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Introduccion

El sector financiero de la Unién Europea ha asistido
en los ultimos afios a un conjunto de acontecimientos
y transformaciones de gran relevancia. El proceso de
integracion que perseguia la creacion de un mercado
Unico de servicios financieros ha afrontado humerosos
obstaculos y, aungque se han registrado importantes
avances, queda aun un largo camino por recorrer, prin-
cipalmente en los mercados minoristas. Con el objeto
de acelerar este proceso, en el afio 1999 se presento,
como una oportunidad para establecer un punto de infle-
Xién a raiz de la adopcidn del euro, la aprobacién del
Plan de Accién de los Servicios Financieros (Financial
Services Action Plan, FSAP) de la Comisién Europea. El
FSAP nacié con tres objetivos principales: 1) instaurar un
mercado Unico de los servicios financieros al por mayor;
2) hacer accesibles y seguros los mercados financieros
minoristas, y 3) reforzar las normas de control pruden-
cial. Asimismo, el cumplimiento de los objetivos perse-
guidos por el FSAP exigia agilizar los procedimientos
legislativos. Si bien aln es pronto para evaluar la efec-
tividad del FSAP, ia agenda reguladora se ha mantenido
activa, dado que aun no se han producido grandes avan-
ces en la integracién de los mercados minoristas 0 en
la consolidacion financiera transfronteriza. En esta linea,
el denominado Informe Lamfalussy, publicado el 15 de
febrero de 2001 y adoptado por el Consejo Europeo de
Estocolmo, presentaba un diagndstico sobre el merca-
do de valores, y sobre los problemas del sistema finan-
ciero en su conjunto, que achacaba gran parte de los
obstaculos a la excesiva complejidad del proceso de
regulacién. Con este informe se persiguio la adaptacion
de pautas de implementacién de regulacién mas agiles
y, sobre todo, dinamicas, flexibles y proactivas, en fun-
cién de las condiciones y necesidades del mercado en
cada momento.

En este sentido, el principal objetivo de la regulacién
aplicada en el ambito financiero y bancario, en los dlti-
mos afos, no ha sido otro que conseguir el desarrollo de
un mercado de servicios financieros integrado mediante
la eliminacion de las barreras existentes de tipo regula-
dor que impedian la competencia entre las diferentes ins-
tituciones de los estados miembros. Los cambios espe-
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rados deberian favorecer la creacién de un mercado mas
competitivo, con un nivel de integracion relativamente
elevado, en el que los consumidores de servicios finan-
cieros podrian encontrar una amplia gama de productos
financieros en condiciones homogéneas. En paralelo a
la integracion, se ha instado, en determinados ambitos,
al estimulo de la consolidacion financiera, sobre todo en
el ambito transfronterizo. El resultado esperado del pro-
ceso de consolidacién se encamina a lograr un aumen-
to del bienestar derivado de la existencia de entidades
financieras mas eficientes, y con mayores posibilidades
de aprovechar las economias de escala y alcance en un
entorno globalizado. Si bien es cierto que las ventajas
de conseguir una plena integracién son sustanciales,
existen obstaculos que retrasan el proceso. En cualquier
caso, no conviene olvidar que la heterogeneidad de las
caracteristicas de los mercados nacionales y locales no
puede siempre afrontarse desde una perspectiva uni-
formadora. La propia Comisién Europea reconoce la rele-
vancia de los mercados e intermediarios locales para
cubrir las necesidades de servicios financieros en las
mejores condiciones.

El Parlamento Europeo llega incluso a afirmar que la
diversidad de instituciones financieras garantiza la cober-
tura de las diferentes necesidades que tienen las cor-
poraciones, las PYME y los consumidores europeos. En
este contexto, muchas de las entidades financieras han
asumido la puesta en marcha de procesos de consoli-
dacién, con la finalidad de garantizar una escala 6pti-
ma de funcionamiento que les posibilite competir en un
entorno mas amplio y diversificar su actividad y su ries-
go. La tendencia a la consolidacion del sector bancario
de la UE ha aumentado en los dltimos afios, si bien las
fusiones y adquisiciones siguen en buena medida limi-
tadas al interior de las fronteras nacionales. La Comi-
sion Europea (CE) present6 el 26 de octubre de 2005
el llamado «Informe McCreevy», cuyo titulo original es
Cross-Border Consolidation in the EU Financial Sector,
documento de trabajo de la CE-SEC (2005) 1398. En este
informe se proponian algunas Iineas de debate y de posi-
ble trabajo futuro para avanzar en materia de integra-
cién financiera en Europa, y en él se trazan algunas pau-
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tas estratégicas de lo que ha venido a ser el Libro Blan-
co de los Servicios Financieros en Europa 2005-2010.
En este sentido, la consolidacién transfronteriza se pre-
senta como una posible via, si bien el propio Libro Blan-
co admite la necesidad de contemplar un conjunto mas
amplio de frentes para la integracion, centrados mas en
el producto y en el servicio, y respetando la existencia
y el papel diferencial de algunas instituciones de ambi-
to local y regional.

La Fundacién de las Cajas de Ahorros (FUNCAS) pre-
senta este nUmero de Perspectivas del Sistema Finan-
ciero con la finalidad de ofrecer al lector una recopila-
cién de articulos en los que especialistas y representantes
institucionales, desde distintos frentes, analizan la evo-
lucién y perspectivas de la integracion y la consolidacion
financiera en Europa, incluyendo tanto los aspectos eco-
némico-financieros, como la «agenda regulatoria» entre
2005 y 2010, y prestando especial atencion a aspectos
tales como la eficiencia y los beneficios sociales aso-
ciados a cambios en la actividad bancaria. Las diferen-
tes colaboraciones tratan de recoger la perspectiva
gubernamental, reguladora, supervisora, de la industria
y académica, de modo que se conjuguen visiones de
distinta procedencia para poder extraer conclusiones
comunes respecto al futuro y la evolucion de la integra-
cion y la consolidacién en el sector financiero europeo.

La tarea de disefio y coordinacién del nimero, que,
como en otras muchas ocasiones, ha corrido a cargo del
Gabinete de Andlisis Financiero que dirige Santiago
Carbé, se ha visto en esta ocasién muy enriquecida por
la colaboracion y multiples sugerencias de José M.?
Méndez Alvarez-Cedrén, secretario general de CECA,
€on quién FUNCAS contrae una clara deuda de gratitud.

Este numero 88 de Perspectivas del Sistema Finan-
ciero se abre con la colaboracion de David Vegara
(secretario de Estado de Economia y presidente del
Comité de Servicios Financieros de la Union Europea),
con una aportacion introductoria titulada «Integracion y
consolidacién financiera en Europa». Para el autor, la
creacion de un sistema financiero integrado ha sido uno
de los pilares del salto definitivo hacia la integracién eco-
némica europea iniciado a mediados de los ochenta.
Por otra parte, en estos Ultimos veinte afios las trans-
formaciones estructurales en los mercados financieros
han sido numerosas y profundas, caracterizadas por la
liberalizacion de los movimientos de capital y de los
pagos, el aumento de los flujos internacionales, la crea-
cién de grupos financieros globales, y la innovacion en
tecnologias y productos. El debate actual se ha centra-
do en la relacion entre la consolidacion transfronteriza
y la integracion financiera en la Unién Europea, debate
al que no han sido ajenas las entidades financieras espa-
flolas. En este sentido, para Vegara, los proximos cinco
anos seran un periodo de cambio en el sistema finan-
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ciero europeo, los efectos beneficiosos del Plan de
Accidn se dejaran notar y las entidades tendran que
adaptarse a un marco mas competitivo, aprendiendo a
aprovechar las oportunidades de un mercado integra-
do, sin perder de vista la competencia global.

