 10
Comunicaciones 4,6 7,9 6 10 13 12
Biotecnol./Ing. Genética 15,8 13,8 9,5 51 47 31
Automatizacion Industrial 1 3,1 0,6 7 1 5
Servicios Financieros 0,5 0 0,3 2 0 3
Otros Servicios 9,5 8,6 7,1 14 9 21
Otros 1,2 0,1 0,3 3 3 4
Transporte 1,2 6,8 0,3 4 5 3
Otros Produccion 0 1,5 0 0 1 0
Total 107,6 113 81,7 280 319 335

Fuente: ASCRI 2012.

TABLA 5. DISTRIBUCION DE OPERACIONES DE VENTURE CAPITAL POR TAMANO

Importe (€ Millones) Numero
Tramo de Inversion 201181 201182 201281 201181 201182 201281

0 - 0,25 € millones 20,5 22,5 22,8 178 227 275
0,25 - 0,5 € millones 15,9 13,5 8,9 52 43 28
0,5 - 1 € millones 16,8 15,5 9,7 23 22 15
1 -2,5 € millones 32,2 21,2 17,2 22 18 12
2,5 - 5 € millones 9.4 24,3 9,7 3 7 4
5 - 10 € millones 12,7 6 13,4 2 2 1
10 - 25 € millones 0 10 0 0 0 0
25 - 100 € millones 0 0 0 0 0 0
Mas de 100 € millones 0 0 0 0 0 0

Total 107,6 113 81,7 280 319 335

Fuente: ASCRI 2012.

4. MERCADO ALTERNATIVO DE RENTA
VARIABLE (EL MAB-EE)

No hace falta reiterar aqui la extraordinaria
importancia que las PYMES tienen para la eco-
nomia espafnola. Ya ha sido subrayada en otros
articulos de esta misma publicaciéon. Baste afir-
mar que son responsables de dos tercios del PIB
y mas del 80% del empleo.
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Por ello parece pertinente remarcar la peren-
toriedad de ofrecer a las Pymes un acceso efi-
ciente y justo a un abanico mas amplio de finan-
ciacién, que complete la del crédito bancario
para poder abordar la recuperacién de la econo-
mia espafnola con un down-top approach y poten-
ciar la creacién de empleo a partir de pymes en
crecimiento. El apoyo de las autoridades en
Espafna y también en el resto de Europa se ha
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enfocado hasta ahora en las politicas institucio-
nales de fomento del crédito. La gran mayoria de
los programas financieros publicos se centran en
instrumentos crediticios, propiciando un mayor
fluyjo de crédito a través de un complemento
publico de los préstamos bancarios disponibles,
subvencionando los tipos de éstos u ofreciendo

garantias y diferentes tipos de avales para facili-
tar su puesta a disposiciéon. Una parte pequena
de la financiacién de las Pymes se obtiene a tra-
vés de otras féormulas: «business angels», capital
semilla, capital riesgo y, en menor medida,
ampliaciones de capital a través del mercado,
principal o alternativo.

GRAFICO 7. EVOLUCION HISTORICA DE LA FINANCIACION A PYMES EN ESPANA
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GRAFICO 8. DISTRIBUCION INTERNACIONAL DE EMPRESAS COTIZADAS
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Mientras no se conciencie la sociedad espafo-
la de la importancia de la apelacién a los merca-
dos para conseguir financiacién por su mayor
permeabilidad al riesgo empresarial, continuare-
mos sufriendo una situacién de estrangulamien-
to estructural como la actual debido a pivotar
sobre intermediarios tradicionales.

La ultima encuesta ICO-Camaras sobre el
acceso de las PYMES a la financiacién ajena
(cuarto trimestre 2012) senala que el 88% de las
PYMES que se ha dirigido a las entidades finan-
cieras ha tenido problemas para acceder a la
financiacién. Se ha reducido el volumen concedi-
do para un 36%, se ha incrementado el coste
para un 69% y se han aumentado los requeri-
mientos de garantias y avales en un 80% de los
casos. Un 13% de las empresas simplemente no
ha conseguido financiacién. Mientras tanto, ape-
nas un 5% de las empresas encuestadas ha utili-
zado instrumentos alternativos, como el capital
riesgo o los préstamos participativos.

Estas férmulas no bancarias son complementa-
rias con el crédito y suelen aplicarse sucesivamen-
te a medida que la empresa madura, si bien pue-
den competir entre si, sobre todo en las etapas
intermedias. El capital riesgo ayuda a las compa-
fifas en una etapa temprana a alcanzar la madurez
necesaria para acceder al mercado de valores, lo
que supone una férmula de «salida» del accionista
capital riesgo y facilita volver a iniciar el ciclo de
inversién en otra empresa. Sin embargo, los fon-
dos de capital riesgo a menudo se interesan tam-
bién en companias que podrian considerar acce-
der al mercado directamente. Este hecho deberfa
ser tenido en cuenta a la hora de aprobar politicas
de apoyo publico al capital riesgo, especificamen-
te en esta etapa o seguimiento intermedio, en el
que las compainias alcanzan ciertos tamafos que
son perfectamente objeto de cotizacion.

En cualquier caso, a nivel mundial, aunque
con diferente asentamiento social, la Bolsa es,
entre otras alternativas, una herramienta que
permite encontrar soluciones al conjunto de
retos que la empresa familiar esta afrontando,
tales como el crecimiento, la profesionalizacién,
la imagen, o la financiacién.
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En este sentido, el mercado de capitales ofre-
ce una solucién financiera a situaciones proble-
madticas en las pymes, pero no una solucién eco-
némica, que vendra dada por el plan de inver-
siones y los proyectos estructurados de futuro que
hayan dispuesto los directivos de dicha empresa,
no por el mercado, que seran evaluados directa-
mente desde el parqué por parte de los interme-
diarios financieros y los inversores bursitiles. La
empresa, a cambio, deberd mostrar, una serie de
caracteristicas, directamente evaluadas por el
mercado: crecimiento, transparencia y eficiencia.

Sin embargo, a pesar de los grandes avances
experimentados por la cultura financiera a lo
largo de los anos 90, las empresas espafolas con-
tintian siendo eminentemente conservadoras a la
hora de endeudarse, y la autofinanciacién es la
principal fuente de recursos en un 69% de los
casos, muy por delante de los créditos bancarios
o las aportaciones de accionistas.

Esta limitada disponibilidad de recursos no
es, sin embargo, un factor que determine la
expansion de estas empresas, sélo las que ofrecen
peores resultados declaran que encuentran limi-
taciones a su crecimiento debido a la falta de
fondos. La Bolsa, por tanto, se presenta como
una efectiva campana de marketing que deriva en
una solucién para el proceso de profesionalizacion y
sucesion en la propiedad de la empresa, mas que
como instrumento de captaciéon de fondos.

En ocasiones, el deseo de mantener el control
en la propiedad de las acciones de la empresa
determina un menor crecimiento, condicionan-
do la futura evolucién de su cotizacién como
valor estrecho o poco liquido. Efectivamente, esa
excesiva prudencia puede suponer una menor
valoracién de los analistas a la hora de realizar
sus previsiones futuras de evolucién, o incluso,
que este valor quede fuera de las carteras de
inversores institucionales por no alcanzar un
umbral minimo de tamano. Los ultimos ejercicios
bursatiles han mostrado cémo los pequenos valo-
res eran diferencialmente mas rentables con res-
pecto del indice del mercado.

Sentido comun de los directivos de las pymes
sera analizar con cuidado, antes de salir de coti-
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zar en bolsa, si la naturaleza de sus decisiones
empresariales y financieras estd en concordancia
y no genera distorsiones con un mercado finan-
ciero que ofrece y ayuda, pero también exige,
profesionaliza y disciplina.

Sin ser una panacea, ni servir para todas las
empresas ni en todos los momentos de su ciclo
vital, la alternativa bursatil es una mas a tener en
cuenta, y en el abanico posible de estrategias
deberia, al menos, estar presente. En caso con-
trario, la perspectiva no sera global, y a lo mejor,
los proyectos de inversiéon descartados hoy en
nuestra empresa por huir de riesgo y de cambios
suponen cortarle las alas y que la empresa no
subsista con el paso del tiempo. El reto es impor-
tante, pero los potenciales resultados pueden
merecer la pena.

Por parte de la Administraciéon Puablica, a fin
de atraer mas valores y otros productos al merca-
do, acaso mas que incentivos sea simplemente
necesario que se disponga de la normativa legal
adecuada aquellas iniciativas sobre el particular
que surjan del propio mercado. Mas en detalle,
se trataria, por un lado de los ETF (fondos de

indices negociados en la propia Bolsa) y el seg-
mento de SICAV y empresas de baja capitaliza-
cién, que el grupo BME propugna, en los cuales
se lleva anos trabajando, y cuyas principales difi-
cultades operativas son de caracter fiscal.

En este contexto, conviene citar la reciente
reforma del Régimen Fiscal de las SOCIMI, que
las equipara con los REIT de otros paises, facili-
tando el trasvase transnacional de activos en car-
tera y su mayor atractivo para los inversores
internacionales, poniendo en valor el segmento
de activos inmobiliarios en alquiler.

Se ha criticado mucho la falta de liquidez de los
mercados de valores especializados en PYMES.
Algunas veces por simple ignorancia y otras por
un mal manejo de expectativas. No debe confun-
dirse la capacidad de encontrar contrapartidas
para grandes paquetes, a través de una coloca-
cién privada o publica, con el volumen diario que
puede alcanzar en el mercado uno de estos
pequeiios valores. La limitacién de este tltimo no
impide que se disefie una buena operacién para
vender en bloque.

TABLA 6. CADENA DE VALOR PARA LA EMPRESA COTIZADA

Financiacion

= |ograraccesa, an & momanto da la
IPC v daspués, al capital nuavo, banos
convertibles e instrumentos
altlamativos para financiar cracmianta
organico o extemo (ofertas de
adquisicion...), desapalancar o
rafinanciar la dauda.

Obtaner una moneda liquida para
adquisicianas.

= Facilita la valoracion de las
participacion de los acdonistas
axistantas.

* Raferendias directas con compafias
comparablas cotizadas.

Ampdiar la base accionarial.

Motoriedad y prestigio
= Dasarrolla el conocimianto ganaral
da la compafiia y patancia su
cradibilidad comerdial.

Majara la gestion financiara y sus
técnicas de comunicacion frertea
varios grupos da interases
femplaados, imersoras, pransa,
analistas).

Motivacion

* Propaorcionar incentivos via capital y
opcionas para los empleadaos v
gestaras, los cualas sa hallan
perfectamenta alineados con los
objetivos da los acdonistas.

= Accaso al talanta: aumeanta el
atractivo da trabajarenuna
coampania calizada raconocida.

Valor para los accionistas

= PFromodanarla liquidez.

= Aumentar al walor de las

participaciones dae los accionistas
axistantes dabido a su mayar lquideaz.

= Oportunidad de materializar plusvalias.

Fuente: PwC.
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El MAB no es la bolsa tradicional, sino mas
bien un segmento complementario. Al amparo de la
ultima regulacién de directivas comunitarias, se
denomina Sistema Multilateral de Negociacién
(SMN). Es un mercado que estd promovido y orga-
nizado por Bolsas y Mercados Espafoles (BME) y
supervisado por la Comisién Nacional del Merca-
do de Valores (CNMV). La regulacién del MAB no
es la que se aplica tradicionalmente a las compa-
nias cotizadas en Bolsa, a semejanza de otros pai-
ses. Por lo tanto, no esta pensado para empresas
muy grandes con grandes estructuras y equipos
donde el tamaino permite dedicar grandes recur-
sos a satisfacer abundantes exigencias regulato-
rias, sino para empresas mas pequenas.

Las empresas grandes que cotizan en la Bolsa
en la actualidad han aprovechado muy bien la
financiacién aportada por el mercado. Hace diez
o quince anos, Iberdrola, Repsol, Telef6nica,
Santander, BBVA, etc., no tenian ni de lejos la
dimensién actual: hoy son auténticas multinacio-
nales y su despegue internacional se ha funda-
mentado, en buena medida, por el pulmén
financiero que el mercado les ha aportado y la
credibilidad internacional, a través de ampliacio-
nes de capital, expandiéndose y comprando
otras companias. En algunos casos, a través de
intercambio de titulos y en otros directamente
obteniendo dinero en efectivo y comprando con
él otras empresas. Esto no podrian haberlo
hecho sin haber cotizado.

En Espana hay unas 150 compaiiias no finan-
cieras cotizando en Bolsa. En Turquia hay 300,
en Francia unas 500. Para el tamano de nuestra

economia, estamos bien posicionados en térmi-
nos de grandes compaiiias, no hay muchas com-
panias grandes que no coticen en Bolsa. Sin
embargo, no hay casi ninguna compaifia peque-
na cotizada en Bolsa. Este es el foco del MAB.

Por lo tanto, el objetivo es el de empresas de
capitalizaciéon reducida, empresas pequefas en
términos de su valoracién de mercado bursatil,
pero fundamentales en términos de aportacion a
nuestro PIB. En todo caso, son empresas de capi-
talizacién pequena que quieren expandirse, bien
a través del lanzamiento de nuevos productos,
nuevas lineas de negocio, nuevos servicios o
expansién geografica internacional. La regula-
ci6n de este mercado ha sido diseniada a medida.
Los costes y los procesos que apareja la cotizacion
en el mercado también estan adaptados a esas
caracteristicas.

El MAB, en principio, esta centrado en
empresas espafolas, ya que estos mercados alter-
nativos se caracterizan por ser mercados muy
domésticos. Esta abierto a otros valores de la UE,
por supuesto, y de Latinoamérica, pero el objeti-
vo, por lo menos en el corto y medio plazo, son
las pymes espanolas.

Basicamente, los inversores que acuden, sobre
todo en las ofertas iniciales, son inversores insti-
tucionales, pero es un mercado que esta total-
mente abierto para cualquier tipo de inversor. Es
decir, pueden operar inversores particulares,
entrar y salir, sin ningn inconveniente. Su régi-
men de informacién y de contratacién también
esta especificamente adaptado.

TABLA 7. CARACTERISTICAS GENERALES DEL MERCADO ALTERNATIVO
BURSATIL (MAB):

— Un Sistema Multilateral de Negociacién (SMN), al margen, en paralelo a la Bolsa principal.

— Promovido desde BME y supervisado por la CNMV.

— Para valores de la Unién Europea y también Latinoamérica.

— Para inversores institucionales y particulares.

— Que proporciona financiacién, visibilidad y valoracién.

— Con un régimen de informacién y contratacién adaptado a las singularidades de este tipo de empresas.

Fuente: BME.
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Las compaiiias que soliciten su incorporacién
al MAB deberdn ser sociedades anénimas que
estén comercializando productos o servicios y
que cumplan los siguientes requisitos:

— Disponer de cuentas auditadas, bien en el
estandar contable nacional, bien en Normas
Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF) o US GAAP. Suponemos que el uso
de las NIIF se ird generalizando sobre todo
entre empresas que persigan tener entre sus
accionistas a inversores internacionales.

— Contar con una parte de su capital en
manos de accionistas minoritarios, cuyo
valor estimado de capitalizacién supere los
dos millones de euros. Esta minima difu-
sién previa, caso de no contarse con ella
antes de cotizar en el MAB, podra alcan-
zarse mediante una oferta de venta o sus-
cripcién simultanea a la incorporacién. No
hay, pues, un tamafo minimo, sino una
difusién minima.

— Designar, con caracter permanente, un
Asesor Registrado: que les ayude tanto en
la salida como durante su permanencia en
el mercado.

— Designar un Proveedor de Liquidez: suscri-
bir un contrato con un proveedor de liquidez
que facilite la negociacién. Luego desarrolla-
remos mas estas dos nuevas figuras.

Para ello debera acompanar un Documento
Informativo de Incorporacion, cuya estructura y
contenido es similar a la del Folleto Informativo
que en una salida a Bolsa estandar debe quedar
registrado en la CNMV e incorpora, en su caso,
un cuadro de previsiones de negocio para el ejer-
cicio actual y siguientes.

Se ha hecho un esfuerzo especial para simpli-
ficar o incluso eliminar aquellos conceptos que,
aplicados a una gran compaiiia, tienen cierta jus-
tificacién, pero que en el caso de empresas de
tamafio reducido, pierden sentido y se convier-
ten mas bien en un mero obstaculo burocratico.

Recibida la solicitud, el comité de admisién
del MAB evaluard los requisitos exigidos y deci-
dira, en su caso, su tramitacién e incorporacion.
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Con independencia de los anteriores requisi-
tos formales, las empresas que soliciten su incor-
poraciéon al MAB deberan asumir un nivel de
transparencia adecuado. Con caracter periédico
la compania tendrd que facilitar al mercado
informacién financiera y contable, previa com-
probaciéon del Asesor Registrado, que deberan
remitirse al mercado, y publicarse en la pagina
web de la empresa para su mejor difusién. Por su
parte, el MAB las difundira a través de su pagina
en internet’.

El Asesor Registrado y el Proveedor de Liqui-
dez tratan de cubrir las principales asignaturas
pendientes de los segmentos alternativos para
pymes en mercados financieros, ofrecer suficien-
te transparencia y liquidez como para atraer una
base amplia de inversores interesados. Con la
figura del Asesor Registrado, existente también
en otros mercados alternativos, se quiere ayudar
a cumplir con la transparencia del mercado. En
cuanto a la liquidez, las companias que acuden al
MAB son pequenas, el sentido comin nos indica
que Carbures no puede ni debe tener la misma
liquidez que Santander. Sin embargo, se obliga a
la compania a que nombre un Proveedor de
Liquidez, que es un intermediario financiero al
que la propia compania le aporta dinero y titulos
para que pueda dar contrapartida. Evidentemen-
te, si alguien quiere comprar un millén de euros
en Santander lo hara inmediatamente, y si
alguien quiere comprar un millén de euros en
Carbures le resultard muy dificil, porque estaria
comprando el 10% de lo que colocé la compania
en el mercado.

El MAB inici6 su andadura en julio de 2009
con la incorporacién de la primera compaifia
(Zinkia) y en la actualidad cuenta con 22 com-
painias de distinta dimensién y sectores de acti-
vidad. El cuadro que se acompana recoge el
detalle de las compaiifas con su capitalizacion,
sector de actividad y recursos obtenidos en
ampliaciones de capital coincidentes con la sali-
da al MAB.

9 www.bolsasymercados.com/mab
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TABLA 8. EMPRESAS COTIZADAS EN EL MAB

En lo referido a la distribucién temporal el
mejor afio para el MAB fue el 2010 con 10 ope-
raciones de entrada, sin embargo, no se debe
obviar la crisis en la que esta inmersa la econo-
mia espanola y la falta de cultura de apertura del
capital del empresariado.

