Las instituciones supervisoras independientes
en el sector financiero

Julio Segura*

La estabilidad financiera se ha convertido en un objetivo prioritario de la poli-
tica economica y ello ha traido consigo un analisis critico detallado sobre los
organismos supervisores y reguladores: la propia arquitectura institucional
de la supervision, su grado real de independencia, los instrumentos de que
disponen para hacer frente a las crisis y las insuficiencias de la regulacion.
En Espaiia, el reconocimiento y creacion de administraciones independientes
en el ambito financiero fue muy tardia y, en el presente, el Banco de Espaia
(BdE) y la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) presentan noto-
rias diferencias en cuanto al cumplimiento de los requisitos que garantizan su
independencia, mientras que en el caso de los seguros no existe un supervisor
independiente. La conversion del modelo actual en uno funcional (twin peaks)
exigiria tan solo tres cambios. Uno, el traspaso de la supervision de seguros
al BdE en lo relativo a su solvencia y a la CNMV en lo atinente a su conducta.
En segundo lugar, el traspaso de las competencias de solvencia de las empre-
sas de servicios de inversion, de control del Fondo de Garantia de Inversores
y del Consorcio de Seguros al BdE. Por ultimo, el traspaso de los servicios de
reclamaciones de entidades de crédito y seguros a la CNMV. Seria también en
esta ultima institucion donde deberian residenciarse las normas técnicas de
desarrollo de los principios contables y la supervision de quienes las aplican
y avalan

La crisis financiera iniciada en 2007 puso de
manifiesto numerosas deficiencias en el funcio-
namiento y entramado institucional del sistema
financiero. En primer lugar, fallos en el disefio de
las politicas macroecondmicas que propiciaron
unas condiciones extremadamente holgadas de
liquidez y bajo coste de financiacién durante un

dilatado periodo y que favorecieron la asuncion
de unos niveles de riesgo y endeudamiento no
sostenibles por parte de los agentes, asi como un
proceso autoalimentado de sobrevaloracién de
los activos. También se hicieron patentes severos
fallos de mercado, materializados en el aumento
de las asimetrias informativas derivadas del intenso

" Ha sido Consejero ejecutivo del Banco de Espania y Presidente de la CNMV.
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proceso de innovacion financiera, en la existencia
de conflictos de interés no resueltos en empresas
que prestaban servicios financieros, en fallos de
gobierno que primaron unas estrategias guiadas
por el beneficio a corto plazo en detrimento de
las orientadas a la creacién de valor a medio y
largo plazos y que resultaron bastantes beneficio-
sas para los gestores pero muy perjudiciales para
accionistas y empleados. Por tltimo, fallos regula-
torios, que permitieron la coexistencia de activida-
des reguladas y no reguladas (el llamado shadow
banking system), es decir, “agujeros negros” que
fomentaron el arbitraje regulador y supervisor, el
desarrollo de activos de baja calidad y su disemi-
nacion por todo el sistema o la innovacion finan-
ciera orientada a evadir el consumo de recursos
propios, por citar solo algunos ejemplos.

Como consecuencia de todo ello, la estabilidad
financiera se ha convertido en un objetivo priorita-
rio de la politica econdémica y ello ha traido consigo
un andlisis critico detallado sobre los organismos
supervisores y reguladores: la propia arquitectura
institucional de la supervision, su grado real de
independencia, los instrumentos de que disponen
para hacer frente a las crisis y las insuficiencias de
la regulacion.

El objetivo de este articulo es revisar algunos de
estos temas desde la perspectiva mas amplia de
las llamadas, en lenguaje juridico, administra-
ciones independientes. Para ello, en el primer
apartado se hace un breve esbozo del origen de
estos organismos en las economias desarrolladas
democréticas y de las razones que avalan su exis-
tencia. El apartado siguiente se dedica a la exposi-
cion y discusion de las caracteristicas organizativas
y funcionales que deben tener estas instituciones
supervisoras. Posteriormente se analiza el caso
espafiol y se evallan las fortalezas y debilidades
de los organismos supervisores del sistema finan-
ciero espafiol, apuntandose algunas reformas que

permitirian mejorar su independencia’. Por Ultimo,
en el Ultimo apartado se discute la arquitectura
institucional del sistema de supervision financiera
en Espafia y se propone un cambio del mismo.

El origen y justificacion de las
administraciones independientes

Las administraciones independientes econémi-
cas son instituciones administrativas respecto a las
que el poder ejecutivo carece de competencias de
direccién.

El primer organismo supervisor independiente
del poder ejecutivo fue la Federal Trade Commission
(FTC) estadounidense, creada en 1914, cuyo obje-
tivo era promover los derechos de los consumi-
dores y prevenir y eliminar las précticas restrictivas
de la competencia. El motivo de su creacion ilustra
algunas de las justificaciones de la existencia de
este tipo de organismos independientes.

En las décadas doradas (1890-1920) los trusts
industriales estadounidenses ejercieron una gran
influencia en temas politicos que les afectaban,
pese a que la Ley Sherman de 1890 declaraba
ilegales los acuerdos o colusiones que atentaban
contra la competencia o la libertad comercial entre
Estados de la Unién o con paises extranjeros, con-
siderdndolas actividades delictivas>. Un problema
era que la aplicacién de la ley por los tribunales
ordinarios era muy lenta, utilizaba jurados carentes
de conocimientos y exigia pruebas casi imposibles de
conseguir —por ejemplo, acuerdos explicitos escri-
tos— ignorando la posibilidad de acuerdos técitos
efectivos.

La famosa sentencia del Tribunal Supremo de
los EE.UU. de 1911 contra la Standard Oil y la
American Tobacco establecio, por vez primera, una

' No abordaré, por tanto, otras posibles reformas relacionadas con los instrumentos de supervision o la posible ampliacion
de ciertas competencias, salvo la resultante de un cambio en la arquitectura institucional de la supervision financiera.