La industria de servicios financieros ha estado some-
tida en los Ultimos afios a importantes cambios en el
ambito de la regulacion, la integracion y la consolida-
cion financiera en la Unién Europea. Fernando Valero
San Paulo (de la Subdireccién de Analisis del Tesoro) y
Gonzalo Garcia Andrés (subdirector de Analisis del
Tesoro) analizan estas transformaciones y la perspecti-
va de los préximos afios en su articulo titulado «La estra-
tegia europea de servicios financieros 2005-2010: prin-
cipales desafios e implicaciones para Espafia». Valero
y Garcia analizan con detalle, a lo largo de cinco apar-
tados, la problematica actual del sector y los retos para
los proximos afios. En este sentido, el primero de los
apartados se dedica al analisis del marco institucional
en el que se han insertado los sistemas financieros en
la Unién Europea y la situacién actual del proceso de
integracion. Se destaca el hecho de que la integracion
financiera en la Unidn Europea ha avanzado significati-
vamente en los Ultimos afios, aunque existen segmen-
tos, como el minorista, en los que es mas limitada. En
un segundo apartado, centrandose en el recientemen-
te publicado Libro Blanco, se observan las estrategias
claves de actuacion para los afios 2005-2010. Valero y
Garcia ponen de manifiesto que es un deseo comun
impulsar la politica financiera europea para lograr una
mayor integracién y mayores beneficios en términos de
bienestar. Asimismo, a la luz de las indicaciones del Libro
Blanco, se enfatiza en el deseo de mantener un lideraz-
go en el establecimiento de estandares a escala global,
promover la apertura de los mercados financieros e
impulsar la cooperacion con otras autoridades finan-
cieras y en los foros internacionales. En cualquier caso,
la estrategia Optima a seguir para lograr un eficiente mer-
cado de servicios financieros no carece de desafios. En
el tercer apartado, los autores coinciden en la existen-
cia de cuatro desafios para los proximos afios: 1) hacer
efectivos los beneficios econdmicos del FSAP, de forma
que se logre un sistema financiero mas eficiente —en
términos de costes, estabilidad y proteccion al inver-
sor—, de caracter competitivo y que contribuya a impul-
sar el crecimiento de la inversion, la renta y el empleo;
2) conseguir la convergencia en la supervision, la cual
esta condicionada a la capacidad de los mercados finan-
cieros europeos para competir en los mercados gioba-
les, y a su vez, a la influencia de la Unién Europea en el
proceso de definicidn de estandares internacionales;
3) impulsar la integracién y consolidacién de las infraes-
tructuras de pagos y de valores, y 4) encontrar una fér-
mula para avanzar en la integracién de los mercados
minoristas, limitada hasta ahora por la existencia de
barreras naturales, que hacen menos atractiva la pres-
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tacioén transfronteriza de servicios financieros, ademas
de elevar el coste de su provisién. Asimismo, sin menos-
preciar los avances conseguidos en los procesos de inte-
gracion de los mercados mayoristas, Valero y Garcia
ponen de manifiesto que el proceso de integracion que-
daria inconcluso si sus beneficios no ilegaran a los hoga-
res y las PYME. En lo que respecta a la regulacién y la
supervision, es aconsejable que el regulador espariol ase-
gure la transposicién precisa y a tiempo de las normas
comunitarias, asi como que vigile su aplicaciéon cohe-
rente. Por otra parte, el impulso derivado de la aplicacién
plena del FSAP y el alcance de los cambios normativos
en aspectos prudenciales, contables y de informacién
financiera abren grandes oportunidades para las entida-
des espafiolas. En todo caso, a juicio de los autores, el
sistema financiero espafiol ha alcanzado un tamafio rele-
vante para la economia y una respetabilidad en el exte-
rior a los que deberia corresponder una capacidad de
influencia mucho mayor que la que tiene en la actualidad.

La regulacién es un eje de importancia indudable en
el proceso de integracién, si bien debe ir acompanada
de una supervision prudencial de los procesos regula-
dos que, en cualquier caso, es también compleja y difi-
cil de implementar. En esta linea de analisis, Marta de
Castro (subdirectora general de Legislacion y Politica
Financiera del Tesoro) desarrolla los principales avan-
ces en materia de supervision en su articulo «Cambios
previstos en la regulacién sobre supervision». De Cas-
tro aborda con profundidad los avances mas recientes
en materia de regulacion en el ambito bancario. La auto-
ra sefiala que las principales estrategias en las que se
fundamenta el Libro Blanco estan basadas en dos gran-
des pilares: la profundizacién de la cooperacién y la con-
vergencia en materia de control en la Unién Europea,
mediante las cuales es posible la consecucién de una
supervision prudencial que sustente el objetivo de esta-
bilidad financiera. El tercer apartado, ampliando la pers-
pectiva regulatoria, analiza las novedades normativas
mas recientes en materia de conglomerados financie-
ros y adecuacion de capitales —incluidos en Basilea Il—,
lo que plasma el deseo por parte del regulador de con-
seguir la mejora y el reforzamiento de una supervision
mas cooperativa y convergente. En el cuarto apartado,
la consolidacion transfronteriza y los acuerdos de super-
visién son, a juicio de la autora, dos de las lineas claves
desarrolladas por la reciente regulacion. En este senti-
do, los principios mas importantes que, en opinién de
la Comisién Europea, deben presidir la revision norma-
tiva son: definir un claro y limitado conjunto de criterios

prudenciales que deben ser valorados como parte del

proceso supervisor; disefiar un procedimiento claro de
evaluacién de la adquisicion de participaciones signifi-
cativas que incluya participaciones de transparencia;
introducir un procedimiento de cooperacion entre super-
visores para evaluar adquisiciones en un contexto trans-
fronterizo, y por ultimo, permitir el derecho de acceso a
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los documentos por parte de la Comisién Europea, suje-
to a estrictos requisitos de confidencialidad. Los acuer-
dos de supervisién dentro de los préximos cinco afos
irdn en la linea de trabajo que presenté la Comisién
Europea al Banco Central Europeo, cuya agenda se cen-
tra en las siguientes areas: liquidez, gestién de crisis,
funcién de prestamista de Ultima instancia, sistemas de
garantia de depdsitos, y saneamiento y liquidacion. Para
De Castro, sélo en el caso de que se detectaran pro-
blemas graves e irresolubles con el marco actual podrian
empezarse a considerar cambios institucionales.

La revisién del Acuerdo de Basilea sobre requisitos de
capital ocupa un lugar destacado en la agenda de super-
visores y banqueros de todo el mundo. Con el objetivo
de evaluar el impacto de la introduccién de Basilea Il en
el proceso de consolidacion del sector bancario en la
Union Europea, Nicolas Jeanmart (Grupo Europeo de
Cajas de Ahorros, ESBG), en su articulo «Implicaciones
de Basilea Il para la integracién y la consolidacién ban-
caria en Europa», aborda tres aspectos del marco en el
que se desarrolla Basilea Il, analizando sus posible reper-
cusiones sobre el grado de integracidn y consolidacién
en el sector bancario de la Unién Europea (UE): 1) la coe-
xistencia de diferentes métodos de calculo del capital
regulador minimo; 2) la excesiva carga que impone el
nuevo marco, sobre todo a cierto tipo de entidades ban-
carias, entre ellas las de menor tamafio, y 3) los posibles
cambios en el marco para la supervisién de las entida-
des bancarias en la Unién Europea, discutidos en el con-
texto de la implementacién de Basilea Il. Jeanmart reco-
ge de forma exhaustiva en su contribucién, y a lo largo
de cinco apartados, diferentes aspectos de Basilea Il que
podrian tener repercusion sobre el proceso de integra-
cion y consolidacion del sector bancario de la UE. Des-
taca la aplicacion de diferentes metodologias, el proble-
ma de la complejidad excesiva y la arquitectura de la
supervision prudencial en la Unién Europea, ademas de
las cuestiones que, relacionadas con Basilea, se pueden
comprender mejor analizando la experiencia estadouni-
dense, ya que, en ocasiones, las cuestiones surgidas en
el contexto de Basilea |l han sido abordadas de manera
distinta a ambos lados del Atlantico. Del articulo se des-
prenden tres cuestiones de suma importancia para los
préximos afios. Por una parte, a corto plazo, parece claro
que la articulacidn del propio proceso captara gran parte
de la atencién de los supervisores, mientras que, a medio
y largo plazo, seran necesarios los esfuerzos de los regu-
ladores y supervisores europeos y nacionales para limi-
tar la carga resultante de la introduccién del nuevo marco
sobre requisitos de capital. En este sentido, es necesa-
rio recordar, a juicio del autor, que las entidades de cré-
dito pequefias pueden encontrar dificultades para cum-
plir con la nueva regulacion. Por Gltimo, en lo que
respecta al futuro del marco de la supervisién en la UE,
las instituciones europeas deberian seguir el camino
abierto por la Comisién Europea en su Libro Blanco, en
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el cual se sientan las bases para la politica de la UE en
materia de servicios financieros para los afios 2005-2010.