Por lo que se refiere a la distribucién sectorial,
se observa también una considerable variedad, ya
que el MAB esta abierto a todos los sectores,
desde los mas tradicionales a los mas innovado-
res y punteros tecnolégicamente. En todo caso,
conviene senalar que la experiencia acumulada
pone de manifiesto que con el MAB se ha dado
entrada a esta via de financiacién a compainias de

FECHA
INCORPORACION EMPRESA SECTOR
15/07/2009 ZINKIA SERV. CONSUMO. OTROS
01/12/2009 IMAGINARIUM SERV. CONSUMO. COMERCIO
12/03/2010 GOWEX TECNOLOGIA. TELECOM
25/03/2010 MEDCOMTECH BS CONSUMO PROD FARMA
07/06/2010 NEGOCIO SERYV. CONS. MEDIOS COM
30/06/2010 BODACLICK SERYV. CONS. MEDIOS COM
01/07/2010 NEURON BS CONSUMO PROD FARMA
20/07/2010 AB-BIOTICS BS CONSUMO PROD FARMA
10/11/2010 NOSTRUM SERYV. CONS. MEDIOS COM
01/12/2010 ALTIA TECNOLOGIA. TELECOM
15/12/2010 EURONA TECNOLOGIA. TELECOM
30/12/2010 COMMCENTER SERV.CONS. COMERCIO
16/02/2011 EUROESPES TECNOLOGIA. TELECOM
06/06/2011 CATENON BS CONSUMO PROD FARMA
06/07/2011 LUMAR BS CONSUMO. ALIMENTAC
28/07/2011 SECUOYA SERV.CONS. COMERCIO
29/07/2011 GRINO MAT. BAS. INDUSTRIA
26/01/2012 BIONATURIS BS CONSUMO PROD FARMA
23/03/2012 CARBURES MAT. BAS. INDUSTRIA
30/03/2012 IBERCOM TECNOLOGIA. TELECOM
12/04/2012 SUAVITAS SERV.CONS. COMERCIO
20/12/2012 INKEMIA BS CONSUMO PROD FARMA
Aii02013 EBIOSS DISENO Y CONST.PLANTAS ENERGETICAS

ANO N° EMPRESAS

2009 2

2010 10

2011 5

2012 5

2013 1
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sectores que, por sus caracteristicas, estaban poco
o nada representados en el mercado bursatil, lo
cual ademds de suponer un elemento de poten-
cial desarrollo del MAB, contribuye a ampliar,
mediante la diversificaciéon sectorial, la gama de
posibilidades de los inversores actuales y poten-
ciales.

El conjunto de compaiias negociadas en el
MAB han obtenido con su salida al mercado mas
de 100 millones de euros, ademas de realizar
ampliaciones de capital posteriores a su incorpo-
raciéon por un importe conjunto de mas de 15
millones de euros, que se han venido a sumar a
los obtenidos en la salida.



OBSERVATORIO SOBRE LA REFORMA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EUROPEOS (2013)

TABLA 9. RECURSOS OBTENIDOS POR LAS COMPANIAS EN LA SALIDA AL MAB

Ampliacion capital | % Ampliacion sobre
Empresas Recursos captados (n° acciones x el nuevo capital
nominal) social
INKEMIA Listing 0 0,00%
Ab-Biotics 3.497.320,20 € 69.117,00 € 27,56%
| Altia 2.551.863.20 € 18.763.70 € 13.64%
Bodaclick 10.000.241,02 € 71.944,18 € 22,24%
Catenon 5.000.005,92 € 27.472,56 € 10,41%
Commcenter 2.227.400.00 € 397.750.00 € 12.04%
Griié 4.204.440.00 € 36.720.00 € 6.00%
Nostrum 4.435.854,00 € 951.900,00 € 26,21%
Imaginarium 12.283.500,00 € (*) 72.000,00 € 13,78%
Gowex 6.000.001.00 € 85.71430 € 14.89%
Lumar 2.153.862.60 € 468.231.00 € 23.49%
Medcommtech 8.828.590,56 € 26.043,04 € 25,59%
Negocio 3.702.720,00 € 9.120,00 € 13,17%
Neuron 2.493.750.00 € 625.000.00 € 13.50%
Secuoya 2.000.712.00 € 5.954,50 € 6,45%
Zinkia 7.041.154,56 € 366.726,80 € 14,99%

(*) Incluye los recursos captados por las 450.000 acciones propiedad de la compania, que fueros objeto de oferta de venta.

Fuente: Estudio Integra. Diciembre 2012.

Conviene destacar el esfuerzo realizado desde
BME para aquilatar costes y reducir procesos,
generando una atmoésfera amigable para las
empresas que favorecera, sin duda, futuras sali-
das al MAB. Desafortunadamente, un periodo
tan reducido, apenas tres afios, no permite un
tratamiento de series temporales, y lo reducido
de la muestra de empresas cotizadas tampoco
permite una identificaciéon con el perfil medio de
las pymes espanolas. Los buenos resultados de
algunas de las operaciones podran servir de efec-
to llamada para otras pymes interesadas por salir
a cotizar, y la falta de liquidez de otros podran
servir para corregir los procesos y orientarles
mejor a emisores, asesores € intermediarios.

Si en el futuro se consiguiera una armoniza-
cién a escala nacional de las ayudas fiscales a
inversores y emisores podremos impulsar este
mercado. La perspectiva histérica nos ha mostra-
do cémo este tipo de iniciativas no son faciles de

instrumentar y se deben tomar como inversiones
de largo plazo, para poder analizar, después de
varios ciclos econémicos, sus luces y sombras.

5. MERCADO ALTERNATIVO DE RENTA
FIJA (MARF)

«If you go into Anglo-American area it is normal
to issue bonds. And I think central Europe is still very
focused on bank financing». Sabine Traub. CEO.
Stuttgart Stock Exchange.

El proyecto de nuevo mercado alternativo de
renta fija (MARF) exigird a las pymes que acudan
disponer de un folleto aprobado desde la CNMYV,
al tiempo que incentivos fiscales para atraer a
inversores.

Si todo va segun lo previsto, podria ver la luz
a finales del ano 2013, y podria movilizar 1000
millones de euros durante su primer afno de exis-
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tencia, con una rentabilidad estimada entre el 6%
y el 10%, segtn datos de Axesor.

El objetivo de este mercado es que se produz-
can entre 20 y 30 emisiones por ano, de entre 20
y 25 millones de euros de media, aunque deberia
facilitarse que el intervalo de capital a emitir
oscile entre los 10 y los 50 millones de euros en
aras de que potenciar un mayor niumero de ope-
raciones.

La intencién del Ejecutivo espafol no es otra
que la de que este mercado negocie ya en su pri-
mer afo de vida unos 1.000 millones de euros,
con una rentabilidad que podria moverse entre el
6% y el 10%. La plataforma electronica de contrata-
cion tendra, en principio, un horario previsto de
9 a 16.30h, y las 6rdenes deberan tener un precio
limite. Ademas de ello, al final de cada sesion se
difundiran todas las 6rdenes!.

En Espana habria unas 780 empresas suscep-
tibles de emitir deuda en este mercado, con un
EBITDA superior a los 12 millones de euros, un
rating estimado superior o igual a «B» y un ratio
de deuda financiera sobre el beneficio inferior a
3.5 veces, un incremento de la facturacién y el
EBITDA superior al 5% entre 2011y 2012 y una
facturacién internacionalizada y diversificada.

El 53% de estas empresas pertenece al sector
industrial y el 24% al sector comercial, segin
Axesor.

Las emisiones podran corresponder tanto a
pagarés como a bonos, y de hecho, existe un
documento base sobre la informacién necesaria a
incluir por los emisores en cada caso!!. Todos
estos productos permitirdn obtener economias
de escala al emisor si decidiera emitir diferentes
instrumentos y al inversor, encontrar el instru-
mento que mas se adecde a sus objetivos de ren-
tabilidad-riesgo.

En cuanto al perfil de inversores, el mercado se
ha disefiado de forma que el papel se pueda colo-
car tanto en el mercado institucional como de

10" Circular 4/2013. Sobre Normas de Contratacién de
Valores en el MARF.

' Circular 7/2013, de 18 de julio, sobre incorporacién y
exclusiéon de valores.
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particulares, pudiendo participar estos ultimos
con una compra minima de 100.000 euros, y la
compraventa no va a tener retencién fiscal.

En cuanto a los requisitos de informacion, se
debera disponer de cuentas auditadas, informes
semestrales y publicaciéon de hechos relevantes!?.
El folleto informativo, simplificado, dispondra
de un formato estandarizado aprobado desde la
CNMV.

En materia de solvencia, el gobierno podria
aceptar la no exigencia de calificacién crediticia
(tema que encarece la emisién), pudiendo ser
sustituida por un informe de solvencia (scoring),
si bien los propios emisores podrian decidir qué
opcién escoger teniendo en cuenta las preferen-
cias de los inversores.

Segun la informacién hecha publica por Bol-
sas y Mercados Espaioles, este mercado contara
con los siguientes drganos de gobierno:

— Gestionado por el Mercado AIAF de renta
fija.

— Una comisién de incorporacién de valores
para la supervisién del mercado primario.

— Una comisién de supervisién para control
del mercado secundario.

— Una comisién de arbitraje para resoluciéon

de controversias.

Los miembros’” del MARF serdn entidades
financieras y empresas de servicios de inversién
autorizadas a negociar en los mercados por cuen-
ta propia o de terceros.

Las entidades mediadoras estaran autorizadas a
introducir las érdenes de compraventa de los
Miembros en el sistema y a negociar por cuenta
de éstos.

El objetivo del MARF es desarrollar un meca-
nismo que permita a las empresas solventes y
sanas acceder a liquidez a corto plazo para que
puedan gestionar su fondo de maniobra y a fon-

12 Circular 5/2013, de 18 de julio, sobre la informacion a
facilitar por los emisores.

¥ Circular 2/2013. Sobre Miembros y entidades media-
doras en el MARF.
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dos a medio plazo, atrayendo el capital de inver-
sores institucionales domésticos, pero sobre todo,
internacionales.

La plataforma mas adecuada para un merca-
do dirigido a inversores institucionales y donde
los emisores no son empresas ya cotizadas en un
mercado secundario oficial, seria un Sistema
Multilateral de Negociacion (SMN) que consti-
tuye una plataforma de negociacién de instru-
mentos financieros!. Los requisitos de acceso
son mas flexibles que los de los mercados secun-
darios oficiales (transparencia, gobierno corpora-
tivo e informacién sobre la solvencia). No obs-
tante, deberan respetarse unos requisitos mini-
mos para asegurar la confianza de los inversores
en el mercado como por ejemplo, disponer de
cuenta auditadas sin salvedades en los dos 1lti-
mos ejercicios.

Los asesores registrados” seran personas juridicas
con experiencia en la asesoria de empresas para la
emisién de valores en los mercados. Su misién
serd facilitar la tramitacién de la documentacién y
la informacién periédica al mercado.

En cuanto a las entidades de calificacion, en todo
caso deberan ser entidades registradas y certifi-
cadas por ESMA, y deberdn emitir un informe de
evaluacion crediticia vy de riesgo de cada emision, asi
como un informe de solvencia.

El tipo de empresas potenciales previsto para
este mercado, aunque pymes, seran de lamaio
grande, debido a que los costes derivados de la
emision siguen siendo elevados.

En cuanto a los incentivos fiscales, aspecto clave
para garantizar el éxito de este mercado, el
Gobierno estd estudiando la equiparacién en el
tratamiento de la inversién con el de los merca-
dos secundarios oficiales.

Los horizontes mas deseables podrian estable-
cerse tanto para la inversion directa como para la
inversion a través de un vehiculo que invirtiera al
menos un porcentaje determinado en este tipo
de valores.

4 Circular 1/2013. Sobre Supervision del MARF.
15 Circular 3/2013. Sobre Asesores Registrados en el
MAREF.

Cabe destacar que existen una serie de condi-
cionantes en la actual regulacién de las socieda-
des de capital y en materia de anotaciones en
cuenta:

— Imposibilidad de que las Sociedades de

Responsabilidad Limitada (SRI) hagan

emisiones (articulo 402 de la Ley de Socie-
dades de Capital). Dicha limitacién podria
estar justificada por la necesidad de prote-
ger al inversor y accionista de estas socie-
dades de responsabilidad limitada. Elimi-
nar esta restriccion es fundamental para el
éxito del mercado, porque un nimero sig-
nificativo de emisores podrian tener la
forma juridica de sociedades de responsa-
bilidad limitada.

— Limitacién a las emisiones por parte de las
sociedades anénimas hasta un volumen
igual a los recursos propios mas las reser-
vas del ultimo balance y las cuentas de
regulacién y actualizacién (articulo 405 de
la Ley de Sociedades de Capital). Dicha
limitacién encontraria su justificaciéon en la
defensa de los intereses de los accionistas.
Adicionalmente, tal limitacién no se aplica
ni a entidades de crédito ni a entidades
cotizadas en mercados oficiales (articulo
510 de la Ley de Sociedades de Capital).
De nuevo, la eliminacién de esta restric-
cién podria ser necesaria para garantizar el
acceso de un mayor nimero de empresas
al mercado.

— Obligacién de que la emisién se formalice
en escritura publica e inscripcién en el
Registro Mercantil. El articulo 6 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, establece que la representaciéon de
valores por medio de anotaciones en cuen-
ta puede realizarse mediante folleto infor-
mativo, si existe obligaciéon de aportarlo
para su aprobacién y registro por la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores.

Se propone que, en analogia con este supues-
to, con el objetivo de reducir el tiempo invertido,
para la emisién de los valores en el mercado
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alternativo de renta fija, se pueda realizar
mediante la aportacién del documento afirmati-
vo. Esto podria tener efectos sobre el Real Decre-
to 116/1992, de 14 de febrero, sobre representa-
cion de valores por medio de anotaciones en
cuenta y compensacion y liquidaciéon de opera-
ciones bursatiles, en cuanto a la persona obliga-
da a llevar la documentacién al registro.

Los wnwversores institucionales serian el publico
objetivo por excelencia, dado que el mercado se
articula como un SMN, con menores garantias
que un mercado regulado.

Cabe destacar que, si bien respecto a los fondos
de inversiéon armonizados (UCITS), en general no
existen limitaciones a la inversién en instrumentos
emitidos en un mercado con las caracteristicas
descritas, para algunos de los inversores institu-
cionales, la normativa sectorial de la Unién Euro-
pea impone algunas restricciones a la inversion en
este tipo de instrumentos, como para los fondos
monetarios, en los que se exige una calificacién
crediticia elevada de los instrumentos en los que
se invierte. Tampoco existen limitaciones para las
entidades de capital riesgo, ni para los fondos de
pensiones y las aseguradoras.

La percepcién es que es necesario dar un
impulso decidido que favorezca la inversiéon
desde el principio en el mercado, para lo que
pueden articularse incentivos fiscales que, al
menos, equiparen el tratamiento de la inversién
en este mercado al que recibe la inversiéon en
mercados secundarios oficiales. Estos incentivos
podrian establecerse tanto para la inversiéon
directa en este mercado, como para la inversiéon
a través de un vehiculo de inversién, que invir-
tiera al menos un porcentaje predeterminado en
este tipo de valores. Las posibilidades que se
barajan en relacién a este vehiculo serian una
entidad de capital riesgo (aunque es dudoso,
porque habitualmente invierten en capital de
empresas y no en recursos ajenos), o bien una
instituciéon de inversion libre.

En cuanto a las emisiones, se articularian
tanto a través de pagarés como de bonos. Si bien
las necesidades de financiacién a corto plazo
parecen ser las mas acuciantes para el sector real
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en este momento, el mercado podria permitir la
negociaciéon también de instrumentos a largo.
Esto permitia al emisor obtener economias de
escala si decidiera emitir diferentes instrumentos
y al inversor, encontrar el instrumento que mas
se adecue a sus objetivos de rentabilidad-riesgo.

En todo caso, serfa aconsejable que los venci-
mientos fueran estandarizados, en tanto que facili-
ta la colocacién y negociacion de los instrumentos y
permite al emisor planificar sus emisiones de
manera mas eficiente. Finalmente, la emisiéon mini-
ma y el valor nominal unitario deberan ser concre-
tados de manera que aseguren la consecucién de
los objetivos del mercado, teniendo en cuenta el
tipo de emisor y de inversor al que va dirigido.

Cabe mencionar de nuevo aqui la posibilidad
de que, una vez lanzado el mercado, introducir
mecanismos de agregacién (titulizacién) para
que la emisién alcance un volumen determinado
y que el titulo emitido tenga menor riesgo debi-
do a la diversificacién.

Los requisitos para llevar a cabo la emisién
serfan mas flexibles que los existentes en merca-
dos secundarios oficiales, pero lo suficientemen-
te exigentes para asegurar la confianza de los
inversores en materia de transparencia, folleto e
informacién sobre la solvencia de la entidad. En
cuestion de transparencia, los requisitos serian
muy similares a los de los mercados secundarios
oficiales, al exigirse cuentas anuales auditadas,
informes semestrales, y publicaciéon de hechos
relevantes. El folleto, documento regulado nece-
sario para realizar las emisiones en mercados
secundarios oficiales, quedaria sustituido por un
documento informativo, mas simplificado y con
un formato estandarizado establecido por el
mercado y aprobado por la CNMV. La estandari-
zacion facilitaria su cumplimiento. En materia de
valoracién de solvencia, podria aceptarse la no
exigencia de una calificacién crediticia, siendo
sustituida por un scoring o por un informe de sol-
vencia. Serian los propios emisores los que deci-
dirfan qué opcién escoger, teniendo en cuenta las
preferencias de los inversores.

Ademas, en analogia con el segmento de
empresas en expansion del Mercado Alternativo
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Bursatil, en las emisiones participarian: un asesor
registrado, para asesorar a la empresa en materia
de cumplimiento normativo en el momento de
la emisioén y durante la vida del instrumento; un
valorador de la emision, que determine un precio
adecuado que garantice la colocacién de los ins-
trumentos en el primario; y una entidad de liqui-
dez en el mercado secundario, que dé un precio
de contrapartida a las peticiones de compra y
venta. Esta exigencia deberia introducirse de
manera directamente proporcional al riesgo de
iliquidez del instrumento. Finalmente, sera

necesario también contar con un colocador, que
busque inversores en el momento de la emisién.
Las entidades de crédito podrian tener un papel
destacado tanto en la valoracién como en la
colocacién. Tradicionalmente han sido también
entidades de liquidez, junto con las empresas de
servicios de inversion. Se estudia, ademads, la
posibilidad de que exista un coordinador de la emi-
sion, que sirviera de ventanilla a las empresas,
preseleccionandolas (filtro de empresas suscepti-
bles de emitir) e indicando qué pasos han de
seguir para la emisién.

GRAFICO 9. DISTRIBUCION DE ACTIVOS NEGOCIADOS EN AIAF POR TIPO
DE INSTRUMENTO Y TENEDOR (DIC-2011)
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GRAFICO 10. DISTRIBUCION DE ACTIVOS DE RENTA FIJA EN ESPANA
POR INVERSORES
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Desde Inverco se considera oportuno para el
mayor y mejor desarrollo del MARF que se reco-
nozcan incentivos fiscales a este tipo de inversio-
nes, ya sean directas o indirectas (a través de I1C
armonizadas, IICIL o Fondos de Pensiones), para
emitir una opinién al respecto seria conveniente
una mayor concreciéon del contenido de dichos
Incentivos.