2 Sobre la importancia que tuvieron en la época dorada las concentraciones empresariales y la influencia de los trusts en
las decisiones politicas, resulta esclarecedor que el Senado de los EE.UU., tan poco proclive a declaraciones de este tipo,
sefialara en la propia Ley Sherman que “ciertos grados de concentracion de poder econémico podian ser incompatibles

con la democracia”.
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rule of reason segun la cual el intento de monopo-
lizar una actividad se consideraba ilegal aunque el
monopolio, en si mismo, no lo fuera, lo que abrid
la puerta doctrinal —en un sistema como el esta-
dounidense de common law- a decisiones méas
flexibles, justificando la creacion de un organismo
como la FTC. Poco después, se constituyeron otras
comisiones supervisoras como, por ejemplo, la
Securities Exchange Commission (el equivalente a
la CNMV espariola), la Federal Power Commission
para regular la provision de energia eléctrica, o el
Civil Aeronautic Board regulador del tréfico aéreo,
entre otras.

El caso de los paises europeos continentales es
mas complejo, al tener un ordenamiento basado
en la cvil law y no en la common law anglosa-
jona, pero, en todo caso, la aparicién de organis-
mos supervisores independientes es mas tardia
que en los EE.UU. y, por ejemplo, la defensa de la
competencia no se generaliza hasta bien entrado
el siglo XX no existiendo hasta 1988 un Tribunal de
Primera Instancia de la Unién Europea. Y también
son muy posteriores las comisiones directamente
encargadas de la supervisién financiera.

Las razones que fundamentan la creacién de
este tipo de organismos en el &mbito econod-
mico pueden agruparse en tres categorias. Por
una parte, existen actividades de gestién par-
ticularmente complejas, que estdn sometidas a
importantes restricciones técnicas de obligado
cumplimiento (el caso mas claro es el sector eléc-
trico) y que, ademds, ofrecen servicios que son
inputs de uso generalizado para la actividad eco-
nomica (energia, transportes, telecomunicaciones,
servicios financieros) por lo que la estabilidad de
su gestion y la aplicacion de un marco regulador
técnicamente factible debe garantizarse con inde-
pendencia de los cambios en el ciclo politico. En
ciertos casos incluso existen objetivos econdmicos,

como pueden ser la defensa de la competencia o
la estabilidad financiera, que son bienes publicos
cuya garantia debe verse lo menos influenciada
que sea posible por la normal alternancia de los
gobiernos en un sistema democratico. El ejemplo
mejor conocido es el de los bancos centrales en la
época en que se encontraban obligados a moneti-
zar la deuda publica, lo que subordinaba la politica
monetaria a la financiacion del déficit e impedia
que fuera un instrumento eficaz en el control de
la inflacion.

El segundo tipo de justificacion de los organis-
mos supervisores independientes se deriva de los
inevitables conflictos de interés existentes entre
los gobiernos y la actividad de supervision®. En
concreto, en el &mbito financiero este conflicto ha
sido reiteradamente sefalado por el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI), habiéndose convertido
en un principio de buen gobierno la separacién de
las actividades regulatorias y de supervision.

Por ultimo, existen materias en las que, por
diversas razones, resulta conveniente que las deci-
siones y la gestién gubernamentales sean valora-
das y sometidas al escrutinio de una institucion
independiente que emita informes preceptivos,
sean o no vinculantes, sobre el grado de cumpli-
miento de los compromisos asumidos por el eje-
cutivo. Este es, por ejemplo, el caso en Espafia
de la Autoridad Independiente de Responsabilidad
Fiscal.

Como puede observarse no se trata, como
sefalan errébneamente algunos de sus criticos, de
que los organismos supervisores sustituyan las
decisiones politicas por criterios técnicos, es decir,
que se hurten a los procedimientos democraticos
decisiones econdmicas relevantes, sino de garanti-
zar el cumplimiento de la regulacién vigente y una
aplicaciéon técnicamente correcta de las normas.

* Con frecuencia, se califica a los organismos independientes como “reguladores”, lo que me parece una terminologfa
equivoca. Estos organismos regulan en el sentido técnico de la palabra, pero lo hacen desarrollando leyes y decretos
aprobados por los poderes legislativo y ejecutivo, en el limite mediante reglamentos (que en su inmensa mayoria son
también desarrollados por los gobiernos) y casi siempre sus competencias reguladoras alcanzan los niveles de circulares
técnicas o interpretativas de las normas de mas alto rango. Algunos organismos, incluso, carecen totalmente de potestades
regulatorias como es el caso de los tribunales de defensa de la competencia (que se limitan a aplicar la legislacion vigente)

o la Autoridad Fiscal Independiente.

FINANZAS

119

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 250 | ENERO/FEBRERO



FINANZAS

120

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 250 | ENERO/FEBRERO

JULIO SEGURA

Las caracteristicas deseables:
independencia y transparencia

Algunos sostienen la necesidad de conseguir
la independencia en el origen de los responsa-
bles ejecutivos de los organismos supervisores y
consideran necesario que su nombramiento se
produzca en sede parlamentaria —lo que eufemis-
ticamente se denomina exigencia de pluralismo
en las instancias de nominacién—y no recaiga en
el Gobierno de turno, considerando que de esta
forma se “despolitiza” la designacion. Esto no
mejora la independencia de los elegidos por dos
razones. La primera es que el objetivo de “despo-
litizar" los nombramientos por esta via tiene poco
sentido: tan politicos son los gobiernos como los
parlamentos y los primeros suelen tener represen-
tacion mayoritaria en los segundos. Lo méas que
puede lograr un nombramiento parlamentario
es, en ciertos casos, obligar a un consenso entre
grupos politicos, pero esto no lo despolitiza. La
despolitizacién estricta implicaria que los nombra-
mientos recayeran en una instancia no politica, lo
que supondria hurtar a los representantes de la ciu-
dadania una competencia que les es propia. La
segunda razdn por la que esta posicién no aporta
nada a la independencia, mas practica, es que en
todos los paises desarrollados el nombramiento
recae en el poder ejecutivo y, cifiéndonos al caso
espafiol, el nombramiento en sede parlamentaria
solo ha conducido a un sistema de cupos que
obliga a componendas politicas y mayores restric-
ciones no guiadas por la busqueda de calidad de
los supervisores.

Por tanto, cuando se habla de independen-
cia de los organismos supervisores respecto al
Gobierno lo relevante no es la independencia en
el origen, sino en el ejercicio de sus competen-
cias. Y para tratar de lograr esto existen diversas
técnicas que comentaré sin que su orden impli-
que mayor 0 menor importancia.