La actual infraestructura con que cuenta la Unién
Europea para la realizacion de las operaciones de com-
pensacion y liquidacion con valores permanece insufi-
cientemente armonizada, altamente fragmentada y es
ineficiente para procesar las operaciones transfronteri-
zas que se vienen desarrollando en los tltimos afios.
Ana Maria Calvache Martinez (Banco de Espana), en
su articulo titulado «Modelo para la integracién de las
centrales depositarias de valores en la Unién Europea:
“el modelo E-ASSET”», analiza dicha situacion, y pone
de manifiesto lo perjudicial que puede resultar todo ello
para Europa de cara a crear un mercado financiero
Unico. A juicio de la autora, la solucién al problema debe
venir por dos caminos: 1) eliminando las barreras iden-
tificadas en el informe Giovannini, y 2) avanzando en el
establecimiento paralelo de una regulacion armonizada
y de un modelo pan-europeo para la integracion de las
centrales depositarias de valores (CDV) en la UE. A pesar
de las distintas iniciativas acometidas en lo que se refie-
re a la determinacién del modelo, los avances reales
conseguidos han sido muy escasos, y han estado
enmarcados por el continuo desacuerdo del sector sobre
el modelo a seguir. En esta linea, Calvache propone al
modelo llamado F-ASSET (European Automatic Securi-
ties Settlement Express Transfer System) como el mode-
lo méas adecuado para lograr la definitiva integracion de
las CDV en la UE y del sector. Se trataria de una estruc-
tura «descentralizada», compuesta a partir de las mul-
tiples plataformas nacionales ya existentes. Estas ulti-
mas se conectarian entre ellas a través de enlaces con
una plataforma central pan-europea a la que se deno-
mina European Securities Settlement Platform (ESSP). A
lo largo del articulo se analizan con detalle las diferen-
tes ventajas que se derivan de adoptar un modelo como
el anteriormente mencionado, asi como las influencias
que puede tener para el sistema en su conjunto. Para la
autora, el modelo E-ASSET representaria un modelo ido-
neo para la Unién Europea desde el punto de vista tanto
de la eficiencia como de la estabilidad financiera, seria
respetuoso con la lineas reguladoras que pretende la
Comision y, ademas, seria plenamente compatible con
el papel que estan llamados a desempefar los bancos
centrales y con el disefio de la futura generacién de
TARGET (TARGET-2).

Si bien es cierto que, a partir de la década de los
noventa, la Unién Europea intensificd sus esfuerzos por
crear un mercado financiero Unico que abarque la banca,
los seguros y los mercados de valores, se puede obser-
var que el grado de integracién de los mercados no ha
sido el mismo en los distintos sectores. El ambito mino-
rista sigue fragmentado. En este sentido, la profesora
M.? Elisa Casanova Doménech (Universidad de Bar-
celona) y Joan Rosas Xicota (director de Desarrollo
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Internacional de La Caixa), en su articulo «El avance de
la integracién financiera en el campo de la banca mino-
rista en la Unién Europea», analizan los progresos logra-
dos y los retos que hay que afrontar para la implantacion
de un mercado Unico de servicios financieros al por
menor en la Unién Europea. Los autores repasan la evo-
lucién histérica de las politicas de integracion de la Union
Europea, desde el Tratado de Roma hasta la publicacion
del Libro Blanco de los Servicios Financieros. Por otro
lado, se ofrece evidencia, a partir de diferentes estudios,
de la existencia de una relacion positiva entre desarro-
llo financiero y crecimiento econdémico. En este sentido,
Casanova y Rosas sefialan que la cuantificacion de los
costes y los beneficios de la integracién financiera es
muy diffcil de precisar y que, por consiguiente, los resul-
tados alcanzados por los diferentes estudios deben ser
considerados como indicativos de los potenciales bene-
ficios de la integracién financiera europea. Los autores
abordan también el andlisis del proceso de integracién
desde diferentes perspectivas: los consumidores, [0s
proveedores de servicios y los propios productos finan-
cieros; asimismo sefialan que, desde la perspectiva de
la demanda, es légico pensar que los cambios en las
pautas de consumo hacia una compra menos persona-
lizada de servicios financieros, mediante el uso de cana-
les de distribucioén electrénicos, van a favorecer una
mayor integracién financiera minorista en los préximos
afios. Por el lado de la oferta, si una entidad financiera
decide desarrollar banca minorista en otro pais, aunque
sea dentro del marco comunitario, es preciso llevar a
cabo una complicada labor de adaptacién a las particu-
laridades de ese mercado extranjero tanto desde un
punto de vista legal, fiscal y regulador como desde una
Optica comercial y de practicas del mercado. Por dltimo,
la perspectiva de producto viene a confirmar que los mer-
cados financieros minoristas, aunque fragmentados en
cuanto a la comercializacién y la adquisicion de muiti-
ples e importantes productos y servicios financieros, pre-
sentan ciertos signos de integracion en materia de pre-
cios. Las principales cuestiones pendientes para avanzar
hacia una mayor integracién en el mercado europeo de
servicios financieros al por menor en los préximos afnos,
siguiendo las recomendaciones del Grupo de Expertos
de Banca creado por la Comision Europea en 2003, se
resumen en: 1) la mejora de la cooperacién europea en
materia de supervision del sistema financiero, espe-
cialmente en areas referidas a legislacion, acuerdos de
supervision y convergencia de las practicas de supervi-
sidn; 2) la competencia como fuerza motriz de la inte-
gracion, favoreciendo la presencia directa de interme-
diarios financieros en los estados miembros mediante la
creacion de sucursales vy filiales, o bien actuando como
competidores sin una implantacion directa (banca elec-
trénica, telefénica y por Internet), y 3) y seguir el enfo-
que de la «cadena de valor», dado que la integracion ver-
tical de las actividades que componen la cadena de valor
de los productos financieros (produccion, venta, gestion
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y administracién) constituye el origen de sinergias que
sirven de base para crear estrechos vinculos operativos
entre distintos mercados financieros de ambito local.

La diversidad de estructuras juridicas de las perso-
nas juridicas que existen en Europa es un dato empiri-
co, contrastable practicamente en todos los estados
miembros. En el caso de las entidades de crédito, el
propio derecho comunitario reconoce la existencia de
diferentes formas de propiedad presentes en los mer-
cados financieros y no financieros. La diversidad insti-
tucional, inherente al modelo bancario europeo, no se
ha recogido de manera sensible por la normativa emi-
tida por el regulador debido a que esto no ha significa-
do, a priori, un impedimento para la creacién de un mer-
cado Unico financiero. En este sentido, Santiago Carbé
Valverde (catedratico de la Universidad de Granada e
investigador de FUNCAS) y José Maria Méndez (secre-
tario general de CECA), en su articulo titulado «La rele-
vancia de la estructura de propiedad en el sector ban-
cario europeo», abordan las experiencias mayoritarias
de las entidades de dep0ésito europeas para demostrar
la conveniencia de promover la diversidad institucional
desde una perspectiva tanto juridica como econémica.
En esta linea, el trabajo aporta evidencia empirica que
pone de manifiesto como el pluralismo institucional exis-
tente en el entorno europeo viene determinado por las
configuraciones juridicas, los niveles de especializa-
cidn, la dimension y otros parametros, a partir de los
cuales se pueden observar algunos de los beneficios
de esta «biodiversidad institucional». La contribucion
de Carbo y Méndez se estructura en cuatro apartados.
En el primero de ellos se realiza una revisién de las prin-
cipales estructuras de propiedad gue predominan en
los sectores bancarios europeos, distinguiendo entre
estructuras de tipo cooperativo, por acciones, funda-
cionales y otros tipos de estructuras de propiedad, tra-
tando de refiejar su propia idiosincrasia y las ventajas
e inconvenientes que, desde la perspectiva juridica y
econdmica, plantean unos y otros modelos. Carbé y
Méndez destacan el hecho de que la categorizacion de
las entidades de crédito atendiendo Unicamente a su
naturaleza juridica es dificil de asumir. Puede hablarse,
eso si, de «modelos de propiedad», pero admitiendo
las singularidades del régimen juridico de cada estado
miembro. El segundo apartado presenta evidencia rela-
tiva a la politica europea de integracion, la estructura
institucional y los principales indicadores agregados
bancarios en la UE, y ello con objeto de analizar, de
forma genérica, si existen ventajas o no, desde el punto
de vista de la performance empresarial y desde una
perspectiva general, entre adoptar uno u otro tipo de
modelo. En este sentido, la existencia de varias estruc-
turas para la prestacion de servicios financieros gene-
ra una estructura de mercado multipolar que puede
situarse en la «vanguardia» comercial y tecnoldgica en
diferentes productos. Asimismo, la equiparacién de las
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cajas de ahorros con el resto del sector bancario, lejos
de haber reducido su presencia y su rentabilidad, pare-
ce haber impulsado la competitividad de estas entida-
des en el mercado, siendo hoy instituciones minoristas
especializadas con un peso especifico destacado en
numerosos paises.