A estos efectos, desde la patronal se ha for-
mulado una propuesta, que consiste en el esta-
blecimiento de una deduccién en cuota por la
adquisicion y mantenimiento de estos activos, de
forma directa o indirecta (a través de IIC o de
Fondos de Pensiones), equivalente a la estableci-
da en algunas Comunidades Auténomas, como

Aragoén, Cataluna o Madrid, en caso de inversiéon
en empresas del Mercado Alternativo Bursatil.

Desde Inverco también sugieren que siendo los
wwersores institucionales el «publico objetivo por exce-
lencia», la cantidad de agentes intervinientes en la
operativa (asesor registrado, valorador, entidades
de liquidez, colocador y coordinador) podria
resultar excesiva, encareciendo el coste de la emi-
sion, por lo que deberia permitirse agrupar varias
de ellas en una unica entidad, asi como la asun-
ci6on de algunas de estas funciones, no sélo por
entidades de crédito o empresas de inversién, sino
también por SGIIC, atendiendo a su experiencia
acumulada en el Mercado Alternativo Bursatil, en
el que cotizan el 99% de las SICAV espanolas.

GRAFICO 11. EMISION BRUTA DE BONOS EN LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS
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A la hora de disenar el mercado, conviene
tener en cuenta la coyuntura reciente. A lo largo
de los dos ultimos anos, la calificacién crediticia
de la economia espafiola ha empeorado sustan-
cialmente, pasando de AAA a BBB. Bajo estas
circunstancias parece especialmente delicado
afrontar operaciones en este segmento sin el res-
paldo explicito de un rating.

A pesar de que la reciente crisis ha mostrado
las deficiencias en las Agencias de Calificaciéon
Crediticia a la hora de elaborar sus diagnésticos,
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arrojando luces, y sobre todo, sombras sobre su
modelo de negocio (fuentes de financiacién y
posiciones de predominio de mercado), preci-
sién técnica e independencia, lo cierto es que los
mercados financieros no han sido capaces de
encontrar un modelo alternativo (o mejor). En
momentos de incertidumbre los mercados exi-
gen mas que nunca la calificacién crediticia antes
de la entrada de nuevos jugadores, y la reputa-
cién crediticia se sigue construyendo, a pesar de
los errores y excesos cometidos, a partir de sus
diagnosticos.
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GRAFICO 12. DIVERSIFICACION GEOGRAFICA DE LAS EMISIONES DE BONOS
EN EUROPA EN FUNCION DE LA NACIONALIDAD DEL EMISOR (2011)
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Fuente: LCD Standard & Poors (La referencia a EE.UU. hace referencia a emisiones en EE.UU. como parte de una emision de bonos en Euro-

pa, donde hay un tramo colocado en EE.UU.).

El entorno anglosajén considera un bautizo
de fuego necesario disponer de una calificacion
crediticia antes de entrar a comprar, y si no dis-
ponen de ella, los mecanismos alternativos
(agencias de calificacién menos reconocidas, o
incluso scoring) pueden estigmatizar al mercado
en un momento clave. La prudencia y el sentido
comun aconsejan ir de la mano del rating y, segn
vaya evolucionando el mercado, si se dispusiera
de un buen track record positivo, en un futuro
podrian aligerarse los requisitos.

Hay que tener en cuenta que como en la eco-
nomia espafnola hay valores muy liquidos, cual-
quier emisién exnovo de menor tamano va a
tener competencia muy fuerte, y los inversores
institucionales van a rendirse ante lo conocido,
ahora que tiene, ademas, un rating desproporcio-
nadamente bajo, a no ser que se le ofrezcan bue-
nas horquillas de diferenciales de precio.

Asi pues, aunque el nimero de companeros
de viaje de las empresas en el MARF pueden
parecer excesivos, lo cierto es que en pro de la
transparencia y liquidez del mercado se deberia
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indicar un rating, al menos en una primera fase.
Y el rating validado es el tradicional, cualquier
intento que se escape de lo universalmente reco-
nocido puede estigmatizar los valores y el propio
mercado. La cultura lowcost en el mercado de
rating hoy por hoy no existe, y menos en merca-
dos noveles.

Y puestos a jerarquizar las incertidumbres de
los mercados, la principal seria la de la calidad de
los activos, una vez refrendada por el mercado, la
liquidez y la rentabilidad se corresponderian con
ella.

Sirva como ejemplo la timidez mostrada por
los inversores particulares ante el segmento del
mercado SEND recientemente lanzado en Espa-
fia, con apenas un 3% de la negociacién frente a
otras plazas financieras en las que los inversores
particulares son el 10% del mercado.

La otra cara de la moneda la ofrece el merca-
do alternativo de renta fija corporativa de Ale-
mania, invitando al optimismo, con varios afos
de existencia, ya cuenta con un componente
internacional, a pesar de que la coyuntura
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macroeconémica no ha sido la mas adecuada
para su lanzamiento ni posterior desarrollo.

De todas maneras, la juventud de estos mer-
cados condiciona enormemente la elaboracién
de cualquier diagnéstico.

6. TITULIZACION DE CREDITOS A PYMES

La titulizacién de activos es un instrumento finan-
ciero relativamente reciente y todavia desconocido
para muchas empresas e inversores. En Espana,
concretamente los niveles de uso y desarrollo de
esta herramienta distan mucho de los alcanzados
en otros paises, lo cual podria ser consecuencia
directa de un desconocimiento generalizado sobre
instrumentos financieros mas complejos de los
usados habitualmente (financiacién bancaria y a
corto plazo), y en particular, de este tipo de ope-
raciones. No se puede obviar que la sobreexplota-
ci6n de este tipo de practicas llevo al estallido de
la crisis de las hipotecas subprime en EE.UU.

De cualquier modo, este instrumento se pre-
senta como una alternativa a tener en cuenta y de
especial atractivo para las pymes, permitiéndoles
diluir el riesgo y cubrir un doble objetivo, la obten-
cién de liquidez a corto plazo y la financiacién a
largo plazo, siendo numerosas sus ventajas para el
disefio de su composicién temporal de flujos de
cobro y pago, asi como la financiacién del creci-
miento y posibles operaciones corporativas. De
hecho, el Corte Inglés, empresa caracterizada his-
téricamente por su perfil tradicional quiere probar
este tipo de operaciones con un fondo de entre
500y 1000 millones de euros conformado a partir
de los derechos de cobro generados por las com-
pras a plazo de sus clientes antes del verano proxi-
mo, todavia pendiente de calificacién crediticia.

Probablemente, estas operaciones entranan
una serie de parametros o circunstancias de
caracter juridico y econémico que justifican su
escaso desarrollo en nuestro pais. Esta circuns-
tancia no se ha dado en la mayoria de paises de
nuestro entorno, ya que dentro de la Zona Euro
si que se ha experimentado un gran desarrollo,
tanto en crecimiento, como en expansion, de este
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tipo de operativa, siendo también de aplicacion
como instrumento de financiacién para las
pymes, que pueblan, con caracter hegemonico,
todo el territorio nacional, y constituyen el ver-
dadero tejido empresarial del entramado econé-
mico espanol. En muchas ocasiones, por no decir
la mayoria, este tipo de empresas encuentra
enormes dificultades para financiarse. La tituli-
zacion puede convertirse en un medio alternati-
vo y complementario a los ya existentes para con-
seguir ese fin.

El objetivo de la entidad que tituliza sus acti-
vos puede variar en funcién del fin perseguido.
En primera instancia, puede ser la obtencién de
liquidez, utilizando para ello la cesién de riesgos
y derechos de cobro que constituyen parte de su
negocio, pero sin perder la vinculacién con el
cliente o deudor, siendo este primer grupo de
entidades las que podriamos considerar objeto
directo de nuestro estudio. Por ejemplo, una
Pyme necesitada de liquidez, y en busca de finan-
ciacion a través de una operacién de titulizacion,
analizaria primero cudl o cudles, de entre todos
los activos poseidos, pudiera ser titulizado, y a
partir de ahi, se los cederia a un vehiculo, para
que éste instrumentara la operacion.

En otros casos, las entidades que titulizan no
buscan obtener liquidez, sino mejorar su balance,
transformando activos iliquidos en otros que por
sus caracteristicas permiten la obtencién de liqui-
dez de manera inmediata, cuando ésta sea reque-
rida. Este segundo grupo es el mas extendido y
utilizado por las entidades de crédito, cuyo acti-
vo objeto de titulizar ha venido siendo hasta la
fecha, un préstamo hipotecario; aunque a partir
de la Orden de 28 de mayo de 1999 sobre Con-
venios de Promocién de los Fondos de Tituliza-
cion de Activos para favorecer la financiacion
empresarial, el horizonte ha cambiado, amplian-
do el abanico de activos a titulizar.

De cualquier modo, mediante la titulizacién de
activos las entidades o sociedades, buscan optimizar
su estructura financiera, liberando recursos propios
para poder acometer nuevas inversiones, sin tener
que recurrir a un mayor endeudamiento, como
ocurre con la tradicional financiacién bancaria.
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GRAFICO 13. DIFERENCIAS ENTRE LA FINANCIACION CLASICA Y LA FINANCIACION
VIA TITULIZACION
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Fuente: FEBE 2003.

En el esquema anterior se vislumbra con cla-
ridad céomo la titulizacién no es una estrategia de
financiacién clasica, en la que la obtencién de
recursos ajenos juega un papel de soporte al cre-
cimiento del activo para poder acometer nuevas
inversiones. Mediante la titulizacién de activos
puede obtenerse nueva liquidez, para afrontar
otras inversiones, sin necesidad de incrementar
los recursos ajenos.

Por otro lado, el Ratio de Endeudamiento o de
Leverage, que mide la parte que representan los
recursos ajenos sobre el pasivo total, se incre-
menta si la empresa opta por la financiacién cla-
sica, ya que el peso de estos recursos sobre el
pasivo total, es mayor, mientras que si la empre-
sa decide titulizar sus activos, dicho ratio no varia
ya que ninguna de las variables mencionadas
sufre cambio alguno.

Frente al esquema clasico, la titulizacién de
activos esta estructurada de manera que se obtie-
ne financiacién a través de un activo susceptible
de ser titulizado, extrayéndolo del balance, per-

mitiendo al cedente obtener liquidez a corto
plazo y financiacién a largo plazo, sin necesidad
de recurrir al pasivo del balance, optimizando la
rentabilidad de los recursos propios. La estructu-
ra del proceso de titulizacién permite ademads,
externalizar los riesgos crediticios, ya que junto
con la cesion de los activos, se traspasan sus ries-
gos asociados.

Por lo que respecta a la naturaleza de los acti-
vos susceptibles de ser titulizados, puede tratarse
tanto de préstamos hipotecarios como de otra
naturaleza, asi como letras, facturas, recibos vin-
culados a ingresos e incluso a ventas previstas,
que tengan el cardcter estable y que aparezcan en
el activo del balance.

Por un lado, tanto la calificacién de los crédi-
tos que realizan las Agencias de Calificacién Cre-
diticia, como la posterior revisiéon de la calidad
crediticia puede introducir un cambio de valor
de las emisiones realizadas, por lo que el inver-
sor, se vera afectado, positivamente o negativa-
mente con dicha revisién.
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Por otro lado, en cuanto al riesgo de los titulos
emitidos, éste depende estrechamente de la rela-
cién existente entre el vehiculo y la entidad ori-
ginadora. Asi pues, la estructura ideal a efectos
de transparencia, eficiencia y ética de los partici-
pantes (al evitar conflictos de interés), es aquella
en la cual no existe relacién alguna entre ambos.

En este sentido, resulta de especial importan-
cia el aislamiento del riesgo que se produce como
consecuencia de la cesién completa del activo, y
todo ello, porque en una situacién de absoluta
transparencia en el proceso de titulizacién existe
una relacién de independencia entre todos los
agentes intervinientes.

De acuerdo con la normativa aplicable al efec-
to, la cesiéon de los activos, debe ser plena e
incondicional, y por la totalidad del plazo rema-
nente hasta el vencimiento, esto significa que
existe una prohibicién de pacto de recompra de
los activos cedidos.

Los inversores son los agentes finales de los
procesos titulizadores, por ello necesitan un ins-
trumento comparable, orientador en el momen-
to de tomar sus decisiones. Asi, el riesgo finan-
ciero de estos valores es objeto de evaluacién por
una entidad calificadora, reconocida al efecto
por la CNMV, que debe ofrecer una evaluacién
profesional, externa e independiente, facilitando
su comparaciéon con el resto de las emisiones
competidoras en el mercado de capitales. La cali-
ficacién figurara tanto en el folleto de emisién
como en la publicidad derivada a partir del
mismo.

En el caso de las PYMES, los avales dispensa-
dos elevan la calificacién crediticia y mejoran la
ponderaciéon de los créditos, posibilitando que
los inversores puedan comparar y establecer dife-
rencias entre los fondos de titulizacién avalados y
no avalados a la hora de tener acceso a una infor-
macién complementaria y mas detallada sobre el
riesgo adicional asumido desde las empresas cali-
ficadoras.

En la economia espanola, el tamaiio minimo
para poder titulizar activos impide de sobrema-
nera el acceso a las Pymes, de forma individual e
independiente, dificultando el uso de este nove-
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doso instrumento de financiacién. En cualquier
caso, no es menos cierto que el camino esta mas
despejado y es mas esperanzador que en perio-
dos anteriores. Desde la Administracién Pablica
se ha propiciado y favorecido una serie de avan-
ces, a través de la promulgacién de una normati-
va tendente a facilitar el acceso de las Pymes a
este tipo de financiacién y abriendo nuevas lineas
de crédito como las del Instituto de Crédito Ofi-
cial (ICO).

Ante la dificultad que tienen las Pymes para
acceder a la titulizacién, se podria estudiar la
agrupacién de una serie de empresas hasta llegar
al minimo exigido para poder titulizar sus res-
pectivos activos, y conseguir minimizar los costes
y con ello crear un fondo de titulizacién. El prin-
cipal inconveniente que puede darse a la hora de
hacer operativa esta alternativa, es la homogenei-
zacion de los activos que deben agruparse en el
fondo, principalmente, por la distinta naturaleza
de los mismos, ya que algunos podrian ser dere-
chos de cobro sobre terceros, como arrendamien-
tos, ingresos procedentes de contratos de servi-
cios o provenir de derechos de explotacién (pea-
jes, franquicias y royalties)... Aunque todos estos
activos lleven implicito un cobro, genéricamente,
éste no puede homogeneizarse en forma y plazo.

Y en este sentido, cobra mayor importancia la
labor a desempenar desde la CNMV como insti-
tucién encargada de fijar los principios que
determina la homogeneidad de una determinada
serie de activos, para ser posteriormente trans-
formados en bonos, y que formen parte de un
mismo Fondo de Titulizacién.

El Real Decreto 291/1992, establecia en su
articulo 4 los criterios para determinar dicha
homogeneidad, entendiendo por activos homo-
géneos, el conjunto de activos procedentes de
un mismo emisor. En el caso de la Pymes podrian
proceder de una agrupacién empresarial con
una misma naturaleza, como seria el caso de los
derechos de cobro, y régimen de transmision, y
que atribuyan a sus titulares un contenido sus-
tancialmente similar de derechos y obligacio-
nes, es decir, que respondan a una unidad de
proposito.
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Ademads, la homogeneidad de los activos no
puede verse afectada por la existencia de dife-
rencias entre ellos en lo relativo a su importe uni-
tario, la fecha de la puesta en circulacién, la fija-
cién de precios, la entrega de material, los pro-
cedimientos de colocacién, asi como la existencia
de tramos o bloques diferenciados.

Asimismo, en el caso de Fondos Abiertos, es
decir de larga duracién, y a los efectos de poder
considerar los valores integrados en una misma
emision, la CNMV podra establecer limites al
importe de los valores emitidos, asi como a la
duracién del Fondo o a la diferencia maxima
entre los plazos de amortizacion.

Si bien existe libertad para emitir activos, ya
que no se requiere autorizaciéon administrativa
previa, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, jugara un papel de relevancia para
determinar la homogeneidad de los activos que
vayan a ser emitidos.

Las operaciones de titulizacién de activos han
sido injustamente estigmatizadas por la crisis
reciente, pero lo cierto es que se trata de una
herramienta que aporta valor aunque potencial-
mente peligrosa en manos equivocadas. La falta
de transparencia y la confianza depositadas en
los ratings, promovida por la propia normati-
va, han sido el perfecto caldo de cultivo para el
desarrollo de productos que nunca debieron
existir, muchos de ellos con un riesgo imposible
de calibrar. De ahi la importancia de instaurar
procedimientos obligatorios para que las entida-
des dispongan de informacién exhaustiva sobre
los activos. Su puesta a disposiciéon de los inver-
sores a nivel de préstamo puede ser innecesaria
por excesiva, pero tiene la gran virtud de obligar
a las entidades a mejorar sus sistemas internos y
cuidar la informacién, monitorizando en mayor
medida su control de riesgos.

La nueva regulacién sobre titulizacién tam-
bién busca corregir lo que se considera falta de
convergencia de incentivos y conflictos de inte-
rés. El mayor avance ha sido la obligacién de que
los titulizadores retengan un porcentaje de riesgo
de las operaciones para que éstas sean aptas
como inversién para otras entidades de crédito y
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para el Eurosistema, aunque en Europa tenga, de
momento, escaso efecto, por no existir evidencia
de que las entidades financieras permanecieran
ajenas al devenir de sus carteras titulizadas y su
desarrollo normativo un galimatias técnico.

6.1. EL FONDO DE APOYO A EMPRESAS
(CESCE)

Otra de las lineas de apoyo a la financiacién de
pymes ha sido el lanzamiento de un fondo de
inversién con el apoyo de las empresas no finan-
cieras del IBEX35 y CESCE (entidad especializa-
da en el seguro de crédito) para ofrecer financia-
cién a través de las facturas pendientes de cobro,
cubriendo la morosidad de las operaciones
comerciales.

El Fondo de Apoyo a Empresas, asi concebi-
do, estara radicado en Luxemburgo, ya que en
Espafna no existe una figura juridica apropiada
que permita crear este vehiculo de inversién. La
legislacién espafiola no ha desarrollado la forma
juridica de los fondos que invierten en instru-
mentos no financieros, salvo los inmobiliarios.
Estos instrumentos estan regulados y controlados
por la CSSF de Luxemburgo, equivalente a la
CNMV espanola.

El Fondo de Apoyo a Empresas, dirigido a
clientes de CESCE con actividad comercial en
Espafa o en el extranjero, tendra un patrimonio
inicial de 75 millones, que se podrd incrementar
en una primera fase hasta 200-250 millones. Su
entrada en funcionamiento estd prevista para
finales de enero de 2014.