La primera es que /as causas de destitucion de
los responsables estén tasadas, porque de lo con-
trario el Gobierno que les nombra podria cesarles
en cualquier momento como puede hacer con los
cargos de confianza, lo que dinamitarfa la inde-

pendencia. En general solo la comisién de delitos
de carécter doloso, la incapacidad permanente
para el ejercicio de su funcién, la incompatibilidad
sobrevenida o el incumplimiento grave de las obli-
gaciones puede dar lugar a la destitucion. Aparte
la renuncia voluntaria.

La segunda es la limitacion temporal del man-
dato de los nombrados y su no renovacion. La
limitacion temporal es necesaria ya que no pue-
den cesar en sus competencias hasta la expiracion
del plazo de nombramiento. La imposibilidad de
renovacion es fundamental porque si un consejero
desea seguir siéndolo y se acerca el plazo de su
posible renovacién existen incentivos muy fuertes
a que sus decisiones se vean influidas por las opi-
niones del Gobierno que, en su caso, ha de decidir
sobre su posible renovacién. El argumento esgri-
mido para permitir la renovacion es que encontrar
profesionales competentes es dificil y que una vez
que han adquirido destreza en el desarrollo de
sus competencias deberian poder desempefiarlas
durante mas tiempo. La solucién a este problema
es que los plazos del mandato sean més largos,
pero no la posibilidad de renovacion.

Cuando se habla de independencia de los orga-
nismos supervisores respecto al Gobierno lo
relevante no es la independencia en el origen,

sino en el ejercicio de sus competencias.
1

El tema de los plazos tiene otra vertiente
importante: deben estar desvinculados del ciclo
electoral. Esto, en el caso espafiol, implica pla-
zos superiores a los cuatro afos. Cudnto més ya
resulta opinable. Por ejemplo, el BCE considera un
minimo de cinco afios, pero es dificil argumentar
la superioridad de siete sobre seis o al revés. Y un
ultimo aspecto relativo a los plazos es que deben
estar escalonados en el tiempo para que la reno-
vacion de los consejos de los organismos super-
visores se produzca de manera uniforme y no de
golpe, lo que también favorece la eficacia del fun-
cionamiento del Consejo y los cambios suaves en
criterios y prioridades de supervision.
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La tercera técnica para favorecer la independen-
cia es el principio de colegialidad en las decisio-
nes del organismo. Nadie duda de la importancia
y mayor influencia del presidente y de que existen
decisiones que no son competencia del Consejo,
pero una direccion colegiada no solo permite con-
trastar mejor las alternativas, sino que obliga a jus-
tificarlas y puede permitir un mayor equilibrio en la
toma de decisiones.

Un cuarto aspecto relevante es el de los requi-
sitos exigidos para ser nombrado. La préctica
usual es que la ley exija condiciones tales como
la “capacidad profesional”, que el nombramiento
recaiga en personas “de reconocido prestigio” o un
nuimero minimo de arfios en el ejercicio de la profe-
sion. No tengo nada en contra de estas exigencias,
aunque su eficacia es muy dudosa. La capacidad
personal y el reconocido prestigio son conceptos
con una fuerte carga de subjetividad que pueden
incumplirse con facilidad. Los afios de profesién no
garantizan nada mas que cierta edad. Pero la Unica
forma de favorecer —que no asegurar— la indepen-
dencia es nombrar a profesionales competentes,
porque su activo fundamental es el prestigio profe-
sional que desearan conservar y sus conocimientos
técnicos les impedirdn tomar decisiones absurdas,
aunque fueran las preferidas por el Gobierno, que
un lego podria considerar sensatas.

Si la independencia apunta al peligro de que el
supervisor sea “capturado” por el Gobierno, existe
también el peligro de que la captura la realice el
supervisado. Los supervisados son con frecuencia
empresas importantes que pueden dedicar cuan-
tiosos recursos a lograr una regulacién alineada
con sus intereses y una supervision aplicada con
criterios que les beneficien. La técnica utilizada
para tratar de evitar este peligro es la fijacion de
incompatibilidades para trabajar con los supervi-
sados una vez que se cesa en el Consejo de la
institucion supervisora.

Las incompatibilidades tienen sentido, pero
no es obvio que resuelvan el problema de la cap-

tura, porque es preciso distinguir entre dos facetas
distintas del problema. Un supervisor al final de
su mandato dispone de informacién privilegiada
que puede tener un alto valor en el mercado y
debe evitarse que la pueda usar en su beneficio.
Para ello la incompatibilidad si es Gtil* como téc-
nica para impedir el uso en beneficio propio de
ese tipo de informacién. Pero si de lo que se trata
es de impedir que el supervisor actlie sesgada-
mente en beneficio de una determinada empresa
la incompatibilidad es ineficaz porque los benefi-
cios de dicha actuacién para la empresa a lo largo
de varios afios pueden ser tan cuantiosos que esta
espere al antiguo supervisor el tiempo que haga
falta y que le pague por la espera cuando el plazo
de incompatibilidad termine. En este caso, la
actuacion del supervisor implica prevaricacion, que
es un delito doloso, y la tinica forma de combatirlo es
por los medios ordinarios de la justicia.

Por Ultimo, existe un conjunto de aspectos que
afectan a la gestion de los organismos supervisores
y pueden suponer un escollo a su independencia.
El principal su presupuesto, que si depende del
Gobierno dota al mismo de una poderosa herra-
mienta para limitar la independencia. Y lo mismo
cabe decir del tamafio y estructura de la plantilla,
el régimen de contratacién del personal y sus retri-
buciones que deben poder ser fijados con autono-
mia por el organismo supervisor.

Como puede observarse la independencia
efectiva del Gobierno no es fécil de lograr, en gran
medida porque los partidos politicos cuando estén
en la oposicién son fervientes partidarios de refor-
zar la independencia de los supervisores, pero
cuando llegan al Gobierno prefieren que estos
sean lo més sensibles posible a sus deseos.