Desde un punto de vista empirico, Carbé y Méndez
muestran que, a tenor de los datos referentes a la ren-
tabilidad, la eficiencia y el papel social de las distintas
formas de propiedad de las empresas bancarias en
Europa, y puesto que éstas parecen cumplir diferen-
tes misiones, carece de sentido afirmar que una forma
de propiedad sea superior a otra, ya que ello equival-
dria a decir que solamente existe una misién legitima
que pueda ser cumplida por las entidades que ofrecen
servicios bancarios. Los autores, empleando indices
de diversidad institucional y relacionandolos con dis-
tintos indicadores de eficiencia y rentabilidad, demues-
tran que aquellos paises (entre ellos Espafia) donde
predomina la diversidad institucional se encuentran en
posiciones destacadas en rentabilidad y eficiencia.
Ademas, promueven de forma mas decidida la inclu-
sién financiera. El articulo ofrece unas amplias con-
clusiones y lecciones estratégicas, con una revision
critica de los planteamientos generales en los que se
estd cimentando la integracion financiera y la impor-
tancia de conceder un mayor papel a la diversidad ins-
titucional, considerandola como un valor afiadido del
entorno competitivo europeo.

Las politicas de integracién llevadas a cabo por la
Unién Europea se han centrado principalmente en los
problemas derivados de la pluralidad de condiciones
financieras, enfocando sus esfuerzos en conceptos tales
como «homogeneidad» y «consolidacién». Sin embar-
go, la propia Comisién Europea reconoce, a partir de
diversos informes de seguimiento del Plan de Accién
de Servicios Financieros, que el mercado Unico de ser-
vicios financieros pasa por algo mas que homogenei-
dad o consolidacién transfronteriza, y que las realida-
des de los mercados locales suponen un elemento
esencial para el adecuado funcionamiento de los sis-
temas financieros; todo ello sin renunciar a una pro-
gresiva armonizacion de las condiciones de acceso y
precio en la Unién Europea. Con tal enfoque, el nime-
ro 88 de Perspectivas del Sistema Financiero se cierra
con la colaboracién de los investigadores Francisco
Rodriguez Fernandez (Universidad de Granada y
FUNCAS) y Blanca Luisa Delgado Marquez (Universi-
dad de Granada), quienes, en su articulo «El impacto de
la exclusién financiera en los paises europeos: algo mas
que integracion financiera», analizan algunos de los pro-
blemas sociales y financieros que plantea un escena-
rio de integracion financiera, centrando su atencién en
el problema de la exclusién. Asi, se estudia el fenéme-
no de la exclusion financiera en Europa, haciendo hin-
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capié en el contraste entre la homogeneizacién institu-
cional derivada de algunas politicas de integracién y la
diversidad de necesidades financieras en el ambito
social y geografico. La intensificacion de la competen-
cia, la radicalizacion de conceptos como «valor del
cliente» —entendido en muchas ocasiones mas como
«cliente adinerado» que como «valor de la clientela»—,
y la consiguiente segmentacion de los clientes y bus-
gueda de los mas acaudalados, han sido variables
especialmente determinantes para favorecer la exclu-
sién. Por otra parte, a juicio de los autores, la eviden-
cia acumulada pone de manifiesto que la desregulacién
en los sectores financieros mejora la inclusion finan-
ciera de algunos grupos sociales, dado que una mayor
cantidad de productos esta disponible para una base
mayor de clientes, aunque, al mismo tiempo, puede
complicarla para otros, fomentando, por ejemplo, una
mayor segmentacion entre los clientes. Mas adelante,
se ofrece al lector, desde una perspectiva mas practi-
ca, un diagnéstico general de la situacion del acceso a
los servicios financieros en la UE-25 y, en consonancia
con estudios recientes a escala internacional, se ana-
liza el desarrollo financiero de los paises de la UE-25.
Se pone de manifiesto que la existencia de importan-
tes divergencias en el grado de desarrollo financiero es
mas acusada entre el grupo de paises que conforma-
ban la UE-15 y los nuevos estados miembros, que el

esfuerzo del proceso de integracion resulta limitado si
se centra Unicamente en variables como el precio de
los servicios, quedando patentes las divergencias exis-
tentes en términos de acceso y nivel de servicios finan-
cieros y, por Ultimo, que el grupo de paises de la UE-15
presenta attos niveles de apalancamiento financiero, asf
como una mayor diversificacion de recursos para cubrir
la creciente demanda crediticia en un contexto, como
el actual, de elevado endeudamiento familiar.

El presente volumen se cierra con un apéndice en el
que se incluyen dos, ya citados, documentos de gran
relevancia para el proceso de integracion europea: el infor-
me Cross-Border Consolidation in the EU Financial Sec-
tory el Libro Blanco de los Servicios Financieros en Euro-
pa (2005-2010). Ambos documentos complementan las
colaboraciones cuyo contenido se ha comentado en esta
introduccion, constituyendo una obligada referencia para
aquellos lectores interesados en profundizar en el estu-
dio de los actuales procesos de integracién y consolida-
cion europea. Este nimero de Perspectivas del Sistema
Financiero trata de ofrecer al lector una visiébn amplia y
de conjunto de la integracién y de la consolidacion finan-
ciera en Europa, procesos que han sido discutidos y
debatidos en las dos Ultimas décadas y que, sin embar-
go, ahora mas que nunca, gozan de una intensidad, rele-
vancia e implicaciones que merecen nuestra atencion.
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Integracion y consolidacidon financiera
en Europa

David Vegara
Secretario de Estado de Economia

La creacion de un sistema financiero integrado ha sido
uno de los pilares del salto definitivo hacia la integracion
econdmica europea iniciado a mediados de los ochen-
ta. Esta atencién hacia las finanzas, que hasta entonces
habian desempefado un papel marginal en la dinamica
comunitaria, resultaba innovadora en un entorno en el
que muchos sistemas continentales seguian inspirados
por un rigido intervencionismo y en el que los mercados
anglosajones acababan de lanzar sus big bang. Desde
esta perspectiva, la idea de un area financiera integra-
da incluida en el proyecto del Mercado Unico, en la que
el capital fluyera libremente y los servicios se prestaran
sin trabas, fue precursora de la creciente importancia
del sistema financiero para la economia real.

En efecto, en estos veinte afios las transformaciones
estructurales en los mercados financieros han sido
numerosas y profundas: la liberalizacién de los movi-
mientos de capital y de los pagos, el aumento de los flu-
jos internacionales y la creacién de grupos financieros
globales, la innovacién en tecnologias y productos. Las
economias han disfrutado de la capacidad creativa de
este proceso a través de mayor eficiencia en la asigna-
cién de riesgos y del ahorro a la inversidn, pero también
de su cara menos positiva con ocasién de numerosas
crisis de alcance doméstico y global.

De forma paralela, se ha desarrollado una corriente
de investigacién econémica cuyo objeto es estudiar la
relacion del grado de desarrollo de los sistemas finan-
cieros con el crecimiento y la eficiencia. Aungue la exis-
tencia de causalidad entre finanzas y progreso econ6-
mico sigue siendo controvertida, se consolida la tesis
de que la profundizacion financiera tiene grandes ven-
tajas economicas, fundamentalmente a través del mayor
acceso de las empresas a la financiacién a largo plazo,
la reduccion de costes de transaccion y la mayor cali-
dad en la inversion (*).

()} LEVINE, Ross (2004), Finance and growth: theory and evidence.
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Queda confirmado, pues, que no se equivocaban
quienes impulsaron la integracion financiera en Euro-
pa como un mecanismo para reforzar los beneficios
econdmicos del Mercado Unico. Como tampoco se
equivocaron quienes impulsaron desde finales de los
sesenta la reforma del sistema financiero espafiol
mediante la introduccién progresiva de las libertades
fundamentales del mercado y la renovacion de la regu-
lacién y supervision.