Las empresas del IBEX35 participantes en
este proyecto, pendientes de concretar, invertiran
sus puntas de tesoreria en el fondo y la financia-
ciéon otorgada a las pymes se hara a precios de
mercado. Se trata de un vehiculo para aportar
liquidez desde las grandes empresas hacia las de
menor tamano.

Segin D. Luis Antonio Ibanez, director de
operaciones de CESCE: «FEste Fondo de Apoyo a
Empresas es una inversion socialmente responsable en
un entorno como el actual en el que las pymes se ven
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asfixiadas por la falta de financiacion a través de los
canales financieros habituales».

El riesgo para las empresas sponsors del
fondo es nulo porque las facturas, a noventa dias,
que podran entrar en este sistema cuentan con el
aseguramiento de CESCE.

El fondo estara gestionado por Summa
Investment, entidad participada por CESCE en
un 17,5%. El control de esta sociedad estd en
manos de Ideon Financial Solution, empresa
especializada en tecnologia bancaria, que tiene el
50,5% y se encargas de las tareas administrativas.
El restante 32% del capital se reparte entre accio-
nistas minoritarios. Esta iniciativa se une a otra
puesta en marcha por CESCE en 2012 con acuer-
dos unilaterales con Bankia, Banesto, BBVA,
Popular y Sabadell para facilitar financiacién a
las pymes asegurada por CESCE.

Estas iniciativas se estan viendo, a su vez, con-
dicionadas por el proceso de privatizaciéon de
CESCE, con su negocio, hoy por hoy puablico, pen-
diente de regulacién. La Administracién espanola
esta ultimando un Real Decreto que fijara, entre
otras cosas, el plazo temporal de la nueva conce-
sion para la gestion de esta actividad.

De momento, el Estado controla el 50,25% de
Cesce, Santander tiene el 21,07% y el BBVA el
16,3%. Otros bancos, como el Sabadell, tienen el
8,48% y varias aseguradoras el 3,9%.

Como paso previo a la privatizacién, Cesce ha
modificado sus estatutos y los socios minoristas
han renunciado a su derecho preferente en la
compra de acciones en manos del Estado.

Hasta ahora, ningn accionista de Cesce ha
dado muestras de querer abandonar la entidad,
muy bien valorada en el sector. La situacién, no obs-
tante podria cambiar una vez privatizada, ya que al
mutar la naturaleza del socio mayoritario, podria
verse asimismo afectada la estrategia de negocio.

7. CONCLUSIONES

El problema de la financiacién a las pymes es
prioritario para toda la Unién Europea, al haber-
se visto agudizado durante la crisis.
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Los ministros de economia europeos han
estudiado en sus ultimas reuniones diferentes
férmulas para impulsar canales alternativos de
financiacién, desde la posibilidad de avales
publicos hasta una mayor involucracién del
Banco Europeo de Inversiones (BEI) en este
tipo de operaciones. Pero casi todas las delega-
ciones del Eurogrupo reconocen que ninguna de
ellas basta para suplir el canal esencial del sector
financiero, atascado con el inconcluso proceso de
reestructuracién bancaria.

La solucién deberia pasar por el Banco Cen-
tral Europeo (BCE), que ya lo intentd sin éxito
en 2012 con dos inyecciones de liquidez (de
hasta un bill6n de euros) que apuntalaron el sec-
tor financiero pero apenas llegaron a la econo-
mia real. La presién aumenta para que repita una
operaciéon similar, pero en lugar de generar
nubarrones, deberia instrumentarse un sistema
de riego a goteo que garantizase la llegada del
agua a la tierra (hasta los mas de 25 millones de
pymes europeas).

Sin embargo, desde el BCE, insisten en que la
recuperaciéon del crédito depende de los gobier-
nos, a quienes pasa la tarea de sanear la econo-
mia para que las empresas sanas vuelvan a finan-
ciarse.

La Comisién Europea, aunque no comparte
del todo la tesis del BCE, también senala que la
caida del crédito bancario en la Europa periféri-
ca, responde a un proceso natural de desapalan-
camiento tras los excesos previos de la crisis. Y
asegura que, al menos en Espana, el crédito sigue
fluyendo hacia las empresas consideradas viables.

Hoy por hoy, cuando el BCE concede sus
préstamos, aplica un recorte o descuento (haircut)
al colateral aportado desde la entidad, que a su
vez se compone de préstamos. EI BCE analiza
este colateral crédito a crédito, por lo que estos
descuentos son mayores que si se aplicaran a un
paquete de préstamos, de manera que la finan-
ciaciéon se encarece.

Asi pues, el BCE ve menos riesgo, por ejemplo,
en un paquete de 10 créditos a pymes que en la
suma de riesgo de cada uno de ellos. Y con un port-
folio diversificado los haircuts descienden mucho.
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Parece que la Gnica solucién a la sequia de cré-
dito en la Europa periférica pasa porque el BCE
compre masivamente en Espafia e Italia créditos
titulizados a hogares y empresas y los utilice
como colateral para producir interés.

Experiencias como la del Banco de Inglate-
rra, que presta dinero con mejores condiciones a
los bancos si estos lo destinan a créditos para
pymes deben ser tenidas en cuenta.

Las entidades financieras necesitan vender
mas activos en los mercados, es por ello que en el
medio plazo (cinco anos) la estandarizacién de la
informacién de los préstamos y la generalizacion
de la banca relacional seran claves para colaterali-
zar con el BCE. Solo asi se eliminaran asimetrias
y se ayudard a los mercados de capitales.

De momento, con la OMT ha habido una
reduccién de los intereses en Espafia, y aunque
siguen altos, la cuestion clave es recuperar la con-
fianza de los mercados.

El acceso a financiaciéon barata de los bancos
mediante la circulacién de colaterales sera una
buena noticia en tanto en cuanto suponga una
correa de transmisiéon de la liquidez hacia el
colectivo de pymes. Y la experiencia reciente nos
ha mostrado cémo la presencia de nubes no
garantiza la lluvia.

Aunque en la actualidad el 80% de su finan-
ciaciébn ajena sea bancaria, las cifras deberan
cambiar en un futuro préximo, reduciendo su
dependencia mediante soluciones imaginativas,
ya sea acogiendo microfinanciacién desde una
base amplia de pequenos inversores (crowdfun-
ding), a través de business angels, venture capital,
salidas a bolsa, principalmente en el segmento
de pymes (MAB-EE), emisiones de renta fija, a
través del MAREF, titulizando sus derecho de cré-
dito. En el punto 17 del MoU!® del sector finan-
ciero espanol se detallaba la necesidad de trazar
una hoja de ruta para impulsar todas estas finan-
ciaciones alternativas para presentar en Frank-
furt en noviembre de 2012.

16 Memorandum of Understanding on Financial-Sector
Policy Conditionality. July 2012.
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En concordancia con esta perspectiva institu-
cional, pero con un enfoque down-top, a lo largo
del presente capitulo hemos mostrado cémo las
pymes espafiolas necesitan poner en marcha —de
forma auténoma- mecanismos de supervivencia,
asi como alterar sus usos y costumbres apelando
hacia otras fuentes de financiacién diferentes a
las tradicionales.

La enumeracién de alternativas financieras,
sin ser exhaustiva, ha tratado de resultar de
ayuda para mostrar el estado de nubosidad
variable de las pymes espafolas, y por qué no,
intentar cambiar su futuro al tomar las riendas
del proceso otorgando carta de naturaleza a sus
activos y pasivos e incluyendo socios industriales
y financieros en una ecuacién que histéricamen-
te se ha mostrado excesivamente prudente y
endogamica.

No olvidemos que facilitar su operativa
empresarial y completar su estructura financiera
requerira de equipos cualificados al frente de los
departamentos financieros de las pymes dispues-
tos a asumir todos estos retos.
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6. LA REVISION DEL SISTEMA EUROPEO
DE SUPERVISORES FINACIEROS

1. INTRODUCCION

La crisis econémica de los afios 2007 y 2008 puso
de manifiesto que los sistemas de supervision
financiera en la Unién Europea existentes hasta
entonces no resultaban suficientemente eficaces
en la gestién de este tipo de situaciones. Asi, se
detect6 una falta significativa de coordinacién
entre los supervisores nacionales de los Estados
Miembros de la Unién Europea tanto en la apli-
cacion de medidas como en la cooperacion.
Igualmente se constaté la ausencia de una inter-
pretacién uniforme de la normativa europea y la
falta de practicas supervisoras similares. Directi-
vas comunitarias muy relevantes permitian —y
siguen permitiendo en la actualidad- un gran
numero de excepciones, hasta 50, que ademas,
en algin caso posibilitan diferentes interpreta-
ciones de aspectos significativos como sucede en
la Directiva sobre Mercados e Instrumentos
Financieros (MiFID 1).

Fue muy llamativa la falta de coordinacién de
las autoridades supervisoras en relaciéon con la
prohibicién de las ventas en corto durante el mes
de septiembre de 2008. Esta descoordinacién
volvié a repetirse dos afios mas tarde en el vera-
no de 2010. Pero mucho mas relevante fue la
constatacién de que ningin supervisor financiero
tenia entre sus mandatos la consecucién de la
estabilidad financiera, ni apropiados mecanis-
mos para la integraciéon de la supervisién micro-
prudencial con la supervisiéon macroprudencial.
Muchos indicadores que los supervisores finan-
cieros manejaban a nivel micro no fueron anali-
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zados desde una perspectiva macro o en su
impacto en la estabilidad financiera. Todo ello
condujo a una falta de confianza en los supervi-
sores financieros que afecté a todos los mercados.

Ante la constatacién de esas debilidades, la
Comisién Europea constituyé un comité presidi-
do por el anterior presidente del Banco de Fran-
cia, Jacques de Larosiére, para la elaboracion de
recomendaciones que resolvieran las deficiencias
detectadas. El informe Larosiere, publicado el 25
de febrero de 2009, es la base de la actual arqui-
tectura supervisora financiera europea. Este
Informe tomd, como punto de partida, los comi-
tés que las autoridades nacionales supervisoras
de las entidades crediticias, de los mercados de
valores y de las empresas de seguro, habian crea-
do a nivel de la Unién Europea para coordinar
sus actividades y alcanzar interpretaciones y apli-
caciones uniformes de la normativa comunitaria.
Tomando la experiencia de esos comités de coor-
dinacién, el informe Larosiére recomendaba la
creacion de un Sistema Europeo de Supervisores
Financieros (SESF) que estaria compuesto por los
ya mencionados comités, pero ahora elevados al
estatus de Agencia o Autoridad de la Unién
Europea, por las Autoridades Supervisoras finan-
cieras nacionales y por un nuevo organismo
encargado de velar por la estabilidad financiera,
denominado Consejo Europeo de Estabilidad Finan-
ciera. Teniendo en cuenta las recomendaciones
del informe Larosiere, el Parlamento Europeo y
el Consejo aprobaron el 24 de noviembre de
2010 los Reglamentos (UE) nameros 1092/2010,
1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010 por los que
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se crean respectivamente las Autoridades Euro-
peas (ESAs): Autoridad Europea Bancaria (EBA),
de Seguros y Planes de Pensiones (EIOPA), y de
los Mercados de Valores (ESMA), asi como la
Junta Europea de Riesgo Sistémico (en adelante
ESRB).

Esos Reglamentos fueron acompanados por
una Directiva denominada Omnibus 1 que otorga-
ba ciertas capacidades a las nuevas Autoridades
para poder iniciar su labor de coordinacién
segun los procedimientos establecidos en los pro-
pios Reglamentos. La Directiva Omnibus 1 modi-
ficaba algunas Directivas relativas a los mercados
de valores, al sector bancario y al de seguros para
permitir que las tres Autoridades pudieran ser
eficaces a la mayor brevedad. Posteriormente
cada nueva Directiva o Reglamento relativo al
sector financiero delegarian en las tres Autorida-
des capacidades para poder llevar a cabo su prin-
cipal misién: contribuir al establecimiento de
normas y practicas de supervision comunes de
alta calidad en la UE. Sin embargo las modifica-
ciones introducidas en la Directiva Omnibus I no
eran muy relevantes, posponiéndose la delega-
cién de nuevas funciones a las tres Autoridades a
las revisiones en profundidad de las Directivas
Financieras mas significativas, que se llevarian a
cabo entre 2011y 2014.

Pasados tres afios de la puesta en marcha de
las ESAs y del ESRB, la Comisién Europea debe
publicar un informe de revisiéon del funciona-
miento de las nuevas Autoridades y del ESRB
segtin los parametros establecidos en sus propios
reglamentos (articulo 81 de los Reglamentos de
las ESAs).

2. CREACION DE LA SESF: FUNCIONES,
GOBIERNO Y FINANCIACION DE LAS
ESAs

El considerando 9 de los Reglamentos por los
que se crean las Autoridades Supervisoras Euro-
peas indica que el Sistema Europeo de Supervi-
sores Financieros debe ser una red integrada de
autoridades supervisoras nacionales y de la
Unién, dejando las tareas de supervision al nivel
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nacional. En este sentido el SESF debe estar con-
cebido para subsanar las deficiencias de coordi-
nacién y supervisiéon detectadas durante la crisis
y ofrecer un sistema que esté en armonia con el
objetivo de estabilidad y unidad del mercado de
servicios financieros de la Unién, enlazando a los
supervisores nacionales para crear una potente
red en la Unién.

Los objetivos de las Autoridades Supervisoras
Europeas son casi idénticos y se desarrollan en el
articulo 8 y 9 de sus Reglamentos. Asi cada ESA
debera:

1) Contribuir a la consecucién de una dnica
regulacién europea (denominada single
rule book), emitiendo dictamenes dirigidos
a las Instituciones de la Unién y elaboran-
do directrices (guias), recomendaciones y
proyectos de normas técnicas de regula-
cién y ejecucion;

Contribuir a la convergencia supervisora
mediante la aplicacion coherente de los
actos juridicamente vinculantes de la Unién,
en particular contribuyendo a la instaura-
ci6on de una cultura de supervisiéon comun.
Para ello, debera organizar y llevar a cabo
evaluaciones inter pares de las autoridades
competentes, incluida la formulaciéon de
directrices y recomendaciones y la determi-
naciéon de las mejores practicas. También
debera contribuir al eficaz y coherente fun-
cionamiento de los colegios de supervisores;
Contribuir a la gestién, evaluacién y medi-
cién del riesgo sistémico y elaboracién y
coordinacién de planes de rescate y resolu-
cién, cooperando estrechamente con la
Junta Europa de Riesgo Sistémico (ESRB);
supervisando y evaluando la evolucién del
mercado en su ambito de competencia; y
realizando analisis econémicos de los mer-
cados para sustentar el desempeno de las
funciones que le incumben;

Por ultimo debera promover la proteccién
de los inversores.

La funcién de la protecciéon de los inversores
en ESMA, se concreta en EBA en la protecciéon de
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depositantes y en la protecciéon de los suscripto-
res de pdlizas en EIOPA. La parquedad inicial
del texto legal de esta funcién de proteccion de
los consumidores financieros se rompe en el
articulo 9 de los Reglamentos donde se concreta
esta funcion muy detalladamente. Las ESAs
deberan tener un papel muy relevante en la
transparencia, simplicidad y equidad respecto a
los productos o servicios financieros destinados a
los inversores. Las ESAs podran prohibir o res-
tringir temporalmente determinadas actividades
financieras que amenacen el funcionamiento
correcto y la integridad de los mercados finan-
cieros o la estabilidad de la totalidad o de parte
del sistema financiero de la Unién cuando asi lo
permita una Directiva o un Reglamento del Par-
lamento Europeo y del Consejo de la Unién o
cuando se produzca una situacién de emergencia
declarada por el ECOFIN. Hasta la fecha, solo el
Reglamento de Ventas en Corto otorga esa capa-
cidad a ESMA!, que serd desarrollada préxima-
mente en la nueva MiFID 2.

Para desempenar las funciones indicadas
anteriormente, las ESAs podran entre otros:

1) elaborar proyectos de normas técnicas de
regulaciéon o de ejecucién (que tras un pro-
ceso de endoso por el Parlamento, el Con-
sejoy la Comisién se convierten en normas
vinculantes bajo la figura de Regulacién
Delegada de la Comision (Commission Dele-
gated Regulation) o Implementacién Dele-
gada de la Comision.
emitir opiniones a las autoridades naciona-
les competentes (articulo 29 de los Regla-
mentos de las ESAs; la no aceptacién de
una opinién de facto podra ser motivo de
apertura de un caso de incumplimiento de
la normativa europea —Breach of Union
Law-).
3) emitir directrices y recomendaciones (tam-
bién denominadas guias) que se rigen bajo

! Aunque el Reino Unido ha planteado la derogacion de
esta capacidad de ESMA sobre Ventas en Corto ante el Tri-
bunal de Justicia Europeo.
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el principio de cumplir o explicar, es decir,
el miembro que no las cumpla deberd
explicar qué otros mecanismos usa para
conseguir los fines que pretende la guia.
formular recomendaciones si la autoridad
dictamina que la aplicacién de una norma
comunitaria por uno de sus miembros no
se ajusta a la aplicaciéon correcta de dicha
norma (Breach of Union Law);

adoptar decisiones individuales dirigidas a
las autoridades competentes, en los casos
de gestién de crisis una vez que el ECOFIN
publicase que la UE se encuentra en una
situacién de crisis; o en caso de controver-
sia entre dos o mas miembros de ESMA;
en los casos que segin el Derecho de la
Unién permita, adoptar decisiones indivi-
duales dirigidas a los participantes en los
mercados financieros;

El 6rgano donde reside toda la responsabili-
dad de cada ESA es el Consejo de Supervisores
que debe estar compuesto por los Presidentes de
las Autoridades Nacionales Competentes, quie-
nes son los que tienen capacidad de voto (puede
ser delegado en un Alterno). El Consejo de
Supervisores cuenta con un Presidente que es a
su vez Presidente de la Autoridad pero no tiene
voto en el Consejo. Las ESAs cuentan ademas
con un Consejo de Administracién compuesto
por seis Consejeros elegidos entre los miembros
del Consejo de Supervisores por mayoria simple
y actdan en su capacidad personal. EI Consejo de
Administracion esta presidido por el Presidente
de la ESA que, en este caso, tiene capacidad de
voto. Los estandares técnicos, guias, decisiones
sobre incumplimientos de la normativa europea
y presupuesto se votan por mayoria cualificada
segin los Tratados Europeos en el Consejo de
Supervisores. El resto de decisiones se adoptan
por mayoria simple.

Finalmente las ESAs estan financiadas, segin
el considerando 68 de sus Reglamentos, en un
40% por fondos de la Unién (particularmente
adscritos a la Direccién General del Mercado
Interior) y en un 60 % por contribuciones de los
Estados miembros que se determinaran con arre-
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glo a la ponderaciéon de votos establecida en el
articulo 3 del Tratado Europeo. En el caso de la
Autoridad del Mercado de Valores Europea,
ESMA, parte de su financiacién se sufraga con
canones que desembolsan las entidades que
supervisa ESMA directamente, como son en la
actualidad las Agencias de Rating y en un futuro
proximo los Almacenes de Operaciones (Trade
Repositaries).