La independencia de las agencias superviso-
ras las convierte en instituciones muy poderosas
y con un amplio margen de discrecionalidad en
cuanto a los criterios aplicados y estrategias super-
visoras, dado que acoraza a sus gestores frente a
los cambios politicos. Por tanto, es imprescindible

* Aunque para evitar este problema los periodos de incompatibilidad deberian ser distintos dependiendo del tipo de
supervisor y, en todo caso, un plazo de afos parece excesivo porque es dificil imaginar que exista informacion confidencial
derivada de la actividad supervisora que, por ejemplo, al cabo de dos afios tenga precio de mercado significativo.
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que estas organizaciones rindan cuenta publica
de sus actuaciones y acttien con el méximo grado de
transparencia que resulte compatible con el eficaz
desempefio de sus funciones. Para ello también
existe una variedad de técnicas.

La primera, la elaboracion periédica —normal-
mente anual- de un informe de sus activida-
des presentado en sede parlamentaria y objeto
de discusion vy critica. Y también la potestad del
Parlamento para convocar cuantas veces quiera a
los responsables del organismo para tratar temas
concretos.

Otro elemento importante de transparencia
es la elaboracion de un plan de actividades anual
hecho publico y que contenga los compromisos
concretos que asume el supervisor en el ejerci-
cio. Esto permite conocer a los agentes los aspec-
tos que parece mas relevante supervisar y van a
ser objeto de especial atencién, las debilidades
que considera mas significativas de su comporta-
miento y constituye, ademds, un instrumento muy
util para valorar el grado de cumplimiento de los
objetivos del supervisor, es decir, para evaluar su
eficacia.

La publicacién de las actas del Consejo del
supervisor es otro instrumento de transparencia
y, ademads, disciplina las discusiones de aquel,
pero su aplicacion requiere ciertas cautelas. La pri-
mera, que las actas deben reflejar los argumentos
esgrimidos en el debate por cada consejero y no
simplemente los acuerdos adoptados. La segunda
que, en ciertos casos, opinables, existen materias
confidenciales que no deben hacerse publicas
hasta que pase un cierto tiempo. Por ejemplo,
la apertura de procedimientos sancionadores o
temas que puedan generar expectativas autoge-
neradas en los mercados.

La independencia de las agencias supervisoras
las convierte en instituciones muy poderosas y con
un amplio margen de discrecionalidad. Por tanto,
es imprescindible que estas organizaciones rindan
cuanta publica de sus actuaciones y acttien con el
maximo grado de transparencia que resulte com-
patible con el eficaz desempefio de sus funciones.

Adicionalmente, otras publicaciones pueden
aumentar la transparencia de la institucion: bole-
tines periddicos de actividad, monograffas técni-
cas, andlisis de problemas concretos detectados
en el sector supervisado, intervenciones publicas en
foros técnicos y un largo etcétera.

El caso espaiiol

Las administraciones independientes se defi-
nen en el ordenamiento juridico espafiol como
organizaciones administrativas de caracter institu-
cional, no representativas, respecto a las que el
Gobierno carece de facultades de decision.

La inclusién de dichas administraciones en
nuestro ordenamiento legal es muy tardia —aun-
que la primera de ellas, la Junta de Energia Nuclear,
creada por motivos de seguridad, data de 1980—y
se produce en la Ley de Organizacion y Funciona-
miento de la Administracion General del Estado
(LOFAGE) de 1997, en cuya disposicion adicional
(DA) 10 se mencionan, entre otras, la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV), la
Comision Nacional de la Energfa y la Comision del
Mercado de Telecomunicaciones.

No se incluye, sin embargo, en la disposicion
adicional 10 al Banco de Espafia (BdE), institucion
a la que no es aplicable la LOFAGE, sino su pro-
pia Ley de Autonomia de 1994, en cumplimiento
del articulo 109 del Tratado de la Union Europea,
aunque la autonomia del BdE respecto a la Admi-
nistracion General del Estado (AGE) se reconocio
en la Ley 30/1980. No obstante, en la disposi-
cion adicional 8 de la LOFAGE hay dos apartados
dedicados al BdE en el primero de los cuales se
sefiala que el Gobierno y la AGE actuardn con
“estricto respeto” a su dmbito de autonomia y, en
el segundo apartado, que tendré independencia
funcional, aunque en materia de personal, bienes,
contratacién y presupuestos seguird las normas
legales aplicables a los organismos publicos.

El reconocimiento y la creacién de administra-
ciones independientes en Espafa es, por tanto,
muy tardia en el contexto europeo y de los paises
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avanzados occidentales, como no podia menos
de ocurrir, ya que, como es obvio, la dictadura no
consintié dmbitos de decisién que no estuvieran
controlados por el poder ejecutivo y menos aun
si implicaban una posible critica a las decisiones y
criterios técnico-politicos seguidos por el mismo.
Asi, en lo que se refiere a materias estrictamente
econdmicas, solo el Tribunal de Defensa de la
Competencia data de 1963, aunque dependia
del Gobierno, la Ley de Defensa de la Compe-
tencia es de 1989; la CNMV se crea por Ley
24/1988 del Mercado de Valores (LMV), la Comi-
sion del Mercado de Telecomunicaciones por Ley
12/1997 y la Comision Nacional de la Energfa por
Ley 34/1998 y, muy recientemente, la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal por Ley
organica 6/2013.

Respecto a la independencia en el ambito
estrictamente financiero existe un problema inicial
—que serd discutido en el préximo epigrafe— por-
que la supervision de seguros (tanto de solvencia
como de conducta) depende de una Direccion
General del Ministerio de Economia, por lo que su
independencia es nula. Dicho en otras palabras,
los seguros en Espafia no tienen un supervisor
independiente.

Por lo que respecta a las otras dos éreas sec-
toriales, el BAE y la CNMV presentan diferencias
notorias en cuanto al cumplimiento de los requisi-
tos que garantizan su independencia. El primero,
gracias a su Ley de Autonomia de 1994 y su per-
tenencia al sistema europeo de bancos centrales,
tiene garantizada legalmente su independencia,
por lo que centraré los comentarios solo en las
deficiencias y sugerencias de mejora de la CNMV,
sefalando, en su caso, si el problema también
aqueja al BdE.