El reconocimiento de la importancia del sistema finan-
ciero para el desempefio econdmico explica en parte el
extraordinario impulso que ha experimentado el proce-
so de integracion financiera europea en los Ultimos seis
afios. El ambicioso Plan de Accién de Servicios Finan-
cieros lanzado en 1999, aupado por el nacimiento del
euro y con la vista puesta en la necesidad de mejorar
el rendimiento de la economia europea, se ha cumpli-
do de acuerdo con lo previsto. Se ha renovado el marco
legislativo, mejorando la calidad de las normas y esta-
bleciendo normas comunes donde prevalecia la frag-
mentacién. No solo se han suprimido numerosas barre-
ras a la competencia, haciendo efectivos los pasaportes
comunitarios para emisores y entidades financieras, sino
que se han reforzado la transparencia, la proteccion al
inversor y la estabilidad financiera.

Mientras esto ocurria en la Unién Europea, los cam-
bios en los mercados financieros globales se han ace-
lerado. El grado de integracién financiera mundial ha
aumentado de forma considerable, como indica la pér-
dida de correlacion entre el ahorro vy la inversién domés-
ticos y el consiguiente aumento de los flujos financie-
ros netos entre paises. Los mercados emergentes se
han consolidado como una clase de activos con un per-
fit de rentabilidad-riesgo cada vez mas atractivo, reci-
biendo flujos de capital crecientes y, en muchos casos,
con instrumentos denominados en moneda nacional.
Los mercados de derivados de crédito se han consoli-
dado como un segmento esencial del sistema financie-



ro, donde el riesgo se negocia y se valora de forma ais-
lada, contribuyendo de manera destacada a una ges-
tion mas eficiente para las entidades financieras. Por
otra parte, la desintermediacién, la institucionalizacién
de la inversién y la necesidad de ahorro a largo plazo
para responder al envejecimiento de la poblacion han
propiciado un trasvase masivo de riesgos desde el sis-
tema financiero hacia los hogares, con implicaciones
positivas para la estabilidad financiera, pero que poten-
cialmente podrian ser negativas para la estabilidad
macroeconémica.

Otro rasgo esencial de la dinamica reciente de los
mercados financieros es la creciente concentracion de
la estructura de mercado y la creacion de grupos finan-
cieros con presencia global. Esta tendencia no es
nueva ni exclusiva del sector financiero, y obedece a
las oportunidades de aprovechamiento de economias
de escala. En EE.UU. ha sido particularmente intensa,
debido a la supresion en 1999 de las restricciones lega-
les a la combinacion de negocios en distintos secto-
res financieros.

En la Unién Europea, a pesar de los avances en la
supresion de barreras a la libre prestacién de servicios,
existia cierta insatisfaccion por las dificultades que
afrontaban las entidades para realizar operaciones de
consolidacién transfronterizas. En respuesta a esta
situacion, el ECOFIN pidi6 a la Comisidén Europea, en
septiembre de 2004, que analizara los obstaculos a
las operaciones transfronterizas en el sector financie-
ro. La Comision, tras realizar una consulta pablica, pre-
sentd su informe en forma de documento de trabajo al
ECOFIN de noviembre de 2005.

El Comisario de Mercado Interior remitié una carta a
los ministros resumiendo las principales conclusiones.
El diagnéstico apunta a Ia existencia de un problema
particular en el sector financiero, en el que sélo el 20 por
100 de las operaciones de consolidacién son trans-
fronterizas, frente a un 45 por 100 de media en otros
sectores. La principal razén de esta mayor inclinacion
a la concentracién interna es que las operaciones trans-
fronterizas no generan suficiente valor econémico, de-
bido a una serie de obstaculos. La Comisién proponia
a los ministros actuar en tres frentes: la actuacién de
los supervisores, los impedimentos a la reorganiza-
cién empresarial y la fragmentacion de los mercados
minoristas.

Mas alla del conjunto de iniciativas que la Comisién
planea presentar en el marco de la estrategia de servi-
cios financieros 2005-2010, su analisis ha dado lugar a
un debate de gran interés sobre la relacién entre la con-
solidacion transfronteriza y la integracion financiera en
la Unién Europea, al gue no han sido ajenas las entida-
des financieras espafiolas. Este nimero de Perspecti-
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vas del Sistema Financiero supone, por tanto, una con-
tribucién muy oportuna al debate abierto.

En mi opinidn, es preciso abordar la cuestion a par-
tir de unos principios que permitan definir de manera
precisa el problema y detectar los aspectos sobre los
que es aconsejable actuar.

De acuerdo con el diagnéstico de la Comision, el pro-
blema es que en el sector financiero existen obstaculos
gue estan dificultando el aprovechamiento por parte de
las empresas de las libertades de movimientos de capi-
tales y de establecimiento del Tratado. Los costes eco-
némicos de esta situacién pueden ser significativos,
pues se esta renunciando al aprovechamiento de una
parte de los beneficios de la integracién y los derivados
de las economias de escala y de alcance, asi como de
la diversificacién de riesgos. También es preocupante
que los grupos financieros europeos encuentren mas
dificultades que sus competidores globales para alcan-
zar un tamafio éptimo.

La accion a escala comunitaria deberia orientarse de
manera prioritaria hacia aquellos obstaculos que tienen
gue ver con las actuaciones de los poderes publicos
con fines proteccionistas y las insuficiencias en la inte-
gracién de los mercados de servicios financieros. En
cualquier caso, no deberia olvidarse que la consoli-
dacion no es un fin, sino un medio a disposicién de las
entidades en los términos de la legislacion del mer-
cado interior y del funcionamiento de la economia de
mercado.

En este sentido, resulta contraproducente la adop-
cion de un enfoque omnicomprensivo de los obstacu-
los a la consolidacién transfronteriza que mezcle obs-
taculos perniciosos con otros naturales, o cuya remocion
entrafiaria costes muy superiores a sus supuestos bene-
ficios. Por ejemplo, no parece adecuado hablar de obs-
taculo cuando el impedimento obedece a que una de
las empresas tiene una forma legal distinta de la socie-
dad, porque estamos hablando de entidades con obje-
tivos distintos. En este ambito es importante destacar,
como hacia el Comisario en la carta citada, que la diver-
sidad de formas legales es un elemento de riqueza del
sistema financiero europeo; lo esencial para la politica
financiera es que todas las entidades compitan en igual-
dad de condiciones, independientemente de su forma
legal.

En los préximos cinco afios, el sistema financiero
europeo seguird cambiando. Los efectos beneficiosos
del Plan de Accidn se dejaran notar y las entidades ten-
dran que adaptarse a un marco mas competitivo, apren-
diendo a aprovechar las oportunidades de un mercado
integrado sin perder de vista la competencia global. La
politica de servicios financieros pondré el énfasis en la
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consolidacion dinamica del marco actual, con iniciati-
vas menos numerosas y orientadas a problemas y seg-
mentos especificos.

Desde el Comité de Servicios Financieros, el cual
tengo el honor de presidir desde diciembre de 2005, tra-
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taré de mantener el impulso de estos Ultimos afios con
debates vivos que permitan al Consejo liderar la direc-
cién estratégica de la politica financiera, con el fin ulti-
mo de que el sistema financiero aumente su contribu-
cién al crecimiento econdmico y el bienestar de los
europeos.






La estrategia europea

de servicios financieros 2005-2010
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. EL PUNTO DE PARTIDA

1. Una renovacion profunda del marco institucional
de los servicios financieros en la UE

El planeta de las finanzas se caracteriza desde hace
décadas por su irrefrenable tendencia a [a innovacion
y al cambio. Los mercados financieros, en particular en
los paises anglosajones, suelen situarse en la van-
guardia de las transformaciones que afectan a la eco-
nomia. Tradicionalmente, es el sector privado el prota-
gonista de la rapida evolucién, mientras los reguladores
y supervisores se afanan, muchas veces sin éxito, por
adaptarse.

Por eso resulta tan insélito el proceso que ha expe-
rimentado el sistema financiero de la Unién Europea
(UE) desde 1999. Hasta los mas viejos actores del
mundo financiero (directivos, traders, contables, super-
visores, reguladores) se habran visto sorprendidos por
la magnitud y el alcance de los cambios de este perio-
do. Y en esta ocasidn la iniciativa del proceso la han
llevado las autoridades publicas, quedando para los
mercados el papel de participar en el disefio de las
reformas mediante la consulta y tratar de adaptarse a
sus consecuencias.