Los Reglamentos de las ESAs constituyen dos
comités conjuntos, uno de apelacién (Board of
Appeal) y otro de coordinacion (Joint Committee). El
comité de apelacion tiene como funcién la de arbi-
trar en casos de reclamaciones contra las decisio-
nes tomadas por una de esas tres Autoridades. El
Joint Committee no tiene personalidad juridica y
entre sus funciones de coordinacién —cross sectorial-,
destaca la de remitir los informes exigidos por la
normativa comunitaria de manera paralela y coor-
dinada. La presidencia del Joint Committee recae en
uno de los presidentes de una de las ESAs de
manera rotatoria por periodos de un ano. El Joint
Committee cuenta con los siguientes subcomités:
conglomerados financieros; desarrollos inter sec-
toriales; blanqueo de capitales y proteccién al con-
sumidor e innovacién financiera.

Como ya se ha indicado, la crisis del 2008
mostré que no habia en la Unién Europea nin-
guna entidad encargada de la vigilancia macro-
prudencial y que, en los mandatos de los super-
visores prudenciales, no se inclufa como objetivo
la estabilidad financiera. Por ello, el informe
Larosiere en su parrafo 177 propuso la creacién
del Consejo Europeo de Riesgo Sistémico, que el
Consejo y el Parlamento Europeo en el Regla-
mento 1092/2010 le dieron carta de naturaleza
bajo el nombre Junta Europea de Riesgo Sistémi-
co (ESRB). Su primera funcién es la de contribuir
a la prevencién y mitigacién del riesgo sistémico
y la estabilidad financiera en la Unién Europea.
El Reglamento 1092/2010 define en su articulo
2c¢ el riesgo sistémico como el riesgo de trastor-
nos (perturbacién) en el sistema financiero que
puedan tener serias consecuencias negativas en
la economia real. EI ESRB tiene como presiden-
te, en estos primeros cinco anos, al presidente del
Banco Central Europeo. Su estructura esta for-
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mada por una Junta General, un Comité Direc-
tor, un Comité Cientifico Consultivo y un Comi-
té Técnico Consultivo. La Junta General cuenta
con 65 miembros pero solo tienen voto los
Gobernadores de los bancos centrales y los presi-
dentes de las ESAs y del Comité Técnico Consul-
tivo y los Presidentes y los Vicepresidentes del
BCE, del Comité Consultivo Cientifico y un
miembro de la Comisién Europea. Los demds
miembros (uno por cada Autoridad Nacional
competente) pueden participar en la Junta
General.

3. REVISION DE LAS AUTORIDADES
EUROPEAS SUPERVISORAS DEL
SECTOR FINANCIERO (ESAs)

El articulo 81 de los Reglamentos de las ESAs
menciona que la Comisién Europea, a mas tardar
el dos de enero de 2014, publicard un informe
general sobre la experiencia adquirida del fun-
cionamiento de las Autoridades (las ESAs) y de
los procedimientos establecidos en estos Regla-
mentos. Ese informe se repetird cada tres anos.
El informe evaluara:

1) la convergencia alcanzada por las Autori-
dades competentes en las pricticas de
supervisiéon. Cuestiéon que a su vez se con-
templa desde dos puntos de vista: a) en la
independencia funcional de las autorida-
des competentes en relacién a estandares
equivalentes de gobierno corporativo; y b)
la imparcialidad, objetividad y autonomia
de la Autoridad,;

el funcionamiento de los colegios de super-
visores en los que la Autoridad participa;
los avances registrados hacia el objetivo de
convergencia en materia de prevencion,
gestion y resolucion de crisis;

2)

el papel de la Autoridad en lo que se refie-
re al riesgo sistémico;

la aplicacién de la clausula de salvaguardia
establecida en el articulo 38 de los Regla-
mentos de las ESAs (referida a que un Esta-
do Miembro se puede oponer a alguna
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medida aprobada por la Autoridad adu-
ciendo que su aplicacién implicaria un
gran costo a sus contribuyentes);

la aplicacién de la funcién mediadora juri-
dicamente vinculante prevista en el articu-
lo 19 del Reglamento de las ESAs (referida
a posibles incumplimientos de la normati-
va Europea, Breach of Union Law).

Ademas el informe mencionado anteriormen-
te también evaluara:

1) la conveniencia de mantener la separacién
de la supervisién de bancos, seguros, pen-
siones de jubilacién, valores y mercados
financieros en tres Autoridades distintas;
la conveniencia de combinar o de mante-
ner separadas la supervision prudencial y
la supervision de normas de conducta;

la conveniencia de simplificar y reforzar la
arquitectura del SESF (Sistema Europeo de
Supervisién Financiera) con el fin de
aumentar la coherencia entre los niveles
macro prudencial y micro prudencial y
entre las ESAs;

si la evolucién del SEFS se ajusta a la evo-
lucién global;

si hay suficiente diversidad y excelencia en
el personal del SESF;

la adecuaciéon de la responsabilidad y la
transparencia en relacién con las obligacio-
nes de publicacién;

si los recursos de la Autoridad se adecuan
al ejercicio de sus competencias.

7)

Dado el caracter de red de la SESF su revisién
podria afectar a todo el conjunto, es decir podria
incluir también a las autoridades nacionales com-
petentes, sin embargo el articulado de los Regla-
mentos de las ESAs centra la revisién solo en
ellas. La Comisién Europea inicié la recoleccién
de informacién para preparar su informe a fina-
les del afio 2012, pero su analisis principal se
centrara en las respuestas a la consulta puablica
que lanzé el pasado 26 de abril de 2013 y que
finaliza el 19 de julio 2013. Un acto significativo
de la consulta publica ha sido el evento publico
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que se celebr6 el 24 de mayo en Bruselas, donde
los Comisarios de Mercado Interior y los Direc-
tores Generales Mercado Interior y de Asuntos
Econémicos remarcaron las lineas basicas de la
revision de las ESAs.

4. COMO CUMPLEN LAS ESAS SUS
OBJETIVOS

Resumiendo los articulos 8 y 9 de los Reglamen-
tos creadores de las ESAs, éstas tiene cuatro obje-
tivos fundamentales: a) la convergencia en la
interpretacién normativa financiera; b) la con-
vergencia en las practicas supervisoras; c¢) la con-
tribucién a la detecciéon de riesgos sistémicos; y
d) la proteccién de los consumidores.

Las principales herramientas para contribuir
al «single rule book», es decir a la convergencia en
la interpretacién normativa, son: 1) los borrado-
res de estandares técnicos que, una vez endosa-
dos por las Instituciones de la Unién Europea, se
convierten en norma; 2) las guias o directrices en
nomenclatura espaifiola; 3) las opiniones; y 4) las
denominadas preguntas y respuestas frecuentes
(FAQ).

Los estandares técnicos, son un suerte de cir-
culares segun la clasificacién espafola de nor-
mas, que pasan a ser de obligado cumplimiento
por los Estados de la Unién cuando son endosa-
dos por las Instituciones Europeas, cuyo objeto es
desarrollar aspectos técnicos delegados expresa-
mente a una de las tres ESAs en una Directiva o
Reglamento. Esos estindares pueden ser regula-
torios o de implementacién. La diferencia entre
ellos estriba en que un estandar regulatorio tiene
un cierto nivel de determinacién de criterios,
mientras los de implementacién son puramente
técnicos. Esta diferencia también se trasluce en el
propio lenguaje de ambos textos (mas prescripti-
vo o mas informativo aunque vinculante en cual-
quier caso).

Los estandares técnicos contribuyen a que
exista una mayor homogenizacién en la interpre-
tacion de la norma ya que aspectos que anterior-
mente se dejaban al arbitrio de los Estados
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miembros son ahora elaborados por un ente
coordinador de las autoridades nacionales com-
petentes que en otro caso hubieran, directamen-
te o indirectamente a través de su sistema legal,
implementado esos aspectos de una manera no
convergente la Unién. Sin embargo, las areas
donde las ESAs intervienen desarrollando Direc-
tivas o Reglamentos son habitualmente muy
menores y especialmente en temas eminente-
mente operativos. Ademas, el Consejo y el Parla-
mento Europeo desde la crisis del 2008 intentan
que las excepciones incluidas en la regulacion
europea de primer nivel sean las menores posi-
bles y las remisiones a las ESAs o a la Comisién
Europea sean las imprescindibles. Sin embargo, a
pesar de esta intencién general de los Estados
miembros y de las Instituciones Europeas se
observa que en las areas donde no ha sido posi-
ble un acuerdo politico en el Consejo de la Unién
o entre el Consejo y el Parlamento se producen
remisiones a una ESA sobre asuntos significati-
vos. (Un ejemplo muy claro es el estandar técni-
co de ESMA en el Reglamento de la UE sobre
ventas en corto en el tema de la «localizacién» de
los valores liquidos).

Casi todos los estandares técnicos son manda-
tos obligatorios a ser desarrollados por una ESA,
es decir, la ESA no puede posponerlos. Los
demads instrumentos para alcanzar una interpre-
tacion homogénea entre las Autoridades locales
(guias, opiniones y FAQ) siguen unos procedi-
mientos de elaboracién similares pero casi todos
ellos se elaboran por las ESAs de manera volun-
taria. En algtn caso, las Directivas o Reglamentos
sugieren que una ESA elabore una guia o reco-
mendacién pero, en la mayoria de las situaciones
especialmente en ESMA, son los miembros de las
ESAs las que proponen la elaboracién de guias,
opiniones o FAQ para que la interpretacién en
un area concreta sea mas convergente.

La elaboracién de un estandar técnico por
una ESA suele requerir de cinco fases que van
desde la creacién de un subgrupo de trabajo, for-
mado por personal de los miembros de la ESA
(es decir de las Autoridades Nacionales compe-
tentes y personal de la propia ESA), hasta el
informe de su Comité Consultivo (Stakeholder
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group). En cada estandar técnico hay un elevado
nimero de horas/persona que supone grandes
necesidades de recursos no solo a nivel de las
ESAs sino, y muchas veces es olvidado, a nivel de
las Autoridades Nacionales. Todo ello redunda
en que la calidad técnica de cada uno de esos ins-
trumentos sea muy alta y producto de un profun-
do analisis, que siempre tiene como input la opi-
nién de los participantes de los mercados en
varias fases del proceso. Y todo ello elaborado en
plazos muy perentorios.

Otro instrumento para favorecer el denomi-
nado single rule book es el asesoramiento a la
Comision en los desarrollos que las Directivas y
Reglamentos le encomiendan y cuyos contenidos
son mas relevantes que los remitidos a las ESAs.
El asesoramiento que facilitan las ESAs a la
Comisién sigue también un proceso de varias
fases que asegura una alta calidad en la respues-
ta remitida a la Comisién, fruto del consenso
mayoritario de los miembros de la ESA (el proce-
so suele incluir: elaboracién del mandato, dos
consultas publicas —una inicial de discusién y otra
de borrador de propuestas—, informe de discu-
sién sobre las respuestas recibidas en la consulta
publica (feed back statement) y finalmente, asesora-
miento a la Comisién aprobado por el Consejo
de la ESA; en estos casos no se incluye un anali-
sis coste beneficio que en cambio si se incorpora
en los estiandares técnicos).

Hasta la fecha las ESAs han desarrollado los
estandares técnicos que la nuevas normativas
europeas les han permitido en aras de promover
el denominado libro Wnico regulatorio en Europa.
Todo ello con la finalidad de disminuir la capaci-
dad de interpretacién de los Estados miembros y
reducir situaciones que conduzcan a arbitrajes
regulatorios. En ese sentido, ESMA ha emitido
por ahora 53 estandares técnicos: 4 referidos a
las agencias de rating en ambitos que compren-
den desde el registro de las agencias de rating a
la informacién a reportar para su supervision; 40
estandares en desarrollo del Reglamento Euro-
peo sobre Infraestructuras de los Mercados
(EMIR) que abarcan aspectos de las Camaras de
Contrapartida Central, derivados over the counter
y almacenes de operaciones (Trade Repositories); y
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9 estandares en desarrollo del Reglamento sobre
Ventas en Corto y algunos aspectos sobre credit
default swaps relativos a bonos soberanos. ESMA
no ha hecho, hasta la fecha, ningtn ejercicio de
stress de las empresas financieras e infraestructu-
ras dentro de su ambito.

EBA por su parte ha elaborado 23 borradores
de estandares técnicos, de los que 16 han sido
sobre la Adecuacién de Capital y estan en con-
sulta publica. Ademas ha emitido 8 guias. Pero
donde ha tenido mas repercusién mediatica ha
sido en los stress test que ha elaborado sobre el
sector bancario y algunos bancos individuales
que han sido muy remarcados por la prensa espe-
cializada.

Finalmente EIOPA ha preparado 55 borra-
dores de estandares que complementaran los
desarrollos de la Directiva de Solvencia 2 de ini-
ciado un estudio de impacto sobre los Fondos de
Pensiones en la UE.

Las ESAs han conducido también revisiones
inter pares (peer reviews) sobre distintas materias
tal como se recoge en sus informes anuales. En el
caso de ESMA, en el 2011 se realizé un peer review
sobre la Directiva de Folletos.

Hay que tener en cuenta que ESMA tendra a
finales de 2013 mas personal que las restantes
ESAs asi a finales del 2013 ESMA contard con
160 personas (incluidos 25 temporales), EBA con
93 permanentes y 15 temporales y EIOPA con 90
permanentes y 34 temporales. En esta compara-
cién hay que recordar que ESMA es la tinica ESA
con responsabilidad supervisora directa (ESMA
es la entidad supervisora en toda la UE para las
Agencia de Rating y préximamente lo serd sobre
los Almacenes de Operaciones —Trade Reposita-
ries—).

El esfuerzo de las ESAs en sus dos primeros
anos ha estado concentrado en desarrollar este
«single rule book», que servira de marco para
poder llevar a cabo sus restantes funciones. En
este punto cabe resaltar que el Fondo Monetario
Internacional ha evaluado el trabajo de las Auto-
ridades Supervisoras Europeas y sus conclusiones
fueron publicadas en marzo 2013. El FMI reco-
noce que las ESAs han cumplido con creces este
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objetivo, de crear el libro tnico de regulacién
europeo tanto por la calidad de sus trabajos
como por la premura con la que han sido efec-
tuados. Este reconocimiento del trabajo de las
ESAs deberia ser también extendido a las Autori-
dades Nacionales Competentes que han dedica-
do muchos recursos en los trabajos desarrollados
por ESMA y a la armonizacién de la aplicacién e
interpretacién de la normativa europea.

Sin embargo, este éxito de las ESAs no ha lle-
gado al inversor minorista ya que las ESAs estan
desarrollando este «single rule book» al ritmo de
las nuevas directivas o reglamentos o revisiones
de anteriores directivas, que por ahora no afec-
tan al inversor minorista directamente. Solamen-
te se puede mencionar el caso de ESMA, en lo
relativo a los desarrollos sobre el Reglamento de
las ventas en corto que si han tenido un impacto
directo en los inversores. Asi, siguiendo el ejem-
plo de ESMA sus desarrollos han estado centra-
dos por ahora en complementar las Directivas
sobre Agencias de Rating, Fondos Alternativos
(Hedge Funds y Private Equity, entre otros) y los
Reglamento sobre Infraestructuras de los Merca-
dos y el mencionado sobre Ventas en Corto.
Todas estas normas no tienen una relaciéon direc-
ta con los inversores minoristas salvo la regula-
cién antes indicado sobre ventas en corto. Sin
embargo, ha habido varias guias de ESMA que
tratan aspectos directamente relacionados con
los inversores minoristas como son las Guias
sobre Remuneraciones en MiFID (recientemente
publicada) y en AIFMD vy la guia sobre los test de
idoneidad y sobre la funcién de cumplimiento.

La segunda funcién de las ESAs es la contribu-
ci6én a la convergencia en las practicas de supervi-
sion. Hay que decir que, ademds de la convergen-
cia en la implantacién de la normativa europea es
necesaria la convergencia en la supervisiéon de esa
normativa pues, en caso contrario, el arbitraje
regulatorio seguiria existiendo no en la forma de
excepciones o de interpretaciéon de la normativa
europea sino a través de distintos criterios y for-
mas de llevar a cabo la supervisién. Los instru-
mentos habituales para promover la convergencia
de las practicas de supervision es realizar revisio-
nes inter-pares que consisten en la revisiéon de
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cémo los miembros de una ESA llevan a cabo la
supervision de una materia en concreto y cémo la
normativa europea o los desarrollos de la ESA
(estandares técnicos o guias) han sido implantados
formalmente. Para ello, las ESAs deben definir
primero cuales son las mejores practicas o simple-
mente buenas practicas contra las que poder valo-
rar las practicas seguidas por los miembros de la
ESA. Pocas revisiones de las llevadas a cabo por las
ESAs han dado como resultado detectar que no se
estaban siguiendo pricticas correctas o que no
estaban correctamente implementadas en el
marco legal de los miembros de las ESAs. Por este
motivo, el FMI en su valoracién sobre las ESAs
concluye que hay mucho que mejorar en este area
y que se debe dotar de mas recursos a esta labor
por las ESAs y sus miembros. Desde su creacién las
ESAs han realizado 2 a 3 revisiones por aifo,
nimero claramente insuficiente. Ademas, aunque
en algunos casos las revisiones han sido sobre
temas en los que inicialmente se consideraba
podria haber arbitraje regulatorio o de supervi-
sion (por ejemplo la aprobacién de folletos de
emisién), las revisiones han concluido sin pro-
puestas de mejora.

Otro instrumento importante para la consecu-
ci6én de una cultura comun supervisora es la cele-
bracién de talleres de formacién donde expertos
de las distintas autoridades nacionales compe-
tentes explican como se llevan a cabo sus proce-
dimientos de supervisién sobre cualquier aspecto
de sus competencias. Las ESAs celebran
cursos/talleres casi todos los meses del afo.

El tercer objetivo de las ESAs es la contribu-
cién a la estabilidad financiera. Cada ESA debe
recoger los datos mas relevantes de su sector para
analizarlos y elaborar indicadores adelantados de
situaciones potencialmente sistémicas y remitir-
los al ESRB. Ademas de la recopilacién de infor-
macién, las ESAs deben realizar stress tests. Hasta
la fecha solo EBA e EIOPA han realizado stress test
que denotaron en el caso del realizado por EBA
que la base con la que se habia realizado no era
homogénea (p.e. los modelos de negocio de los
bancos son distintos pero el stress test no discrimi-
naba por modelo de negocio y mas importante
los datos elaborados por los supervisores nacio-
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nales no eran similares ya que los conceptos no
eran idénticos). El ejercicio de EBA ha ensefnado
que hay un gran camino por recorrer en la
homogeneizaciéon de los conceptos entre los
supervisores bancarios europeos, para evitar que
los resultados de los stress test no sean refutados
por la realidad.