En primer lugar, una grave transgresion del
principio de independencia se produce en el tema
de los mandatos de presidente, vicepresidente y
consejeros que son de cuatro afos y renovables
una vez. El periodo coincide con el ciclo electoral,
es demasiado corto y, ademés, cabe la renovacién.
La mejora serfa muy facil: cambiar el articulo 17 de

la LMV eliminando la posibilidad de renovacion y
ampliando el plazo a seis afios que es el régimen
del BdE, aunque cabe sefialar que lo es por impo-
sicion del BCE y que no iba en esa direccién la
primera redaccion de su Ley de Autonomia.

Un segundo problema —que también afecta al
BdE- tiene que ver con el requisito de que pre-
sidente y vicepresidente de la CNMV propuestos
por el Gobierno tengan que ser aprobados por
la Comision de Economia del Congreso en una
sesion publica. No se trata de eliminar el requi-
sito, sino de su absoluta inutilidad. La sesién en
el Congreso no est4 destinada a valorar la capa-
cidad técnica de los candidatos, lo que serfa muy
deseable, sino la existencia de posibles incompa-
tibilidades. Como estas estdn marcadas por ley,
es innecesaria una decisién parlamentaria para
comprobar si el candidato las cumple o no, por
lo que la sesion deviene en un rifirrafe entre los
partidos de la oposicién y del Gobierno sobre si
el candidato ha sido o no previamente pactado y
sobre su independencia iideoldgica! Se tratarfa de
reconducir la aprobacion parlamentaria —desea-
ble- a un andlisis critico todo lo duro que sea de la
competencia técnica del candidato.

Respecto a la composicion del Consejo, existe
un aspecto discutible que es la pertenencia al
mismo como consejeros natos del subgobernador
del BdE y del director general del Tesoro y Politica
Financiera®. Su justificacién se basa en que asi se
facilita la coordinacién entre los dos supervisores
financieros y el Gobierno. Dicha coordinacién es
imprescindible y se produce en la préctica por
diversas vias, algunas fijadas por leyes que exi-
gen la remision de informes preceptivos entre las
instituciones, y por permanentes contactos técni-
cos y consultas entre las mismas, pero el carac-
ter de consejero nato de un director general del
Gobierno, es contrario a la independencia.

Por Ultimo, un tema que afecta seriamente
a la independencia funcional de la CNMV es su
régimen presupuestario y de personal, un tema
sefialado en el Financial Sector Assessment

>'Y son natos en el BAE el mencionado DG y el vicepresidente de la CNMV.
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Program del FMI del 2012. Los presupuestos
anuales de la CNMV deben ser acordados por el
Gobierno, incluidos en los Presupuestos Genera-
les del Estado y aprobados por las Cortes. Esto
es un posible instrumento de presién por parte
del Gobierno que merma la independencia de la
CNMV. En este caso, ademds, la CNMV dispone
de ingresos propios derivados de su actividad, que
es financiada por los supervisados y no por los
contribuyentes, por lo que carece de sentido que
el Gobierno tenga que dar su visto bueno siempre
que los presupuestos no presenten un déficit que
no pueda cubrirse con las reservas. Por su parte,
estar sometido a las restricciones de contratacion
de personal de la AGE es otra transgresion del
principio de independencia que, ademés, ha dado
lugar a que mientras en otros paises (EE.UU., Reino
Unido, Francia, Holanda, Alemania ...) el supervi-
sor de mercados durante la crisis ha aumentado
sus efectivos en porcentajes muy apreciables, en
Espafia solo se ha podido mantener a duras penas
la plantilla de la institucion.

Creo que todos estos problemas son de fécil
solucion, ya que requieren solo retoques de la
LMV y su coste para el erario publico serfa nulo,
solo hace falta que el Gobierno considere que la
independencia de los organismos reguladores
es deseable.

La arquitectura institucional
de la supervision financiera:
el caso espaiiol

Una de las razones por las que el correcto
disefio de la arquitectura institucional de la super-
visidn financiera ha cobrado gran relevancia es
que la crisis ha cambiado tanto el concepto como
el perimetro de la estabilidad financiera.

Antes del estallido de la crisis, la estabilidad
financiera se suponia estaba asegurada con unas
politicas macroeconémicas correctas: en el caso
europeo, una politica monetaria guiada exclusiva-

mente por el objetivo de control de la inflacion,
garantizada por la independencia del BCE, y una
politica fiscal que mantuviera un equilibrio de las
cuentas publicas, asegurada por el Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento. Por su parte, para evitar el
riesgo sistémico se consideraba suficiente que las
entidades de crédito tuvieran unos recursos pro-
pios suficientes.

La crisis obligd a revisar esta concepcion sim-
ple que consideraba el riesgo sistémico como algo
exdgeno a las entidades de crédito. Por una parte,
el efecto contagio de la crisis fue muy superior
al experimentado en episodios anteriores®, por-
que tanto la globalizacion del sistema financiero
como el aumento de actividades financieras fuera
del perimetro regulatorio habian aumentado la
interconexion del sistema y lo habian hecho mas
vulnerable a shocks puntuales. Por otra parte, por-
que la crisis puso en evidencia la importancia que
los mercados de valores habfan adquirido en la
estabilidad del sistema: por vez primera una crisis
financiera cursaba con la desaparicion de algunos
mercados, principalmente el de deuda privada
corporativa, lo que supuso importantes costes
para los balances de las entidades y efectos sobre
otros mercados como el bursétil.

El sistema financiero mundial estd protagoni-
zado por grandes conglomerados que ofrecen
simultineamente servicios bancarios, de segu-
ros y de valores. En este contexto, unos super-
visores sectoriales —banca, mercados de valores
Yy seguros— plantean serios problemas: coordina-
cion, retraso en los procedimientos, duplicacion
de obligaciones de reportar informacion y otros

muchos.
|

En consecuencia, la solvencia ha pasado a con-
siderarse condicion necesaria pero no suficiente
de estabilidad sistémica, el perimetro de andlisis de
la estabilidad financiera se ha ampliado al fun-
cionamiento de los mercados —algo a lo que no

¢ Recuérdese que, en su inicio, la crisis fue detonada por un segmento limitado del mercado hipotecario estadounidense,
en el que las hipotecas subprime representaba en torno al 12% del total.
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habian prestado atencién hasta el momento los
supervisores de solvencia— y se ha reconocido
que el riesgo sistémico tiene un componente
enddgeno, derivado del comportamiento de las
empresas financieras.