El proyecto lanzado en 1999 obedecia a dos objeti-
vos fundamentales. El primero era aprovechar plena-
mente los beneficios potenciales de la creacion del euro.
El segundo era mejorar el desempefio econémico de la
UE. En ambos casos, la forma de conseguirlos era hacer
realidad el Area Financiera Integrada concebida por pri-
mera vez en el Libro Blanco sobre el Mercado Interior
Unico de 1985. Un espacio en el que el capital pudiera
moverse entre los estados miembros sin trabas y en el
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que las entidades financieras pudieran prestar servicios
de forma directa o mediante el establecimiento de sucur-
sales. En el periodo 1989-1993 se sentaron las bases
de este proyecto, haciendo efectiva la libre circulacién
de capitales y aplicando al sector de entidades de cré-
dito y empresas de servicios de inversién el esquema
de armonizacion, reconocimiento mutuo y supervision
por el Estado de origen. No obstante, a finales de los
noventa se hicieron evidentes las insuficiencias de lo
avanzado hasta ese momento.

Asi surgi6 el Plan de Accion de Servicios Financieros
(PASF), un ambicioso programa de medidas, en gran
parte legislativas, articuladas en torno a tres objetivos
estratégicos: mercados mayoristas, mercados minoris-
tas y normas prudenciales. En marzo de 2000, el PASF
se convirtié en una pieza prioritaria dentro de la agen-
da de Lisboa, y el Consejo Europeo fijé 2005 como fecha
limite para su aplicacién. Aunque pocos hubieran apos-
tado por ello en ese momento, y en contraste con otros
grandes proyectos europeos, el PASF se ha cumplido
casi completamente y a tiempo —41 medidas aproba-
das de las 42 previstas (1).

En perspectiva, los logros mas trascendentes del PASF
son el establecimiento de una regulacién comuin y de
calidad para los mercados de valores y la renovacion de
la regulacién prudencial en el sector bancario.

La experiencia de EE.UU. durante los afios noventa y
la investigacion reciente resaltan los beneficios econo-
micos asociados a unos mercados de capitales liqui-
dos y profundos, en particular en un contexto de innova-
cién tecnolégica (2). La fragmentacion en los mercados
europeos, derivada de diferencias en la legislacién y en
las practicas de supervisién, unida al elevado peso de
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la financiacion intermediada en la Europa continental,
hacia muy dificil el aprovechamiento de estas ventajas.
Frente a esta situacion, el PASF ha conseguido suprimir
las barreras a la competencia en la prestacién de ser-
vicios y en la captacion de capital, armonizar las nor-
mas de conducta y establecer unos estandares comu-
nes de informacién financiera para las sociedades
cotizadas. La Ultima pieza de este esfuerzo es la Direc-
tiva de Mercados de Instrumentos Financieros, que
introduce competencia entre los mercados regulados,
los sistemas multilaterales de negociacion y las propias
empresas de servicios de inversion en la ejecucion de
ordenes.

En el ambito de la regulacién prudencial, la Directiva
de Adecuacion de Capital, que transpone a la legisla-
cion comunitaria el Nuevo Acuerdo de Capital de Basi-
lea (3), introduce un enfoque completamente nuevo. Sin
duda, esta reforma es producto del esfuerzo de coor-
dinacion internacional, en el que el Banco de Espafia
ha tenido un papel muy destacado.

Pero el proceso de negociacion y aplicaciéon en la UE
introduce factores especificos muy relevantes. En pti-
mer lugar, se aplicara a todas las entidades de crédito
y empresas de servicios de inversién, ampliando el
ambito del Acuerdo, que se limita a los bancos inter-
nacionalmente activos. En segundo lugar, la mayor dis-
crecionalidad que el nuevo marco reserva a los super-
visores ha aconsejado la introduccion de ciertos ajustes
en el funcionamiento de la supervision, que reforzaran
la cooperacion. Por Ultimo, los problemas politicos rela-
cionados con el impacto de la nueva regulacion (por
ejemplo sobre las PYME o sobre el capital riesgo) se han
solucionado durante la preparacion de la propuesta de
directiva, de manera que meses antes de su entrada en
vigor existe un claro consenso politico sobre la impor-
tancia de su efectiva aplicacion. En este Ultimo ambito,
el contraste con EE.UU. es ilustrativo y subraya el papel
de liderazgo que debe desempefiar la UE en la aplica-
cion de esta reforma durante los proximos afios.

A partir de 2002, el PASF se ha visto complementado
por dos factores adicionales que han profundizado el
alcance de los cambios en el marco institucional de los
servicios financieros en la UE. El primero es la reforma
de la arquitectura de regulacion y supervision derivada
de las recomendaciones del Informe Lamfalussy (2001),
aplicada primero en el sector de valores y posterior-
mente ampliada a los sectores de banca y seguros. El
segundo es la respuesta a los episodios de crisis en
grandes empresas ligados a la manipulacion de la infor-
macion financiera y a los conflictos de interés.

La filosofia de la reforma Lamfalussy se basaba en

agilizar el procedimiento de.produccién de normas finan-
cieras, mediante la utilizacién de un nivel reglamentario
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a través de la comitologia (4), y en reforzar la coopera-
cidn entre supervisores para conseguir la convergencia
en las practicas y la consistencia en la aplicacion de las
normas. En Gltima instancia, el objetivo era tratar de
hacer compatible el modelo de supervisores naciona-
les con el objetivo de crear un mercado de capitales
integrado. Es elocuente la advertencia con la que con-
cluia el Informe en el sentido de que si esta reforma no
funcionaba, la alternativa seria un supervisor Unico para
los mercados de valores.

Tras superar, en el primer semestre de 2002 (bajo Pre-
sidencia espafiola del Consejo de la UE), las fricciones
institucionales con el Parlamento Europeo suscitadas
por la apuesta por la comitologia (5), el modelo Lamfa-
lussy se puso en marcha con la creacién del Comité
Europeo de Valores y el Comité Europeo de Superviso-
res de Valores (més conocido como CESR, por sus siglas
en inglés). En gran medida, su aplicacién permitié avan-
zar de acuerdo con los exigentes plazos previstos en la
renovacion de la legislacion de valores. Asi, se aproba-
ron las directivas de Abuso de Mercado, Folletos, Trans-
parencia y Mercados de Instrumentos Financieros (estas
dos ultimas todavia estan desarrolldandose por comito-
logia), asi como el Reglamento de las Normas Interna-
cionales de Contabilidad.

Esta contribucién del modelo Lamfalussy a la conse-
cucion del objetivo de un mercado de capitales inte-
grado fue esencial para convencer a las instituciones
comunitarias para que se generalizara a los otros dos
sectores financieros. Fue el Consejo quien impulsé esta
iniciativa, que se materializé en 2003-2004 con la crea-
cién del Comité Europeo Bancario (EBC), el Comité
Europeo de Seguros y Fondos de Pensiones de Empleo
(EloPC), el Comité Europeo de Conglomerados Finan-
cieros (EFCC), el Comité Europeo de Supervisores Ban-
carios (CEBS) y el Comité Europeo de Supervisores de
Seguros y Fondos de Pensiones de Empleo (CEIOPS).
También en el marco de este proceso, el Consejo deci-
di6 crear en su seno el Comité de Servicios Financieros
(CSF), encargado de la reflexion estratégica, horizontal
y al margen del procedimiento legislativo sobre las cues-
tiones de poilitica financiera europea. Este Comité, que
desde diciembre de 2005 est4 presidido por el Secre-
tario de Estado de Economia espafol, surgié en res-
puesta a la importancia creciente de los temas de ser-
vicios financieros en la agenda de politica econémica y
financiera del ECOFIN.

Detras de la ensalada de siglas se encuentra un nuevo
marco institucional que ha permitido hacer un uso mas
racional de los recursos destinados a la elaboracion de
las normas financieras, separando de manera mas clara
las instancias técnicas de las politicas, y sobre todo ha
creado un mecanismo reforzado para la cooperacion
real de los supervisores.
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La reaccion de las autoridades europeas al seismo
que provocd la quiebra de Enron fue mas templada que
la de sus homodlogas americanas, pero se ha traducido
en un conjunto amplio de medidas. Algunas de ellas ya
formaban parte del PASF (como la Directiva de Abuso
de Mercado o el Reglamento sobre Normas Internacio-
nales de Contabilidad), aunque su aprobacion se faci-
lité sin duda por el clima de crisis de confianza en los
mercados de capitales. Otras se incluyeron en el Plan
de Accidn sobre derecho de sociedades y reforzamiento
del gobierno corporativo, aprobado en 2004, sobre la
base de las recomendaciones del Grupo de Expertos
de Alto Nivel sobre derecho de sociedades. En materia
de gobierno corporativo, el enfoque adoptado es el de
cumplir o explicar, que pretende utilizar al maximo la
disciplina de mercado y la transparencia, establecien-
do obligaciones imperativas de informacién pero redu-
ciendo la intervencién en la organizacién interna de las
sociedades.