Este objetivo, el de la estabilidad financiera,
es el primordial del ESRB quien hasta la fecha ha
emitido cinco recomendaciones publicas (que
aunque no son de cumplimiento obligatorio,
siguen el principio de cumplir o explicar) asi
como informes sobre riesgos y respuestas a inter-
pelaciones. Las recomendaciones del ESRB han
girado sobre: 1) préstamos sobre moneda extran-
jera; 2) inclusién de un mandato macro pruden-
cial en las autoridades nacionales competentes;
3) financiacién de créditos denominados en
délares; 4) financiacion de instituciones de crédi-
to; 5) fondos en instrumentos de mercado mone-
tario (Money Market Funds). E1 ESRB también ha
emitido varias respuestas publicas a diversas
interpelaciones como por ejemplo, sobre colate-
rales elegibles para las Camaras de Contraparti-
da Central o sobre derivados «over the counter» de
empresas no financieras.

El cuarto objetivo de las ESAs se refiere a la
proteccién del consumidor financiero. Inicial-
mente hay que recordar que, aunque el articulo
9 de los Reglamentos de las ESAs, antes descri-
to —referido a la capacidad de las ESAs de pro-
hibir o restringir la comercializacién de produc-
tos—y la posibilidad de emitir estindares técni-
cos, parece otorgar una gran capacidad de
actuaciéon a las ESAs, la realidad es que estan
coartadas por los directivas sectoriales. Si estas
directivas no otorgan mandatos concretos a las
ESAs, esas capacidades no podran ponerse en
practica. En este campo, EBA por ejemplo no
ha podido emitir una guia sobre hipotecas al no
haberse promulgado todavia la Directiva sobre
Hipotecas aunque se espera que préximamente
se publique ya que el Consejo y el Parlamento
Europeos alcanzaron el pasado 22 de abril un
acuerdo politico sobre el texto de la menciona-
da Directiva.
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Siguiendo con la actividad de EBA, en rela-
cién a la proteccioén a los consumidores, su pro-
grama de trabajo para 2013 contempla la elabo-
raciéon de dos guias: una sobre préstamo respon-
sable y otra sobre tratamiento a deudores con
problemas de pago. Estas iniciativas fueron
anunciadas por el Presidente de EBA el dia de los
consumidores que EBA organizé el 25 de octubre
del 2012. Esa jornada sirvié para dar a conocer la
importancia que tiene para EBA la defensa de los
consumidores que, ademas se refleja en el infor-
me sobre tendencias del consumidor bancario
publicado en marzo de 2013. Finalmente EBA ha
emitido una opinién dirigida a las autoridades
nacionales sobre cémo deben ser gestionados los
riesgos de los ETFs que indirectamente mejoran
la proteccién de los consumidores de esos pro-
ductos en los mercados de valores.

Uno de los instrumentos con mayor impacto
en la protecciéon de los inversores es la emision
de avisos (warnings). ESMA y EBA han publicado
conjuntamente un aviso a los consumidores
financieros sobre los contratos por diferencias y
ESMA individualmente ha emitido dos avisos,
uno sobre la venta de productos sobre divisas por
entidades no autorizadas y otro sobre la distribu-
ciéon de productos financieros a través de Inter-
net. ESMA ademas ha publicado varias guias
directamente relacionadas con la proteccién de
los inversores enunciadas anteriormente. Ade-
mas, ESMA, en base a la guia sobre idoneidad, ha
publicado el 19 de octubre 2012, un documento
dirigido a los inversores minoristas titulado
«Guia de inversién» donde realiza recomendacio-
nes sobre cuestiones basicas a la hora de tomar
una decision de inversién. Todas estas acciones
ademads de la celebracion del dia del consumidor,
los comités de proteccién al consumidor y el de
innovacién financiera resaltan el papel funda-
mental que tiene la proteccién al consumidor
para ESMA. De hecho, es ESMA la encargada de
presidir el grupo conjunto de las tres ESAs sobre
proteccién al consumidor e innovacién financie-
ra (subcomité del Joint Commattee).

Por su parte, EIOPA ha emitido una guia
sobre como gestionar las reclamaciones por las
companias de seguros y ha emitido un informe
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sobre las mejores practicas sobre la gestién de las
reclamaciones. Las mejores practicas son solo
informativas y no requieren que las autoridades
nacionales comuniquen a la ESA si las van a cum-
plir, mientras que la guia requiere que una auto-
ridad competente comunique si la van a cumplir
o por el contrario explique cémo va a conseguir
los mismos efectos que los promovidos por la
guia. Por dltimo, EIOPA ha celebrado su primer
dia del consumidor en diciembre de 2012.

5. VALORACION POR EL FONDO
MONETARIO INTERNACIONAL
DEL SESF Y RECOMENDACIONES

El Fondo Monetario Internacional realiz6 una
valoracién del Sistema Europeo de Supervisién
Financiera entre finales de 2012 y principios de
2013. Sus recomendaciones fueron publicadas
en el mes de marzo y estan disponibles en su
pagina web.

El Fondo considera que el Mecanismo Unico
de Supervision Bancaria y el Mecanismo de reso-
lucién van a afectar significativamente a la arqui-
tectura supervisora financiera en Europa, espe-
cialmente en EBA y en el ESRB y en el medio
plazo a las otras dos autoridades. El Fondo opina
que las ESAs han hecho un trabajo encomiable
en lo referido a la construccién de un solo siste-
ma regulatorio en Europa (single rule book) pero
que ain queda mucho por recorrer en los otros
objetivos de su misién (una cultura supervisora
comun, contribucién a las supervisién del riesgo
sistémico y la proteccién de los consumidores).
Para el FMI algunos de esos objetivos no pueden
ser alcanzados con mayor rapidez por distintos
problemas en el diseiio de gobierno y de objeti-
vos de las ESAs. El FMI resalta que los mandatos
de las ESAs son amplios e imprecisos lo que con-
duce a que su transparencia y rendicién de cuen-
tas sea dificil y que las decisiones tomadas por sus
Consejos y por el Comité Conjunto (Joint Com-
mittee) sea el resultado de concesiones que no
son conocidas por los participantes en los merca-
dos financieros (stakeholders). Ademas, segin el
FMI, es dificil conseguir que un grupo numeroso
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como los Consejos de las ESAs (compuesto por
28 personas con derecho de voto) rinda cuentas
de una manera comprensible. Ello especialmen-
te resalta cuando los participantes son también
representantes de sus respectivas instituciones
mas que participantes por derecho propio. En
ese sentido, el FMI en el documento publico
AMF Country Report No. 13/65> denominado
«Nota Técnica sobre asuntos en Transparencia y
Rendicién de Cuentas» realiza una serie de suge-
rencias de mejora del gobierno del SESF. En pri-
mer lugar el FMI cree que, para ayudar a resol-
ver el problema de falta de transparencia, podria
ser oportuno publicar unas actas de los Consejos
de las ESAs y del Joint Committee mas minucio-
sas, explicitando las diferencias entre los miem-
bros asi como las del Staft de las ESAs respecto a
los Consejos de las ESAs (hay que recordar que
las actas de los reuniones de los Consejos de
Supervisores y Consejos de Administracion de las
ESAs son publicas).

En segundo lugar, la modificacién de la com-
posiciéon de los Consejos, asi como el sistema
votacion, deberia también ser tenido en cuenta
para fortalecer una orientacién supranacional de
la toma de decisiones. Para el FMI como minimo
el Presidente de cada ESA deberia tener voto.
Adicionalmente, el FMI cree que se puede consi-
derar incorporar al Consejo de cada ESA miem-
bros con capacidad de voto nominados en base
Europea y no nacional que cuenten con un man-
dato amplio para maximizar su autonomia. Este
cambio, segun el FMI, prevendri la creacién de
coaliciones que pueda bloquear la accién de
algunos paises sobre otros. Ademas, se recomien-
da que el personal de cada ESA tenga responsa-
bilidades como proponer directamente decisio-
nes a los Consejos, en orden a ayudar a focalizar
la discusién con una perspectiva europea.

El Fondo Monetario también opina que la
reforma del sistema de gobierno podria incorpo-
rar un aumento de la responsabilidad de los Con-
sejos de Administracién de las ESAs (Management
Boards, MB). Ello podria a su vez ayudar a sol-
ventar la dominacién de los intereses nacionales
en las decisiones del Consejo. El mayor poder del
MB podria facilitar una rapida toma de decisio-
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nes en el Consejo. Segun el FMI la delegacién en
el MB puede ser mas efectiva en las areas donde
se trate de aplicar un conjunto de reglas ya apro-
badas mientras que las decisiones que requieran
de un mayor consenso podrian mantenerse en el
Consejo.

Finalmente, en esta drea sobre gobierno y ren-
dicién de cuentas, el FMI considera que el siste-
ma de financiacién de las ESAs debe ser reeva-
luado. El Fondo es taxativo en esta apartado y
considera que en el caso de las ESAs es evidente
que su nivel presupuestario y su capacidad para
manejar sus recursos estan muy constrenidos y
por tanto, su capacidad para llevar a cabo partes
importantes de sus mandatos estd en riesgo. Asi
la partida presupuestaria externa (sic. la finan-
ciada por la Comisién Europea: 40% del presu-
puesto sin tener en cuenta la parte sufragada por
los supervisados en caso de tener esa capacidad
la ESA) y la constriccién sobre contratacién son
decisiones sobre prioridades de los objetivos de
las ESAs que de hecho estin transferidas a la
Comisién Europea de una manera no transpa-
rente e inconsistente con el mandato original
dado a esas Autoridades. Para remediar este pro-
blema, el FMI propone que debe ser dado a las
ESAs una mayor responsabilidad en el manejo de
SuS Propios recursos y presupuesto con una apro-
piada rendicién de cuentas.

EL FMI también menciona las principales
debilidades detectadas en su analisis de cada ESA
en las areas mas operativas de las que destaca:

1) Respecto a EIOPA la falta de la aprobaciéon
de la Directiva Solvencia II impide a
EIOPA desarrollarse y cree que hace falta
que EIOPA tenga mayor responsabilidad
en los colegios de supervisores de las com-
panias de seguros asi como promover un
aceptable nivel de supervision en la UE
que todavia no se ha alcanzado.

En relaciéon a EBA menciona que ha traba-
jado bajo ciertas constricciones que han
resultado en un riesgo reputacional. Asi, la
actividad de stress lest y determinacién de
cuadros de mando de riesgos (risk dash-
board), son realizados sin que EBA pueda
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requerir los datos directamente a los parti-
cipantes, lo que ha resultado en un signifi-
cativo riesgo reputacional.

3) Sobre ESMA, considera que la revision
inter-pares (peer reviews) debe mejorarse
para conseguir una mejora en la conver-
gencia supervisora.

El FMI realiza varias recomendaciones para
remover esas debilidades que en todos los casos
pasa por tener acceso a datos mas fiables por lo
que propone trabajar en asegurar la calidad de la
informacién. Respecto a la mejora de las revisio-
nes inter-pares, el FMI sugiere que éstas se basen
en visitas sobre el terreno y que se realice un
seguimiento mas exigente sobre las conclusiones.
En el caso de EBA, el FMI hace hincapié en tra-
bajar conjuntamente con el Banco Central Euro-
peo en la elaboraciéon del Manual de Practicas
Supervisoras de la UE en el sector bancario. Esta
recomendacién del FMI es continuacién del
anuncio realizado por la Comisién Europea
cuando se llegé al acuerdo politico en el Consejo
de la Unién de la creacién del Mecanismo Unico
de Supervisiéon Bancaria en el que se menciona-
ba que se encomendaba a EBA la elaboracién de
ese manual. Dado que el BCE debera elaborar su
manual de supervision, el FMI propone que
ambos organismos trabajen conjuntamente.
Finalmente el FMI recomienda evitar solapa-
mientos en los trabajos sobre protecciéon de los
inversores como los que se han producido entre
EBA y ESMA en el aviso sobre los contratos por
diferencias.

Respecto al medio plazo, el FMI solo hace
previsiones para ESMA para la que cree que en
un préximo futuro deberia ser responsable de
areas tales como la de facilitar la cooperacién
sobre regimenes de terceros paises (por ejemplo
determinaciéon de equivalencias o Memorandum
de Entendimiento como el referido en nota de
prensa por ESMA sobre la coordinacién del
MOU relativo a la Directiva de Fondos Alternati-
vos); la supervisién directa de actividades en las
que la presencia local no es critica o sobre la que
se pueden beneficiar de sinergias (p.e informa-
cién de emisores —folletos, informes financieros y
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contables— o la supervisién de mercados); y final-
mente la supervisién directa de entidades paneu-
ropeas (p.e. Camaras de Contrapartida Central,
plataformas de negociaciéon, auditores, etc.).

6. CONSULTA PUBLICA DE LA COMISION
EUROPEA SOBRE LA REVISION
DEL SESF

El pasado 26 de abril la Comisién Europea lanzé
una consulta publica que finaliz6 el 19 de julio
para que los participantes en los mercados finan-
cieros (seguros, valores y bancarios) comuniquen
sus opiniones sobre el funcionamiento del SESF.
Para ello, la Comisién ha elaborado un cuestio-
nario de 75 preguntas dividido en cinco seccio-
nes, que estd acompanado de un documento
resumen de la estructura legal y funciones de
cada una de las ESAs y del ESRB. El informe que
la Comisién Europea debe realizar antes del 2 de
enero de 2014 estard basado principalmente en
las respuestas a ese cuestionario. Para realzar este
proceso consultivo, la Comisién Europea celebré
el 24 de mayo de 2013 una conferencia de alto
nivel que fue abierta por el Comisario Barnier,
responsable de Mercado Interior y Servicios de la
Unién Europea y clausurada por Marco Buti,
Director General de Asunto Econémicos y Finan-
cieros de la Comisién Europea y contd, entre
otros ponentes, con Jacques de Larosiere, los Pre-
sidentes de las tres ESAs y el Vicepresidente del
Banco Central Europeo, Vitor Constancio.

La informacién de apoyo al cuestionario
introduce tres avisos a los interesados en partici-
par en la consulta publica:

* La revision se va a llevar a cabo atn cuando
el marco juridico en el que se van a desen-
volver las ESAs no estd finalizado, pues
existen varias directivas y reglamentos en
proceso de reforma o de elaboracién. Por
ejemplo EIOPA no cuenta con los manda-
tos para desarrollar la Directiva de Solven-
cia IT; ESMA no ha podido atn desarrollar
los estandares técnicos incluidos en la futu-
ra MiFID 2 o en la nueva Directiva de
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Abuso de Mercado (MAD y su Reglamento
MAR).

* El potencial impacto que la creacién del
Mecanismo Unico de Supervisién Bancaria
tendrd sobre las ESAs, el ESRB, y el SESF,
dado el papel atribuido al Banco Central,
implicara valorar si son necesarias nuevas
adaptaciones de la estructura legal que
soporta el SESF.

* El mandato del Consejo y Parlamento
Europeo de aumentar la capacidad de
actuacion de las Agencias Europeas impli-
card mejorar su gobierno vy eficiencia, lo
que a su vez requerird aumentar la rendi-
ci6én de cuentas de las Agencias.

El cuestionario?® estd dividido en cinco seccio-
nes: 1) las ESAs (su efectividad, eficacia y gobier-
no); 2) EI ESRB (experiencia sobre el riesgo sis-
témico, estructura institucional y gobierno; pre-
guntando especificamente sobre la idoneidad de
sus avisos y recomendaciones); 3) Cooperacién e
interaccién entre las ESAs (nivel micro) y el ESRB
(nivel macro); 4) Estructura del SESF (si el papel
de EBA 'y el ESRB debe modificarse dado el esta-
blecimiento del Mecanismo Unico de Supervi-
sion y el papel del BCE, entre otros temas); y 5)
varios (otros comentarios sobre la efectividad y
eficiencia de las ESAs y del ESRB). La seccién
primera sobre la efectividad, eficacia y gobierno
de las ESAs esta subdividido en cuestiones agru-
padas en torno a las distintas funciones de las
ESAs, empezando por su contribucién a la inter-
pretacién homogénea de la regulacién europea
(single rule book), pasando por la contribucién a la
convergencia supervisora y terminando con cues-
tiones sobre protecciéon al inversor y sobre las
capacidades supervisoras directas (las agencias
de rating en el caso de ESMA).

El informe de apoyo?® al cuestionario enrique-
ce las preguntas, ya que incluye otros aspectos

2 Fl cuestionario se puede encontrar en: http:/ec.euro-
pa.eu/internal market/consultations/2013/esfs
docs/consultation-document_en.pdf

8 El informe de apoyo se puede encontrar en:
http://ec.europa.eu/internal _market/consultations

2013/esfs/docs/background-document_en.pdf
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que se pueden tener en cuenta en el momento de
responderlas. Por ejemplo, en la relacién al
gobierno de las ESAs, la Comisién recuerda que
los miembros con voto, atn participando en el
Consejo por ser el maximo representante de su
autoridad nacional competente, deben actuar
independientemente y en el solo interés de la
Unién. En cuanto a la estructura del SEFS, la
informacién de apoyo hace referencia a si el
SEFS se ajusta a la evolucién global vy si las tres
ESAs deberian estar en la misma ciudad —en la
actualidad, EBA tiene su sede en Londres, ESMA
en Paris y EIOPA en Frankfurt-. La documenta-
cién de apoyo finaliza con la mencién a los pro-
blemas que pueden surgir en la futura interac-
ciéon entre EBA y el BCE por su papel en el Meca-
nismo Unico de Supervisiéon. Ademds, se recuer-
da que EBA va a elaborar un manual de supervi-
sién y que el BCE no asumird ninguna funcién de
EBA.

7. CONCLUSIONES

La conferencia de alto nivel del pasado 24 de
mayo aporté algunas pistas de las conclusiones
del informe de la Comisién sobre la revisién de
las ESAs. De las palabras del Comisario Barnier,
Jacques de Larosiére, Jonathan Faull (Director
General de Mercado Interior), asi como de otros
participantes singulares (el Vicepresidente del
BCE o los Presidentes de las ESAs), se pueden
inferir algunas de las posibles propuestas finales.

Tanto el Comisario Barnier? como el ex presi-
dente del Banco de Francia, Jacques de Larosie-
re’, hicieron una defensa significativa del papel a
desempefiar por EBA. Ambos reconocieron el
fiasco del stress test, pero lo achacaron a la falta de
informacién fiable sobre los que se hicieron
dichas pruebas. Los dos ponentes coincidieron
en la extrema importancia del Manual de Super-

* Discurso del Comisario Barnier: (http://europa.eu/
rapid/press-release SPEECH-13-452_en.htm?locale=en

% Discurso de Jacques de Larosiere: (http://ec.europa.eu/
internal_market/conferences/2013/0524-financial-supervi-
sion/docs/speech-de-Larosiére_en.pdf)
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visién que va a elaborar EBA, ya que evitara que
existan dos Europas en términos de supervision
bancaria: los incluidos en el Mecanismo Unico de
Supervisién y los que no estan adheridos. Jac-
ques de Larosiére insisti6 en la importancia de
llevar a cabo futuros stress test, pero antes EBA
debera contribuir a la unificacién de las ponde-
raciones y medicién de los activos en riesgo en la
Unién Europea. Ademas, en su opinién, el ESRB
no esta alcanzando las expectativas que existian
sobre esa junta y seria deseable una redefiniciéon
de su estructura.