Otra razén por la que es importante discutir la
arquitectura de la supervision financiera son los
cambios experimentados por los agentes, que han
dejado obsoleto el viejo modelo de supervisién
“sectorial”. En efecto, frente a un mundo finan-
ciero en que existian tres actividades claramente
diferenciadas y realizadas por distintos agentes —el
crédito privativo del sistema bancario, el asegura-
miento en manos de las compafifas de seguros
y la financiacion via mercados de capital—, hoy el
sistema financiero mundial estd protagonizado por
grandes conglomerados internacionales transfron-
terizos que ofrecen simultdneamente servicios
bancarios, de seguros y de valores. En este con-
texto, unos supervisores sectoriales —uno para la
banca, otro para los mercados de valores y otros
para las compafifas de seguros — plantean serios
problemas: coordinacion imprescindible y muy
compleja, retraso en los procedimientos supervi-
sores, duplicacién —o triplicacion— de las obliga-
ciones de reportar informacién costosa y un largo
etcétera.

La importancia de disponer de una adecuada
arquitectura institucional de supervision financiera
fue destacada desde el propio comienzo de la
crisis por el Foro de Estabilidad Econdmica que,
por encargo del G7, publico en 2008 una serie
de recomendaciones destinadas a corregir las
deficiencias que aquejaban al sistema financiero
internacional.

Varias de estas recomendaciones tenian que
ver con la mejora de la transparencia, ya que la
crisis tenia un componente importante de falta de
confianza en el sistema por parte de los agentes
y la falta de confianza apuntaba a un insuficiente
conocimiento de las normas de funcionamiento,
a la dificultad de valoracién de los activos y a la
falta de informacion sobre las partes no reguladas
del sistema financiero. Otras recomendaciones
se referian al dmbito de las normas de conducta,

donde se habian detectado importantes con-
flictos de interés no resueltos que iban desde la
imprecisa separacion entre actividades de asesora-
miento y comercializacion por parte de las entida-
des de crédito, hasta la actuacion de las agencias
de calificacién crediticia que asesoraban y presta-
ban servicios a las empresas cuyas emisiones cali-
ficaban. También habia recomendaciones sobre
la conveniencia de reforzar la cooperacién inter-
nacional en términos de estabilidad financiera. Y,
desde el punto de vista que aqui més interesa,
el trabajo del Foro destacaba la conveniencia de
converger en los modelos y formas de organizar
la supervision como la mejor via para favorecer la
coordinacidn entre autoridades nacionales, con el
objetivo de mejorar la deteccion, identificacién y
gestion de los riesgos.

Existen tres modelos diferentes de organizar
la supervision financiera y ambos coexisten en el
mundo: el modelo sectorial, el supervisor Unico y
el modelo funcional.

En el modelo sectorial, hasta hace poco tiempo
el més frecuente y, desafortunadamente, el pre-
valeciente en la Union Europea, tres instituciones
distintas se ocupan de lo que, tradicionalmente,
han sido las tres actividades bésicas del mundo
financiero: la banca, los seguros y los mercados de
capital. El principal inconveniente del modelo es
que tanto en la mayorfa de sus actuaciones super-
visoras como en la monitorizacién de las situacio-
nes de crisis, exige una coordinacién muy estrecha
entre los tres supervisores. Esto es asi porque,
como se ha sefialado, hoy dia —y antes del inicio
de la crisis también— los principales agentes en
el sistema financiero mundial son grandes conglo-
merados que acttian en todo el mundo y que rea-
lizan simultdneamente actividades crediticias, de
aseguramiento y son los principales participantes
en los mercados de capital.

Esto conduce a que sea algun tipo de consejo
coordinador de las tres instituciones quien real-
mente pueda desarrollar de forma adecuada las
funciones de supervisién, lo que ademds de alargar
los procedimientos —algo muy costoso cuando se
trata de enfrentar una crisis financiera— termina por
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ser ineficaz o converger realmente a otro modelo
supervisor. Si el consejo coordinador no cuenta con
la capacidad de tomar decisiones que obliguen a
los supervisores sectoriales, sus recomendaciones
no pasan de tener un cardcter no vinculante para
cada uno de ellos, de forma que la eficacia de la
coordinacion se ve muy limitada. Si, por el contra-
rio, el consejo tiene la capacidad de obligar a los
supervisores sectoriales, el modelo se convierte en
la préctica, en uno de supervisor Unico.

Por su parte, el modelo de supervisor tnico
(lead supervisor) resuelve los problemas de coor-
dinacién entre supervisores de banca, seguros y
mercados porque cada uno de ellos es un depar-
tamento del supervisor Unico. Sin embargo, inter-
niza el conflicto latente entre la supervision de
solvencia y la de conductas, especialmente rele-
vante en el caso de crisis sistémicas, por lo que
la aparente solucién del conflicto de interés sefia-
lado no solo es opaca sino que, con una elevada
probabilidad, estard sesgada en favor de una de
las dos areas de supervision. No es dificil imaginar
gue un supervisor Unico, en una situacion de crisis
e inestabilidad, tendré un sesgo a poner en primer
plano los problemas de solvencia en detrimento
de los aspectos relativos a la conducta. No se trata de
un problema de incompetencia técnica o de sub-
valoracion de la importancia de la transparencia y
la proteccion de los inversores, sino de que resulta
inevitable que la percepcion de los problemas de
corto plazo (solvencia) predomine sobre aspectos
tales como el riesgo reputacional de los supervisa-
dos o la adecuacion de las decisiones de inversién
a los perfiles de riesgo de los inversores, que son
problemas cuyos efectos negativos se materializan
a medio y largo plazo, aunque no por ello sean
menos importantes.

Un problema adicional, aunque més opina-
ble, del modelo de supervisor Unico tiene que ver
con la organizacién y gestion del supervisor. Una
Unica institucién encargada de todos los proble-
mas —solvencia y conducta— de todos los sectores
—banca, seguros y mercados— es inevitablemente
una organizacién de enorme tamaro, muy dificil

de gestionar en sus aspectos organizativos con
eficacia y que acumula un poder casi omnimodo
sobre el sector financiero en su conjunto’. Quien
piense de forma similar a los senadores que apro-
baron la Ley Sherman tiene un argumento adicio-
nal en contra de un Unico supervisor.