Una parte sustancial de las normas blandas en este
ambito se han aprobado ya a través de las recomenda-
ciones de la Comisién sobre retribuciones y sobre con-
sejeros no ejecutivos. En otros ambitos donde los con-
flictos de interés han dado lugar a fallos de mercado,
como el de los analistas financieros o el de las agencias
de calificacién de riesgos, la Comisién ha decidido, tras
un andlisis de las opciones, no proponer regulacion.

2. El estado actual de la integracion

Al analizar el grado de integracion financiera, se trata
de determinar en qué medida se interrelacionan la ofer-
ta y demanda de fondos prestables en la UE. En otras
palabras, de como fluyen los capitales de las unidades
econdmicas con superavit hacia las unidades econé-
micas con déficit y como se asigna el riesgo de estas
operaciones econdémicas entre los agentes en el con-
junto de la Union. Mas formalmente, desde un punto de
vista tedrico, se ha definido la integracién financiera
como la existencia de un mercado perfectamente
integrado en el que se valida la Ley del Precio Unico
(haciendo abstraccion de las diferencias en los trata-
mientos fiscales) y donde la oferta y la demanda reac-
cionan inmediatamente a los diferenciales de precio
transfronterizos. Asimismo, y siguiendo al BCE (2003),
es posible definir la integracién financiera como una
situacion en la que no existen fricciones que sean moti-
vo de discriminacion entre los agentes econdmicos a la
hora de acceder al capital o realizar inversiones en los
mercados financieros, en particular en razén de su ubi-
cacion. La realizacién de la integracion financiera supo-
ne la eliminacion de obstaculos al aprovechamiento
Optimo de las externalidades de red y las economias de
escala y de alcance de las que pueden beneficiarse los
participantes en un mercado amplio, asi como el esta-
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blecimiento de reglas, practicas y normas comunes a
todos ellos y a los proveedores de servicios.

En cualquier caso, la teoria econémica subraya los
potenciales efectos positivos de la integracion finan-
ciera en términos de una mas eficiente asignacién de
recursos y riesgos, incluyendo la posibilidad de explo-
tar economias de escala y alcance, una mayor diver-
sidad de servicios financieros a disposicién de inver-
sores y demandantes de financiacién al impulsarse
posiblemente la innovacién financiera, y facilitar la
superacion de eventuales restricciones cuantitativas
de crédito, lo que permite la optimizacién intertempo-
ral de las decisiones de consumo y ahorro de los agen-
tes, si bien es posible también la aparicién de nuevos
canales de transmision de crisis financieras.

Desde una perspectiva empirica, en el caso europeo
varios estudios sobre el impacto de la integracién son
unanimes en subrayar los potenciales beneficios en tér-
minos de crecimiento y empleo (6), aunque no propor-
cionen una visién completa y global de la totalidad de
los efectos econémicos. Asimismo, otros estudios que
se han centrado en analizar los efectos sobre la eficien-
ciay la estabilidad financieras, entendidos como objeti-
vos intermedios para el logro del crecimiento econdémi-
co, corroboran que la integracion permite la explotacion
de economias de escala y de alcance, el desarrollo de
una mayor innovacion financiera y una mejor asignacion
de riesgos, aunque advierten de la posibilidad de que
también se facilite el contagio de crisis financieras.

A la hora de estudiar el grado de integracion del sis-
tema financiero europeo, debe tenerse en cuenta su
estructura, caracterizada por la preponderancia de la
intermediacion financiera a pesar del fuerte aumento en
los ultimos afos de fa desintermediacion financiera y, con
ella, del acceso directo de los demandantes de fondos
prestables a los inversores finales. Otra caracteristica
resefiable es la diferente estructura financiera de los esta-
dos miembros de la Unidn. Los tres principales instru-
mentos de acceso a la financiacién, los préstamos ban-
carios, la emisién de bonos y la emisién de acciones,
tienen pesos relativos muy diversos en los distintos pai-
ses europeos. Es en este contexto en el que debe estu-
diarse la integracién financiera, que progresa funda-
mentalmente por dos vias: mediante la realizacién directa
o indirecta de actividades financieras a escala transfron-
teriza (comercializacion de servicios financieros, directa
o indirectamente, en otros estados miembros), asi como
a través de la presencia en el mercado financiero de otro
estado miembro para ofrecer servicios financieros.

Teniendo lo anterior en cuenta, la integracién finan-
ciera en la UE ha avanzado significativamente en los Ulti-
mos aftos, aunque existen segmentos en os que es mas
limitada.



Entre los avances mas notables, cabe destacar los
mercados monetarios interbancarios. En efecto, el mer-
cado de depdsitos interbancarios esta plenamente inte-
grado en la zona euro desde la introduccion de la mone-
da unica, como refleja la plena convergencia de los tipos
de interés EONIA y EURIBOR (7) en los distintos estados
miembros que han adoptado el euro. Adicionalmente,
se ha observado un aumento de las transacciones trans-
fronterizas en este mercado, que representan mas del
30 por 100 del valor de las operaciones diarias. En cuan-
to al mercado interbancario de repos, su integracién
estd también muy avanzada, si bien no al mismo nivel
que el de los depdsitos interbancarios. La desviacién
tipica de los tipos de interés EUREPO de los estados
miembros de |la zona euro es ligeramente supetior al
caso de los tipos de interés EONIA o EURIBOR. Este hecho
se explica por la diferencia existente aln en el colate-
ral del repo, que conduce a una diferencia de un par de
puntos basicos en este tipo de operaciones en los dife-
rentes paises de la Unidn Monetaria.

También es destacable la integracion en los merca-
dos de valores. En lo que respecta a los mercados de
deuda publica, se observo, con la introduccion del euro
y la eliminacion del riesgo de cambio, la convergencia
de las rentabilidades en los paises de la zona euro y la
creciente tendencia a verse afectadas por factores
comunes, si bien factores locales como el grado de liqui-
dez, aspectos técnicos del mercado o el desarrollo de
derivados ligados a la deuda publica contindan jugan-
do un papel y justifican en parte el mantenimiento de
diferenciales de rentabilidad.

Los mercados de renta fija privada se han integrado
también en la UE. Los estudios al respecto muestran que
los factores nacionales explican sélo una pequefia pro-
porcién de la dispersion de los diferenciales observa-
dos de rentabilidad.

En los activos de renta variable, se comprueba que
sus rentabilidades se ven crecientemente influidas
por causas comunes. En efecto, se ha observado una
mayor sensibilidad a choques comunes de origen tanto
europeo como estadounidense en los Ultimos afos, si
bien recientemente parece haber aumentado la influen-
cia relativa de los factores europeos. Con todo, parece
existir margen para una mayor integracién.

Adicionalmente, en todos los mercados se constata
una mayor presencia de flujos de residentes en otros
estados miembros, reflejo de la reduccién del sesgo
doméstico en los inversores europeos.

En realidad, se comprueba una adaptacion de los
agentes europeos, inversores y demandantes de finan-
ciacién, intermediarios financieros y otras sociedades
hacia una toma de sus decisiones financieras acorde

con el marco de mayor integracion financiera. En efec-
1o, los intermediarios financieros estan adaptando su
gestién de activos y pasivos a una perspectiva europea
frente a una local, reorganizando sus estructuras en el
ambito europeo segun un enfoque funcional y no geo-
grafico.

También a este respecto se observa un incipiente
cambio estructural sobre la base de operaciones de
consolidacion transfronteriza, si bien la evidencia empi-
rica recogida por la Comision Europea sefiala que, hasta
la fecha, este tipo de operaciones han sido limitadas en
comparacién con otros sectores econdémicos o con las
realizadas en el ambito interno, son efectuadas princi-
palmente por grandes empresas, involucrando mas fre-
cuentemente agentes del mismo subsector financiero,
y son mas habituales en el sector de banca de inver-
sion que en los de banca general, seguros o conglo-
merados financieros. En términos geogréficos, la rees-
tructuracion del sector financiero europeo es intensa,
comparabie a la de Estados Unidos y superior a la del
resto del mundo. La consolidaciéon ha conducido a agru-
paciones regionales en el Benelux y en los paises escan-
dinavos, siendo también relevantes los flujos hacia los
nuevos estados miembros, pero no se han constatado
hasta la fecha otras tendencias de agrupacion en los
antiguos estados miembros (UE-15).