El Comisario Barnier animé a que los partici-
pantes en la consulta publica fueran imaginati-
vos. No obstante, calificé como falsas las afirma-
ciones relativas a que las ESAs no serian necesa-
rias como consecuencia de la implantacién del
futuro mecanismo de supervisién bancaria al
menos por dos razones: a) la necesidad de velar
por la coherencia interpretativa de las normas en
los Estados Miembros de la Unién; y b) la mision
de mediacién sera mas importante que en el
pasado ya que el nuevo Mecanismo de Supervi-
sion Unica estard inevitablemente acompafnado
por la necesidad de encontrar un nuevo equilibro
y arbitrar en posibles conflictos. En este sentido,
la primera sugerencia del Comisario Barnier
para impulsar la imaginacién de los participantes
en la consulta publica fue solicitar medidas que
se deben tomar para asegurar que las decisiones
que las ESAs adopten, en sus investigaciones
sobre violacién de la normativa comunitaria o
arbitraje entre Autoridades nacionales, no sean
desatendidas. El rango de temas que el Comisa-
rio Barnier mencioné como posibles dreas donde
los participantes en la consulta pueden incidir
abarcaron cuestiones tales como si valdria la pena
cambiar la actual estructura sectorial de supervi-
sion a un modelo Twin Peaks; si convendria tras-
ladar todas las ESAs a una misma localidad; e
incluso la posibilidad de modificar el modo de
financiacién de las ESAs, y todo ello sin dejar de
resaltar que las actuaciones en pro de la protec-
cién de los consumidores debe ser mas efectiva.

Algunos de los ponentes de la conferencia
publica del 24 de mayo sobre la revision del SESF
hicieron propuestas en el sentido que el Comisa-
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rio Barnier predijo: la representante del Comité
Consultivo de ESMA (Securities and Markets Sta-
keholder Group) solicité6 cambiar las estructuras
a un modelo Twin Peaks; la Secretaria General de
Control Prudencial del Banco de Francia sugirié
que las tres ESAs deberian estar en una misma
ciudad como por ejemplo Frankfurt; los Presi-
dentes de ESMA e EIOPA propusieron que las
Instituciones Comunitarias aumentaran paulati-
namente la financiacién de las ESAs. Sin embar-
go, el Director General de la Direccién General
de Mercado Interior, Jonathan Faull, expres6 a
titulo personal, y teniendo en cuenta que atin no
se puede descartar ningtn resultado de la revi-
sion de las ESAs que, dadas las dificultades de las
actuales, cambiar la arquitectura supervisora
europea (en el sentido de moverse a una sola
localizacién) asi como el modelo de financiacién
de las ESAs no parece probable®.

Las ESAs tienen atin mucho trabajo que reali-
zar en la consecucién de un single rule book, tal
como se refleja en los mandatos que se les enco-
miendan en las directivas pendientes de aprobar
como Solvencia II, MiFID 2, MAD, MCD, CDS,
PRIDPs, etc., lo que en opinién de varios ponentes
aconseja no cambiar la estructura sectorial actual
o localizarlas en una misma ciudad. Esos cambios
implicarian que no se pudieran entregar a tiem-
po los desarrollos requeridos para que la aplica-
ci6on de todas esas directivas sea uniforme en la
Unién Europea. Respecto a la financiaciéon de las
ESAs, la actual coyuntura tampoco ayuda a reali-
zar cambios. Por tanto, siguiendo la intervencién
de Jacques de Larosiere, seria de esperar algunas
modificaciones en el ESRB y las ya previstas
sobre EBA para encontrar el adecuado equilibrio
entre los miembros de la zona Euro y los no
adheridos al Mecanismo Unico de Supervisién.
Todo ello, en un momento de transicién, dadas
las elecciones al Parlamento de la Unién Europea
y la posible remodelacién del Colegio de Comi-
sarios durante el afo 2014.

essionno ;6f6705 7b621367 1fe882f6d4t27d547be .mmutos

506 a 509 del video de las conferencias)
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1. INTRODUCCION

Desde que comenzara la gran depresién hace ya
seis anos, y con mds intensidad desde el estallido
de la deuda soberana en 2010, los mercados
financieros europeos en general y los bancarios
en particular se han visto seriamente golpeados
por problemas de liquidez y solvencia. Ello ha
obligado a adoptar un amplio nimero de medi-
das tanto por parte de los estados nacionales
como por las instituciones europeas. Los proble-
mas del euro han obligado a trazar una hoja de
ruta para su salvacién cuyo maximo compromiso
tuvo lugar en junio de 2012 con un comunicado
del Consejo Europeo firmado conjuntamente
por el Banco Central Europeo (BCE) y la Comi-
sién Europea.

El comunicado conjunto identifica los pilares
basicos sobre los que debe afianzarse la Unién
Econémico y Monetaria (UEM), siendo uno de
ellos la unién bancaria. El retroceso en el grado
de integracién de los mercados financieros que
ha tenido lugar como consecuencia de la crisis,
exige recuperar el terreno perdido dado el bene-
ficio econémico asociado a una mayor integra-
ciéon. Y para ello es necesario crear un mercado
Gnico bancario que combine: a) unas mismas
reglas de juego (regulacién comin); b) un meca-
nismo Unico de supervisiéon; c¢) una autoridad y
mecanismo europeo de resolucién de crisis sisté-
micas; y d) un fondo de garantia de depdsitos
europeo.
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Conseguir un mercado tunico bancario es
necesario por varios motivos: a) la supervision
Unica es condicién necesaria para aprobar reca-
pitalizaciones directas desde los fondos europeos
en los bancos con problemas, rompiéndose asi el
circulo vicioso entre la deuda publica y la deuda
bancaria; b) con la desintegracién financiera se
ha roto el canal de transmisién de la politica
monetaria del BCE, de forma que esta ya no es
unica al responder los tipos bancarios a los de
intervenciéon de forma bien distinta en los distin-
tos estados de la unién; y c) la integracién finan-
ciera fomenta el desarrollo financiero y, en con-
secuencia, el crecimiento econémico.

Las anteriores ediciones del observatorio
sobre la reforma de los mercados financieros
europeos han mostrado con claridad el terreno
que se ha perdido en el grado de integracion
financiera que se habia logrado con la creacién
del euro y la adopcién del plan de acciéon de los
servicios financieros en 1999. Junto con el estalli-
do de la crisis financiera a mediados de 2007,
acontecimientos como la quiebra de Lehman
Brothers en septiembre de 2008 o el estallido de
la crisis de la deuda soberana en mayo de 2010,
han minado la confianza de los mercados finan-
cieros, dando lugar a un aumento en el sesgo
doméstico de los portafolios, una reduccién de
las transacciones transfronterizas y una divergen-
cia entre paises en los precios de los productos y
servicios financieros. Han sido los mercados mas
integrados (los mayoristas) los que han sufrido
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los mayores efectos en términos de retroceso en
la integracién, siendo el impacto menor en los
mercados menos integrados (los minoristas). Asi,
tanto el mercado interbancario como el de deuda
han visto reducir el negocio cross-border a favor
del doméstico, a la vez que las diferencias de
tipos de interés entre paises se han disparado,
siendo este un elemento de enorme preocupa-
cién para la efectividad de la politica monetaria.

En este escenario de desintegraciéon financie-
ra, ha sido necesario adoptar numerosas iniciati-
vas a nivel europeo, mejorando el marco regula-
dor y supervisor en temas financieros, asi como
acuerdos en el ambito macroeconémico. Men-
cién especial requiere la actuaciéon del BCE, que
ha aumentado el caracter expansivo de la politi-
ca monetaria (ha multiplicado por 2,3 su balance
desde el inicio de la crisis), combinando rebajas
de los tipos de interés con medidas no conven-
cionales, como las subastas extraordinarias a pla-
zos largos (36 meses) y adjudicacién plena. Tras
estas medidas, se ha recuperado parte del terre-
no perdido de la integracion, si bien la situacién
actual dista mucho de la alcanzada antes de la
crisis.

En este contexto, el objetivo de este articulo es
analizar el desarrollo reciente de la integraciéon
de los mercados financieros europeos utilizando
algunos indicadores de integracién basados en
precios, en cantidades y en la composiciéon de las
carteras. El impacto diferencial de la crisis en los
mercados mayoristas versus minoristas obliga a
analizarlos por separado, por lo que se utilizan
indicadores para los principales mercados finan-
cieros: interbancario, deuda, capitales, bancarios
e inversores institucionales.

El proceso de desintegracién financiera que se
observa desde el comienzo de la crisis ha dado
lugar a una fragmentacién del mercado que afec-
ta negativamente a la efectividad de la politica
monetaria. La divergencia en el coste del capital
que acompana a la desintegracién supone una
rémora para la recuperacién de la inversion, ya
que los tipos de interés bancarios responden mas
a la prima de riesgo de cada pais que a los tipos
de intervencién del BCE. Por este motivo, se
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dedica una seccién del trabajo a analizar el com-
portamiento de los tipos de interés bancarios
desde el estallido de la crisis en el contexto de la
crisis de la deuda soberana. El analisis realizado
muestra que el aumento de las diferencias de
tipos de interés bancarios dentro de la Unién
Europea (UE) que estd teniendo lugar exige mas
que nunca recuperar el terreno perdido en el
terreno de la integracién financiera, por lo que
deviene en necesidad la construcciéon de la unién
bancaria.

Ademas de esta introduccién, el trabajo se
articula en 3 apartados. En el apartado 2 se ana-
liza la evolucién del proceso de integracién de
los mercados financieros europeos utilizando
diversos indicadores basados en precios, cantida-
des y sesgo domésticos de los portafolios. El ana-
lisis cubre los distintos segmentos del mercado:
monetario, de deuda, de capital, bancarios e
inversores institucionales. El apartado 3 se centra
en el andlisis reciente de las diferencias en el
coste del capital, dada su importancia para expli-
car el impacto diferencial de la crisis sobre el sec-
tor real de la economia de los distintos paises de
la UE. Finalmente, el apartado 4 contiene las
implicaciones de politica econémica de los resul-
tados obtenidos en los apartados anteriores.

2. EVOLUCION RECIENTE DEL GRADO
DE INTEGRACION DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS EUROPEOS

Se dice que un mercado financiero esta integrado
cuando todos los participantes pueden acceder a
los instrumentos y servicios financieros en igual-
dad de condiciones con independencia de su loca-
lizaciéon geografica. Ello exige una misma regula-
cién, que los precios de productos y servicios simi-
lares (en términos de vencimiento y riesgo) sean
similares (que se cumpla la llamada ley de un solo
precio), que no haya una preferencia por lo nacio-
nal en las carteras de los inversores (sesgo domés-
tico), y que aumente el negocio transfronterizo
entre los miembros del mercado tnico.

Con esta definicién, suelen utilizarse tres tipos
de indicadores de integracién financiera: a) indi-



|

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

cadores basados en cantidades (peso relativo del
negocio doméstico vs. transfronterizo); indicado-
res basados en precios (como la desviacién tipica
entre paises de los tipos de interés de productos
similares); y ¢) otros indicadores como el sesgo
doméstico en las carteras de los inversores, la
cuota de mercado de los operadores extranjeros
en los mercados nacionales, la importancia de las
fusiones transfronterizas, etc.

Como hemos comentado anteriormente, y
como sefialan los informes que regularmente
publica el BCE sobre la evolucién del grado de
integracion, este difiere en funcién del mercado
y producto analizado, siendo muy superior en los
mercados mayoristas que en los minoristas. Por
este motivo, el andlisis que se realiza a continua-
cién analiza los distintos segmentos del mercado
financiero europeo.

MERCADO INTERBANCARIO

En el caso de los mercados mayoristas, el mercado
interbancario ha perdido gran parte del avance
hacia la integracién que habia logrado hasta el ini-
cio de la crisis. Como muestra el grafico 1, la des-
viacion tipica de los tipos de interés entre los pai-
ses de las UEM disminuy6 con la entrada del euro,
permaneciendo muy reducida hasta la quiebra de

Lehman Brothers en septiembre de 2008. En
2010, las diferencias de tipos volvieron a aumen-
tar con el estallido de la crisis de la deuda sobera-
na. Se observa una importante caida de la desvia-
cién tipica a finales de 2011 como consecuencia
de la primera de las «barras libres» que puso en
marcha el BCE y que repiti6 con una segunda
barra libre en febrero de 2012, que sumada a la
anterior supuso una inyeccién de liquidez extraor-
dinaria de algo mas de un billén de euros y que ha
permitido mejorar la estabilidad financiera, sol-
ventando los problemas de liquidez de muchos
bancos que no podian acceder a unos mercados
mayoristas que se habian cerrado. Conviene lla-
mar la atencién por el hecho de que la desviacién
tipica de los tipos de interés es mayor en el tipo a
un dia que en los plazos mas largos, lo que es un
claro sintoma de las mayores tensiones de liquidez
en el muy corto plazo.

El dltimo informe de integracién financiera del
BCE publicado en el momento de redactar estas
lineas muestra claramente el impacto que la crisis
ha tenido en la importancia relativa de las transac-
ciones transfronterizas entre paises del area del
euro. El peso que ese negocio transfronterizo repre-
senta en el total alcanzé un valor maximo del 30%
antes de la crisis, y cay6é diez puntos porcentuales
hasta finales de 2012.

GRAFICO 1. DESVIACION TIPICA DE LOS TIPOS DE INTERES DEL MERCADO
INTERBANCARIO
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Otro indicador que muestra el retroceso de la
integracion es la distribucién porcentual del cré-
dito del Eurosistema en funcién del tipo de cola-
teral utilizado. Como muestra el grafico 2, de

2002 a 2007 aument6 del 28% al 51% el porcen-
taje correspondiente al colateral transfronterizo.
En cambio, en los afios posteriores hasta 2011, el
porcentaje cay6 hasta el 33,6%.

GRAFICO 2. DISTRIBUCION DEL COLATERAL UTILIZADO EN EL CREDITO
DEL EUROSISTEMA
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Segtin otros indicadores que ofrece en su
informe el BCE, los tipos de interés aplicados en
las operaciones de este mercado responden cada
vez mas al origen geogréfico tanto del colateral
aportado como garantia como de la contraparte,
lo que contribuye a la fragmentacién del merca-
do. De esta forma, se rompe el cardcter tnico de
la politica monetaria, respondiendo los tipos
bancarios nacionales mas a la prima de riesgo
soberana de su pais que a los tipos de interven-
ciéon del BCE. Es precisamente este argumento el
que utiliz6 el presidente del BCE para justificar
la necesidad de la unién bancaria y para anun-
ciar en junio de 2012 el nuevo programa de com-
praventa de deuda (OMT; en sus siglas en inglés)
en los mercados secundarios, previa solicitud de
los Estados nacionales.

MERCADO DE DEUDA PUBLICA

En el mercado de deuda soberana, las reducidas
primas de riesgo existentes hasta mediados de
2008 dieron paso a otro escenario completa-

mente distinto como muestra el aumento de las
diferencias de tipos de interés entre paises tanto
de la UE-15 como de la UEM (véase grafico 3).
La desviacién tipica de los tipos de interés se
multiplicé por cuatro de septiembre 2008 a
marzo 2009. Posteriormente, las diferencias ini-
claron una escala hasta alcanzar un maximo
alrededor de marzo de 2012. Desde julio de
2012, coincidiendo con la tan celebrada y efec-
tiva frase del Sr. Draghi «haré todo lo necesario
para salvar el euro», las primas de riesgo se rela-
jaron, disminuyendo a mas de la mitad las dife-
rencias entre paises.

En el caso de las tenencias cross-border de
deuda publica, el BCE ofrece informacién para el
caso de la deuda en poder de las IFM. Como
muestra el grafico 4, el peso de la deuda emitida
por otros paises de la eurozona aument6 hasta
mediados de 2005, hasta alcanzar un 28% del
total de la deuda no financiera existente en los
balances de las IFM. Posteriormente el peso ha
caido hasta el 10,7% en septiembre de 2012,
alcanzando el minimo valor de la serie desde
1997.
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GRAFICO 3. DESVIACION TIPICA DE LOS TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA PUBLICA
ENTRE PAISES DE LA UE
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MERCADO DE DEUDA CORPORATIVA

En el mercado de los bonos corporativos, la inte-
graciéon también ha disminuido con la crisis. En
el mismo grafico 4 se muestra una caida de las
tenencias en los balances bancarios de la deuda
privada no financiera emitida por otros paises de
la UEM. En concreto, en junio de 2008 la serie
alcanza un porcentaje maximo del 18% del total
de la deuda no financiera, disminuyendo 7 pun-
tos porcentuales a partir de entonces.

Si incluimos adicionalmente la deuda emitida
por otras IFM (gréfico 5), se ha producido una
caida en la importancia relativa de las tenencias
de deuda emitida por emisores de la euro
area/EU desde mediados de 2007. Desde esa
fecha, el peso de la deuda emitida por otros
socios de la UE ha caido de un 44% a un 29%. La
mayor caida tiene lugar en la tenencia de deuda
emitida por el sector privado no financiero, sien-

do el porcentaje actual similar al existente en
1999.

GRAFICO 4. PESO DE LA DEUDA NO FINANCIERA (PRIVADA Y PUBLICA) EMITIDA
POR OTROS PAISES DE LA UE EN EL TOTAL DE LA DEUDA
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GRAFICO 7. PESO DE LA RENTA VARIABLE EMITIDA POR PAISES DE LA UEM
EN EL TOTAL DE LA RENTA VARIABLE DE LOS FONDOS DE INVERSION
DE LOS PAISES DE LA UEM (%)
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MERCADO DE CAPITALES

En el mercado de renta variable, los indicadores
que ofrece en su informe el BCE en base a pre-
cios (rentabilidades implicitas en los indices bur-
satiles) muestran que también la integraciéon ha
sufrido los efectos de la crisis, si bien en menor
medida que los mercados de deuda. Asi, como
refleja el grafico 6, la desviacién tipica de las ren-
tabilidades implicitas en los indices bursétiles de
la euro zona disminuyé a mas de la mitad de
1999 a 2005, se mantuvo en ese nivel mas redu-
cido unos meses y repunt6 hasta finales de 2008.
Posteriormente, las desigualdades se han mante-
nido estables, lo que implica que la crisis no ha
impactado en el grado de integracién del merca-
do de capitales.