En el modelo funcional (twin peaks), un super-
visor se encarga de la supervision de solvencia de
todos los agentes y el otro de la de conducta, lo que
resuelve con transparencia el conflicto de interés
sefialado mas atras y hace muy improbable que la
solucion se vea sistematicamente sesgada incluso
en situaciones de crisis. No obstante, requiere una
fuerte coordinacién entre ambos supervisores
—lo que también, en mayor medida aun, exige el
modelo sectorial- y una no siempre facil flexibili-
dad entre los dos que les debe hacer ser capaces
de enfrentar cada caso con un grado apreciable de
empatfa, aunque manteniendo intactas sus com-
petencias propias. El supervisor de solvencia debe
ser capaz de comprender y aceptar que no todas
las posibles quiebras acarrean riesgos sistémicos
y que el proceso de entradas y salidas de empre-
sas en la industria es un elemento fundamental
para mejorar su eficiencia lo que, ademds, limita
los problemas de moral hazard. Por su parte, el
supervisor de conductas debe ser capaz de no
obstaculizar la emisiéon de instrumentos que tra-
ten de allegar recursos propios a las entidades con
problemas siempre que se cumplan los requisitos
adecuados de transparencia.

Otro aspecto a tener en cuenta para valorar
comparativamente los modelos de supervisor
Unico y funcional es la existencia o no vy, en todo
caso, la mayor o menor importancia, de las posi-
bles sinergias entre la supervision de solvencia y
la de conductas. Esto es importante, porque si las
sinergias son relevantes el supervisor Unico pre-
sentard un tipo de ventaja sobre el funcional, ven-
taja que se desvanece en caso de que las sinergias
sean poco significativas.

En el tema de la supervision financiera y las
posibles sinergias entre sus distintos tipos, hay una

7Y mucho més aun si, ademas de ser supervisor, tiene también competencia reguladoras amplias.
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clara complementariedad entre la supervision de
la estabilidad macroecondmica y la supervision
microprudencial, ya que esta Ultima se basa en
mapas de riesgos en cuya elaboracién juegan un
papel fundamental factores macroecondmicos y

En el modelo funcional (twin peaks), un super-
visor se encarga de la supervision de solvencia
de todos los agentes y el otro de la de conducta,
lo que resuelve con transparencia los conflictos
de interés y hace muy improbable que la solu-
cion en situaciones de crisis se vea sesgada por
ejemplo hacia los problemas de solvencia en
detrimento de los aspectos relativos a la con-

ducta.
|

sectoriales que constituyen el nicleo del andlisis
de macroestabilidad. Este argumento apunta las
ventajas de que los bancos centrales, encargados
de la supervisién macroprudencial, sean responsa-
bles también de la microprudencial.

Sin embargo, las sinergias entre supervision
microprudencial y de conductas y mercados son
dificiles de encontrar, dadas las diferencias abis-
males entre los conocimientos precisos para
ejercer competentemente una y otra e, incluso,
las diferencias en los estilos de supervisién y su
grado de pretransparencia. Las materias que trata
un supervisor microprudencial exigen una elevada
confidencialidad para evitar dafios innecesarios a
las empresas cuando no riesgos sistémicos. Para
un supervisor de conductas la publicidad de sus
investigaciones, una vez concluidas e incluso en
su inicio, constituye un poderoso instrumento
disuasorio de comportamientos inaceptables, por-
que més importante que la sancién econdémica®
es, de cara a sus clientes y financiadores, el coste
reputacional que acarrea la sancion.

De esta discusion se deduce que alguien que
prefiera que los conflictos de interés —tan impor-
tantes en el mundo financiero— se resuelvan de
forma transparente y no sesgada, que sea sen-
sible a las dificultades de organizacion y gestién
de grandes unidades con objetivos muiltiples y a
veces enfrentados y que crea en las fuertes exter-
nalidades positivas entre la vigilancia de la esta-
bilidad agregada y la supervisiéon microprudencial,
se incline en favor del modelo de supervision
funcional. Y asf lo han hecho muchas de las eco-
nomias mds importantes europeas que han cam-
biado recientemente su modelo supervisor: Reino
Unido, Francia, Holanda, Bélgica e ltalia®.

{Cudl es la situacion espafiola? El modelo de
supervision financiero espariol estd en la actua-
lidad formado por tres piezas. Por una parte el
BdE lleva a cabo la supervisién microprudencial y
la proteccion de los clientes de las entidades de
crédito, ademas de sus competencias en materia
de macroestabilidad. Por su parte, la CNMV tiene
competencias sobre las conductas de todos los
agentes, la proteccion de los inversores y la sol-
vencia de las empresas de servicios de inversion
(ESls), de las gestoras de instituciones de inver-
sion colectiva (11C) y el capital riesgo. En tercer
lugar, la Direccién General de Seguros y Fondos
de pensiones (DGS), dependiente del Ministerio de
Economia, supervisa la solvencia de las compafiias
de seguros y las gestoras de fondos de pensiones.

El motivo basico para la reforma de este sis-
tema es la existencia de una Direccién General
reguladora-supervisora en materia de seguros y
fondos de pensiones, dependiente del Gobierno
que puede cesar en el momento que considere
oportuno a su responsable, lo que resulta incom-
patible con los core principles de Basilea. El FMI
en su primer Financial Sector Assessment Program
(FSAP) relativo a Espafia de 2006 ya puso de
manifiesto esta anomalia, que reiteré en el FSAP

8 Sobre todo en casos como el espafiol en que el disefio de los niveles de sancién pecuniaria son o ridiculos o disparata-
dos vy, por tanto, inaplicables (piénsese que la multa méaxima en faltas muy graves llega al 5% de los recursos propios de
la entidad sancionada, lo que en caso de hacerse operativo conduciria muy probablemente a la quiebra).

9 El lector interesado en los cambios en la arquitectura institucional desarrollados antes de la crisis en Europa, puede ver

Gil y Segura (2007).
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de 2012'°, Lo descrito apunta a la necesidad de
eliminar las funciones supervisoras de la DGS,
pero nada dice respecto a la eleccion entre un
modelo de twin peaks o de supervisor Unico.
No obstante, en el caso espariol, la eleccion es
bastante clara porque, aparte las ventajas del pri-
mero, ya discutidas en este epigrafe, la legislacion
apunta, descontando la anomalia de la supervision
de las actividades aseguradoras, a una organiza-
cion funcional. En efecto, el BdE tiene asignadas
todas las competencias en materia de solvencia
excepto las de las ESI'y compafifas de seguros, y
la CNMV todas las de conducta con una zona gris
en lo referente a las entidades de crédito.