No obstante, si se constata el impacto de la cri-
sis si se utilizan indicadores basados en cantidades,
como la tenencia de titulos de renta variable emiti-
dos por otros paises de la UEM. Asi, por ejemplo,
en el caso de los fondos de inversion, el grafico 7
muestra una caida de las tenencias durante la cri-
sis, pasando de un porcentaje del 27,5% en sep-
tiembre de 2008 a un 20% en junio de 2012.
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MERCADOS BANCARIOS

Especial interés tiene el analisis de la integracion
en los mercados bancarios, dado el peso que la
financiacién bancaria tiene en muchos paises
europeos. En estos mercados, como se analiza a
continuacion, la crisis ha supuesto un claro retro-
ceso en el grado de integracién que se habia
alcanzado previamente, si bien el nivel de inte-
graciéony el grado de impacto de la crisis difieren
en funcién del producto analizado.

Si utilizamos en primer lugar informaciéon de
tipos de interés para analizar el grado de cumpli-
miento de la ley de un solo precio, la desviacién
tipica que recoge el grafico 8 muestra el retroceso
que se ha producido desde 2008, tanto en el prés-
tamo a las empresas no financieras como a las
familias. En el primer caso, el valor de la desvia-
cién tipica es mas reducido, lo que implica un
mayor grado de integracién. Se observa que las
diferencias de tipos de interés son mayores en los
préstamos de menor importe (hasta un milléon de
euros), que son los relevantes para las pymes. Este
rasgo indica que las pymes estin sufriendo en
mayor medida el impacto de la crisis, con diferen-
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cias de tipos de interés muy acusadas entre paises.
Asi, en la actualidad los tipos de interés de las
pymes de los paises que han sufrido con mayor
intensidad el impacto de la crisis de la deuda sobe-
rana (Grecia, Irlanda, Portugal, Chipre, Italia y
Espana) es 250 puntos basicos superior al resto de

paises europeos, ya que la prima de riesgo de la
deuda soberana de cada pais es el principal deter-
minante de los tipos bancarios. Este hecho tan
preocupante es lo que requiere de un rapido avan-
ce hacia la unién bancaria para asi recomponer la
efectividad de la politica monetaria.

GRAFICO 8. DESVIACION TIPICA DE LOS TIPOS DE INTERES (NUEVAS
OPERACIONES) DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS EN LOS PAISES DE LA UE
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c) Depésitos de las economias domésticas
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En el caso del préstamo a las familias, las dife-
rencias de tipos de interés dentro de la UE son
mayores, lo que supone que su grado de integra-
cion es mas reducido. La desviacién tipica es
especialmente elevada en el préstamo al consu-
mo, con un valor que mas que duplica al présta-
mo para la compra de vivienda. En este tltimo,
las diferencias de tipos entre paises se triplicaron
a finales de 2008, y se han mantenido en este
mayor nivel desde entonces.

Para los depésitos de las familias, también la
quiebra de Lehman Brothers supone un punto de
inflexiéon en la evolucién de las diferencias de los
tipos de interés de los depésitos a plazo entre los
distintos paises de la euro area, alcanzandose en la
altima observacién disponible (junio 2012) unas
diferencias que cuadriplican las existentes antes
del estallido de la crisis. Sin embargo, paradéjica-
mente, la evolucién es justo la contraria en los
depositos a la vista, ya que se han reducido las
diferencias de tipos de interés entre paises.

Si en lugar de utilizar indicadores basados en
precios utilizamos cantidades, la informacién dis-
ponible corrobora el retroceso en la integracién
financiera. Asi, el grafico 9 muestra el peso que el
negocio cross-border con otros paises de la UE
tiene en el total para el crédito, tanto interban-
cario como no interbancario, depoésitos, inversio-
nes en renta fija y variable. En los préstamos y
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depositos no interbancarios, el nivel de integra-
cién es mucho mas reducido en comparacién con
el mercado interbancario. En este ultimo, se
aprecia la caida del porcentaje que representan
las transacciones transfronterizas desde 2008. En
la inversion en renta fija, las IFM europeas
aumentaron riapidamente la orientacién hacia
emisiones de otros paises de la UE, hasta alcan-
zar casi el 45% a mediados de 2007. Pero con
posterioridad, se ha producido una pérdida de
importancia del negocio transfronterizo con la
UE, hasta situarse a finales de 2012 por debajo
del 30%. En la inversién en renta variable, el con-
tinuo aumento que tuvo lugar hasta principios de
2008 del porcentaje que representa los titulos
emitidos en otros paises de la UE respecto del
total se interrumpe con el estallido de la crisis,
sin que haya vuelvo a aumentar desde entonces.

INVERSORES INSTITUCIONALES

Los inversores institucionales cumplen una labor
importante en el proceso de integraciéon finan-
ciera en cuanto sus decisiones de inversion afec-
tan al negocio transfronterizo. Asi, tiene interés
analizar la composiciéon de las carteras de fondos
de inversién, de pensiones y companias de segu-
ros con objeto de constatar si la crisis ha afectado
al sesgo doméstico de sus carteras. La limitacién
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que presenta la informacién disponible que ofre-
ce la OCDE es que solo suministra informacién
de la composicién nacional versus internacional
de los portafolios, sin desglosar de esta dltima la
parte correspondiente a inversiones en activos
emitidos por paises de la UE. En consecuencia, el
indicador que se ofrece a continuacién debe ser
interpretado con cautela, ya que es un indicador
de internacionalizacién y no de integracién con
Europa.

En el caso de los fondos de pensiones, el gra-
fico 10 muestra el peso que los activos extranje-

ros representan en el total de la cartera de los
fondos de inversién de los paises de la UE para
los que la OCDE ofrece informacién. De 1999 a
2007 en la mayoria de los paises aumenta el por-
centaje que las inversiones exteriores represen-
tan en el total, disminuyendo en consecuencia el
sesgo doméstico. En cambio, de 2007 a 2011, en
varios paises aumenta la preferencia por la nacio-
nal, si bien en Reino Unido, Bélgica y los Paises
Bajos ocurre lo contrario. En Espana, el sesgo
doméstico disminuyo de 1999 a 2007 y aument6
posteriormente.

GRAFICO 9. PESO DEL NEGOCIO TRANSFRONTERIZO CON LA UE EN EL TOTAL
DE LA IFM EUROPEAS (%)
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Para los fondos de inversién, en el periodo de
expansion hasta 2007 también tuvo lugar un
aumento de la internacionalizacién de las carte-
ras de inversion en la mayoria de los paises euro-
peos de la muestra. En cambio, de 2007 a 2011
en varios paises aumenta el sesgo doméstico, des-
tacando en este sentido Austria, Espafa y los Pai-
ses Bajos.

Como muestra el panel c) del grafico, las com-
paififas de seguros de los paises europeos para los
que disponemos de informacién aumentaron
sustancialmente su nivel de internacionalizacién
hasta 2007 en términos de las inversiones de sus
activos financieros, aumentando en mas de 40
puntos porcentuales el peso de la cartera inter-
nacional en paises como Portugal, Finlandia, Pai-
ses Bajos y Bélgica. Sin embargo, de 2007 a 2011,
el porcentaje cay6 en algunos paises, y practica-
mente permaneci6 constante en otros.

3. INTEGRACION FINANCIERA
Y CRECIMIENTO ECONOMICO:
LA IMPORTANCIA DE LA
CONVERGENCIA EN TIPOS DE INTERES

Tal y como se ha justificado en anteriores edicio-
nes de este Observatorio sobre la reforma de los
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mercados financieros, el objetivo Gltimo de avan-
zar hacia un mercado financiero integrado es que
reporta beneficios econémicos. Asi, diversos tra-
bajos auspiciados por la Comisién Europea
(como London Economics, 2002; o Guianetti et
al., 2002) han cuantificado los beneficios asocia-
dos a la integracién financiera, siendo la reduc-
cién del coste del capital la principal via a través
de la que se materializa el beneficio. Asi, la inte-
gracién favorece el desarrollo financiero, la efi-
ciencia en la intermediacioén, la rivalidad compe-
titiva, la mejor diversificacién del riesgo, etc., vy,
en ultima instancia los costes de la intermedia-
cién financiera. Y una reduccién en el coste de la
financiacién (componente principal del coste de
uso del capital) incentiva la inversién y, en conse-
cuencia el crecimiento econémico.

Al margen del acceso a mayores fuentes de
financiacién como consecuencia de la integra-
ci6n financiera, la reduccion en el coste del acce-
so a la financiacién que ha tenido lugar a través
de la convergencia en tipos de interés tras el
nacimiento del euro en 1999 ha permitido que
aquellos paises que partian de tipos de interés
mas elevados, hayan experimentado una conver-
gencia hacia el menor nivel de otros paises, lo
que ha permitido incrementar sus niveles de
inversion. De igual forma, la divergencia de tipos
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de interés que ha tenido lugar en el periodo pos-
terior de desintegracién financiera ha supuesto
una clara rémora para los paises que han visto
aumentar en mayor medida el coste de su finan-
ciacién, lo que ha lastrado atn mas su recupera-
ciéon. Los datos mads recientes muestran que los
paises que han sufrido en mayor medida el
impacto de la crisis de la deuda soberana (los lla-
mados distressed countries, Grecia, Irlanda, Portu-
gal, Chipre, Espana e Italia) soportan tipos de
interés en el préstamo de menos de un millén de
euros a las empresas superior en 250 puntos basi-
cos al resto de paises, ya que la prima de riesgo
de la deuda soberana tiene una excesiva influen-
cia sobre los costes de la financiacién bancaria.

Como refleja el grafico 11, desde el inicio de

la crisis en 2007, las diferencias en el tipo de inte-
rés al que se financian las empresas han aumen-
tado considerablemente en Europa. Para los pai-
ses que el BCE ofrece informacion sobre tipos de
interés de menos de un millon de euros, en 2007
la diferencia en el rango de variacién entre el
valor maximo y minimo era de 206 puntos basi-
cos, situandose Portugal y Austria un 24% y 10%
por encima y por debajo de la media, respectiva-
mente. Frente a estos valores, en 2012 el rango
de variacién entre el tipo de interés maximo y
minimo se ha ampliado a 503 puntos basicos,
soportando Chipre un tipo de interés del 7,27%
(79% por encima de la media), frente a un valor
del 2,24% en Luxemburgo (45% por debajo de la

media).

GRAFICO 11. TIPO DE INTERES (OPERACIONES NUEVAS) DEL PRESTAMO DE MENOS
DE 1 MILLON DE EUROS A LAS EMPRESAS (euro area = 100)
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Si nos centramos en el periodo posterior al
estallido de la crisis de la deuda soberana en 2010
(tras el primer rescate de Grecia), son los paises
que han sufrido en mayor medida el efecto de la
crisis (con mayores subidas en las primas de ries-
gos de sus deudas soberanas) los que han visto
aumentar en mayor medida el tipos de interés de
la financiacién bancaria, tanto a empresas como a
familias. Asi, como muestra el grafico 12, de
diciembre de 2010 a diciembre de 2012, se distin-
guen cuatro grupos de paises dentro de la UE-27:
un grupo formado por Malta, Chipre, Espana,
Portugal, Irlanda e Italia que han visto aumentar
los tipos de interés de los préstamos tanto a
empresas como a familias; un segundo grupo
donde han caido los dos tipos de interés (Estonia,
Alemania, Finlandia, Francia, Bélgica, Finlandia,
Holanda y Eslovaquia); un tercer grupo formado
por Eslovenia y Grecia donde han disminuido los
tipos de interés de los préstamos a las empresas
pero han aumentado los de las familias; y final-
mente Luxemburgo, donde cae el tipo de interés
de los préstamos a las familias sin que haya varia-

do el de las empresas. En consecuencia, los paises
que han sido rescatados, junto con Italia y Malta,
aparecen en un mismo grupo en el que los tipos
de interés han aumentado.

Obviamente, la creciente dispersiéon de los
tipos de interés de los préstamos bancarios que
ha tenido lugar en el periodo de desintegracion
financiera tiene efectos sobre el comportamiento
diferencial de la inversién y el crecimiento eco-
némico. Los paises que ven aumentar en mayor
medida sus tipos de interés ven estrangulado su
potencial de recuperacién ya que la inversiéon
caera con fuerza. De hecho, los datos que ofrece
Eurostat hasta 2011 del comportamiento de la
formacion bruta de capital fijo para los paises de
la UE muestra que desde el inicio de la crisis en
2008, la inversién ha caido con mucha mas fuer-
za en los paises del cuadrante superior derecho
del grafico anterior, destacando Grecia e Irlanda
con una tasa anual en torno al —15%. Frente a
esta tasa, en paises como Luxemburgo, Alema-
nia, Austria y Bélgica, la tasa promedio se sitia
en torno a 0.

GRAFICO 12. VARIACION (PUNTOS BASICOS) EN LOS TIPOS DE INTERES
(OPERACIONES NUEVAS) DEL PRESTAMO DE DICIEMBRE 2010 A DICIEMBRE 2012
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4. CONCLUSIONES

Desde la puesta en marcha de la UEM y el euro
en 1999 y hasta el estallido de la actual crisis, se
produjo un avance en el grado de integracién de
los mercados financieros europeos que ha contri-
buido al crecimiento econémico. Los mercados
mayoristas (interbancario y de deuda) alcanzaron
rapidamente elevados grados de integracion,
siendo el euro el gran catalizador del proceso.
Los mercados minoristas también se beneficiaron
de la puesta en marcha de la UEM y la adopcién
de las medidas contempladas en el plan de
accion de los servicios financieros, si bien la exis-
tencia de barreras legales, institucionales, etc.,
impiden alcanzar mayores niveles de integracién
en este segmento del mercado.

Con el estallido de la crisis a mediados de
2007 y el posterior recrudecimiento por la crisis
de la deuda soberana en 2010, se ha producido
un claro retroceso en el grado de integracién
financiera anteriormente alcanzado, por lo que
el mercado tnico se ha desintegrado. Asi, los
indicadores manejados en este articulo muestran
claramente la fragmentacién del mercado finan-
ciero europeo, siendo mayor el impacto en los
mercados que habfan alcanzado los mayores
niveles de integracién (como el interbancario).
En el caso de los mercados bancarios minoristas,
también la crisis ha impacto en el grado de inte-
gracion, si bien el retroceso es menor. En ambos
tipos de mercados han aumentado las diferencias
de tipos de interés entre paises para productos
similares, ha aumentado el sesgo doméstico de
las carteras de inversiéon y ha disminuido el peso
relativo del negocio transfronterizo con el resto
de paises de la UEM. En el caso de los inversores
institucionales también se ha hecho nota el
impacto de la desintegracion, ya que la reducciéon
en el sesgo doméstico en la composiciéon de sus
carteras que tuvo lugar hasta 2007 ha vuelto a
aumentar a partir de entonces en muchos paises
europeos.

En la etapa en la que avanz6 la integracion, el
acceso a la financiacién en mejores condiciones
ha sido un factor clave para impulsar la inversion
sobre todo en los paises que partian de un mayor
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nivel de tipos de interés. La reduccién en el coste
de uso del capital como consecuencia de la caida
en el tipo de interés ha sido la principal via a tra-
vés de la que la integracién financiera ha afecta-
do al crecimiento econémico. Por el mismo moti-
vo, la divergencia en tipos de interés que ha teni-
do lugar en el periodo posterior de crisis contri-
buye sin duda a explicar el impacto diferencial
de la crisis sobre el crecimiento de los paises de
la UE. La desintegracién financiera conlleva que
el mercado financiero se fragmente y que los dis-
tintos paises tengan condiciones en el acceso a la
financiacién bien distintas. Los tipos de interés
bancarios que soportan empresas y familias res-
ponden mucho mas al tipo de interés de la deuda
soberana de su pais que a los tipos de interven-
ciéon del BCE. De esta forma, se rompe el princi-
pal canal a través del cual la politica monetaria
tiene efectos reales, desapareciendo el caracter
unico de la politica monetaria. Se da la paradoja
de que empresas similares, soportan costes de
financiacién bien distintos en funcién de su ubi-
cacion geografica.

En este contexto, la recuperacién del terreno
perdido en materia de integracién (en general) y
la consecucién de un mercado tnico bancario (en
particular) deviene en necesidad. De ello son
conscientes las instituciones internacionales,
tanto europeas (como el BCE, el Consejo Euro-
peo, la Comisiéon Europea) como no europeas
(como el FMI). Es fundamental avanzar mads
deprisa hacia la construccién de un mercado
unico bancario, lo que exige poner en marcha,
no solo el mecanismo tnico de supervisién, sino
también una autoridad y fondo de resolucién
bancario europeo y un fondo europeo de garan-
tia de depésitos. La solucién de compromiso
para avanzar mas deprisa y que forma parte de la
hoja de ruta aprobada es poner en marcha la
supervisién tnica en manos del BCE en marzo de
2014. Pero hay que ser conscientes que dejar
para mas adelante la puesta en marcha de los
otros dos pilares de la unién bancaria conlleva un
importante riesgo, ya que la supervisiéon unica
por si sola no es suficiente. Es cierto que con la
supervision tnica se habra roto el circulo vicioso
entre deuda bancaria y deuda soberana ya que
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posibilitara la recapitalizacién directa de los ban-
cos con problemas, pero mientras no se ponga en
marcha la autoridad y mecanismo de resolucién
y se construya un fondo de depdsitos europeo, la
supervisién no sirve para crear un mercado tnico
bancario.

De igual forma es necesaria la contribucién
del BCE con una accién mas expansiva de su
politica monetaria. No obstante, en muchas oca-
siones se critica al BCE comparando su actuacion
menos agresiva con la de otros bancos centrales
(como la Fed, el Banco de Inglaterra o, reciente-
mente, con el de Japoén), olvidindose que su
mandato, y por tanto objetivo, es distinto (infla-
cién vs. inflacién + empleo). Con la intensidad
de la crisis que sufre la UEM (que como sefala el
informe del FMI es el «farolillo rojo» del creci-
miento mundial), es el momento de plantear el
debate sobre la necesidad de redefinir los objeti-
vos del BCE, para que asi pueda contribuir en
mayor medida a superar la crisis econémica. En
cualquier caso, nuevas medidas no convenciona-
les y mas expansivas del BCE no seran efectivas si
no se recupera antes el terreno perdido en mate-
ria de integracién financiera, ya que si el merca-
do no es tunico, los tipos de interés bancarios
nacionales responderan con distinta intensidad a
los tipos de interés de intervencién del BCE. Sin
una unién bancaria, el tipo de interés de la
deuda publica de cada pais seguird pesando en
exceso sobre el coste al que se financian los ban-
cos y las empresas no financieras, por lo que
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seguiran habiendo importantes diferencias en los
tipos de interés a los que se financian las empre-
sas. En consecuencia, empresas similares en tér-
minos de actividad, solvencia, liquidez, endeuda-
miento, etc., soportaran costes de financiacién
bien distintos en funcién de su pais de residencia,
por lo que mientras contintie la desintegracién
financiera, persistiran las diferencias en los rit-
mos de crecimiento de la inversion.
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