Por lo tanto, la conversion del modelo actual
en uno funcional exigirfa, tan solo, tres cambios.
Uno, el traspaso de la supervision de seguros al
BdE en lo relativo a su solvencia y a la CNMV en
lo ateniente a su conducta. En segundo lugar, el
traspaso de las competencias de solvencia de las
ESls, de control del Fondo de Garantia de Inverso-
res y del consorcio de Seguros al BAE. Por ultimo,
el traspaso de los servicios de reclamaciones de
entidades de crédito y seguros a la CNMV.

Para culminar la reforma serfa Util contemplar
dos aspectos adicionales de gran importancia en
el funcionamiento del sistema financiero: uno rela-
tivo a las normas de contabilidad y otro a las acti-
vidades de auditorfa.

La competencia sobre temas relativos a la con-
tabilidad reside en la actualidad en el ICAC, de
nuevo un organismo dependiente del Gobierno,
que es el regulador en materia contable y, a la vez,
supervisor de la actuacion de los auditores.

Puede opinarse que el Gobierno deberia rete-
ner la competencia reguladora, aunque resulta
injustificable que tenga competencias superviso-
ras y, por tanto, sancionadoras, sobre los auditores.
Pero incluso esto es discutible en el caso de las
normas contables. En primer lugar, el grado de
autonomia de un Gobierno nacional en la regu-
lacién de las normas contables es muy escaso si

se tiene como objetivo la convergencia entre las
normas estadounidenses vy las europeas, por lo
que nuestra regulacién contable es un tema de
contenido muy técnico que debe decidirse en el
plano europeo.

En segundo lugar, existe el peligro —que ha cris-
talizado en diversos momentos del desarrollo de
la crisis— de tratar de convertir las normas conta-
bles en un instrumento de solvencia, cambiando
en una direccién mas restrictiva las partidas que
definen el resultado de las companifas y en una
direccién mas permisiva algunas normas de valo-
racion tales como, por ejemplo, las relativas a qué
partidas del balance pueden valorarse a costes
historicos en vez de segun su fair value.

Sin entrar en detalles técnicos exhaustivos, lo
sensato desde el punto de vista de la estabilidad
financiera y del marco regulador es considerar la
contabilidad como un instrumento de transpa-
rencia y no de mejora de la solvencia. El objetivo
de la contabilidad es “reflejar la imagen fiel” de
la empresa vy, por tanto, facilitar la comparabilidad
entre empresas de distintos paises y sectores'' de
forma que tanto los mercados como los inverso-
res tengan una informacion que les permita hacer
andlisis comparativos solventes. Es, por tanto, un
objetivo de transparencia. Tratar de modificar las
normas de valoracién de activos y pasivos en
medio de una crisis, haciéndolas mas flexibles,
con el objetivo de lograr que las empresas mejo-
ren sus resultados aparentes no solo va contra la
transparencia, sino contra el sentido comun: es
como hacer trampas en un solitario. O tratar de
cambiar la definicion legal del concepto de benefi-
cios alterando las partidas incluibles en el mismo,
con el objeto de evitar un excesivo pay out que es
razonable limitar en tiempo de crisis, es reducir la
transparencia cuando lo mismo se puede lograr
dictando normas especificas sobre qué parte de
los resultados de una empresa se pueden repartir
y cudles no, e incluso fijando limites porcentuales
a los mismos. Se trata por tanto de dejar que la
contabilidad cumpla su funcién y que los gobier-

10 Sefalaré como nota marginal que el FSAP de 2012 reconocia importantes avances en la calidad y criterios seguidos por
la supervision de la CNMV desde 20086, institucion que recibia la mejor calificacion entre los tres supervisores espafioles.
' Por eso resulta fundamental lograr la convergencia entre las normas estadounidenses y europeas, al menos.



LAS INSTITUCIONES SUPERVISORAS INDEPENDIENTES EN EL SECTOR FINANCIERO

nos cumplan la suya, no de que éstos utilicen la
regulaciéon contable con fines espurios.

Si lo anterior es cierto, es posible defender que
todas las materias relativas a la contabilidad debe-
rian sustraerse a la accién politica. Pero, en todo
caso, aunque las competencias reguladoras sigan
parcialmente en manos de los gobiernos naciona-
les, las normas técnicas de desarrollo de los princi-
pios contables y la supervision de quienes aplican
y avalan las mismas deberfan residenciarse en una
instituciéon independiente que, en el caso espafiol,
parece claro serfa la nueva CNMV resultante del
modelo supervisor funcional.

En la primera mitad del 2008 el Gobierno
espafiol anuncié la intencion de implantar un
modelo de supervision financiera funcional como
el descrito en estas paginas y se llegd a disponer
de un documento conjunto del BdE y la CNMV
que disefiaba el nuevo modelo, explicaba las
reformas legales necesarias para ello y proponia
soluciones razonables a problemas organizativos
tales como el destino de los funcionarios de la
DGS, el necesario intercambio de personal entre
el BAE y la CNMV, la organizacion de la supervision

en el periodo transitorio entre ambos modelos y
otros aspectos técnicos.

Es de destacar que, en esas fechas, el principal
partido de la oposicion también consideraba ade-
cuado el cambio del modelo supervisor pero, des-
graciadamente, su negativa a lo que consideraba
un aumento del poder del BdE —al que se encon-
traba enfrentado por su desacuerdo con la forma
en que el Gobierno habfa nombrado al nuevo
gobernador— hizo que no estuvieran dispuesto a
aprobarlo. Bien fuese porque el Gobierno decidié
que una modificacion de gran calado como esta
deberfa contar con una mayoria muy amplia, bien
porque no considerd el tema lo suficientemente
importante como para asumir los costes politicos
de buscar los apoyos necesarios para la aproba-
cién de la reforma, el proyecto durmio el suefio
de los justos. Seria un buen momento para res-
catarlo.
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