No obstante, en el proceso de integracién financie-
ra se mantienen retos en la medida en que el grado de
avance ha sido menor. En el ambito de las infraestruc-
turas de mercado, ha habido progresos significativos
como el sistema de pagos TARGET, pero es hecesario
continuar para lograr un sistema de pagos dnico en
euros, para lo que esta en marcha el proyecto SEPA
(Single Euro Payments Area). Asimismo, la progresion
en la infraestructura de negociacion y post-negocia-
cién (compensacion y liquidacién) de valores ha sido
también limitada, configurdndose como una de las
grandes barreras a la plena integracién de los merca-
dos de valores.

Otro de los ambitos mas retrasados es, sin duda, el
sector financiero minorista, definido a partir de sus usua-
rios como aquel sector dirigido a agentes (individuos,
hogares y PYME) que no tienen acceso directo a los mer-
cados de dinero y de capitales. En general, este seg-
mento se mantiene fragmentado nacionalmente, sin que
se esté dando un pleno aprovechamiento del potencial
de mejora del bienestar que ofrece el mercado interior.
La adquisicion transfronteriza de productos financieros
es baja, y esta asociada en gran parte a la migracion
interior en la Unién y al grado de sofisticacién financie-
ra del agente.

En relacién con algunos segmentos minoristas espe-
cificos, y sin animo exhaustivo, desde la perspectiva de
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los minoristas como inversores, el segmento de cuen-
tas y depésitos bancarios es el Unico en el que existe
un relativamente avanzado nivel de convergencia en
tipos de interés y en margenes, debido a politicas agre-
sivas de precios por bancos a través de internet y por
nuevos entrantes al mercado, mayor conocimiento de
precios por los consumidores y distribucion a través de
diversos canales alternativos. En fondos de inversién, y
en concreto los armonizados a través de la normativa
sobre UCITS (8), se han producido avances en la distri-
bucién transfronteriza a través de intermediarios domés-
ticos. Sin embargo, las comisiones no han variado y no
se han explotado plenamente las potenciales econo-
mias de escala. Ademas, el nimero de fondos extran-
jeros es aun relativamente pequefio en comparacién con
el nimero de fondos internos.

Desde la perspectiva como demandantes de fondos
prestables, en el segmento del crédito hipotecario para
vivienda se ha evidenciado una convergencia en tipos
de interés, pero las diferencias entre estados miembros
siguen siendo sustanciales, y los hogares no tienen
acceso a toda la gama de créditos hipotecarios. El mer-
cado hipotecario esta fragmentado nacionalmente, con
elevados grados de consolidacién.

En cuanto a pagos transfronterizos, la legislacién
comunitaria ha impulsado la reduccion de sus costes
de realizacién, convergiendo ademas las comisiones
entre estados miembros, pero, como ya se ha comen-
tado, no existe aln verdaderamente un sistema de
pagos Unico en la Unidn.

En definitiva, el grado de integracion financiera en la
UE es notable, si bien se mantienen importantes mar-
genes de mejora en los que debe perseverar la accién
tanto de las autoridades como de los agentes del sec-
tor privado para poder beneficiarse plenamente de las
ventajas que ofrece un mercado Unico. Ademas, debe
tenerse en cuenta la creciente importancia de un mer-
cado europeo integrado en el ambito internacional, den-
tro del proceso de globalizacion de los mercados finan-
cieros internacionales. A este respecto, la integracion
supone una mayor influencia y responsabilidad a esca-
la mundial a la hora de asegurar la eficiente asignacién
de recursos y de riesgos en los mercados financieros,
asi como la proteccidn de los inversores y la estabili-
dad del sistema financiero internacional.

Il. EL LIBRO BLANCO DE LA COMISION EUROPEA
Y LAS LINEAS BASICAS DE LA ESTRATEGIA
PARA 2005-2010

En este contexto, la politica financiera de la UE pro-
sigue sus esfuerzos para lograr una mayor integracion,
y con ella mayores beneficios en términos de bienestar.
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A este respecto, a comienzos de diciembre de 2005 la
Comision Europea hizo publico su Libro Blanco sobre
politica de servicios financieros en el periodo 2005-2010.
Como es sabido, la Comision Europea presenta las
lineas maestras de las iniciativas que pretende impulsar
en este plazo de tiempo, y que requeriran la patticipa-
cion del Consejo y del Parlamento Europeo a la hora de
elaborar propuestas de regulacion.

En el Libro Blanco, la Comision Europea ha especifi-
cado cuatro objetivos concretos para los préximos cinco
afios: consolidar dindmicamente lo logrado; eliminar las
restantes barreras econémicamente significativas a la
integracién financiera; poner en practica, hacer cumplir
y evaluar la legislacién existente, asi como aplicar un
enfoque de mejor regulacidn a las iniciativas futuras, y
mejorar la cooperacion y la convergencia de la supervi-
sién en la UE, asi como profundizar las relaciones con
otras plazas financieras globales y reforzar la influencia
europea a escala internacional.

Respecto a las medidas que la Comisién Europea
pretende impulsar, es posible resumirlas analizando
cuatro ambitos de actuacion.

Destaca, en primer lugar, el tratamiento de la regula-
cién financiera, en el que sobresale la propuesta de
adoptar un enfoque de mejor regulacion, basado en con-
sultas a los agentes y en la realizacién de evaluaciones
de impacto, evitar la adicién de regulaciones suple-
mentarias (9), y llevar a cabo evaluaciones ex post de
las medidas (10), eliminando o modificando aquellas
normas que no hayan resultado efectivas. Asimismo, se
propone un esfuerzo de simplificacion, codificacién y
clarificacion de la regulacién europea, incluyendo un
estudio de su consistencia sectorial e inter-sectorial.
También se enfatiza la participacion de los usuarios en
el proceso de regulaciéon, animando la Comisién los
esfuerzos en los terrenos de la educacion y de la infor-
macion a los consumidores, y se reforzara la coopera-
cién con otras areas de politica econémica, dada la
interrelacioén existente. La regulacion y la supervision
financiera europea seguiran basadas en el enfoque Lam-
falussy, extendido en 2005 del ambito de valores a banca
y seguros, previendo el Libro Blanco un mayor desa-
rrollo, con una mayor cooperacion intersectorial e inter-
nacional para lograr una convergencia global de estan-
dares donde se requiera.

Otra area sobresaliente en el Libro Blanco es la de
los retos de la supervisién. Sobre este punto, la Comi-
sion resalta que en los préximos cinco afios sera nece-
sario clarificar y optimizar las responsabilidades de los
supervisores de origen y destino conforme se acelere
la integracién, se explore la delegacion de tareas y de
responsabilidades, se mejore la eficiencia de la super-
vision, evitando la duplicidad de los requerimientos de
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informacién a las entidades supervisadas, y se desa-
rrolle una cooperacion mas consistente y actualizada,
credndose una verdadera cultura supervisora europea.
Estas medidas estan inspiradas en las recomendacio-
nes del informe sobre supervision financiera elaborado
por el Comité de Servicios Financieros, que el ECOFIN
ha aprobado en su reunién de mayo de 2006.

En tercer lugar, en cuanto a las iniciativas normati-
vas, las actuaciones previstas son limitadas y circuns-
critas a Ambitos donde se han identificado problemas
concretos.

En relacidon con las infraestructuras de mercado, la
Comisién prevé abordar la integracién de la compensa-
cion y liquidacién de valores (11), estando prevista una
decision sobre una eventual propuesta de directiva antes
del verano de 2006, tras su segunda Comunicacion, de
2004, y la realizacién de un andlisis de impacto. Tam-
bién sigue en marcha la iniciativa SEPA, con el objetivo
de la creacién de un sistema integrado de pagos (12)
para 2010.

En lo que respecta al sector minorista, son varias las
cuestiones que se pretende tratar. Sobre el mercado
hipotecario, tal vez el mas trascendente cuantitativa-
mente, se esta a la espera de la publicacién, a lo largo
de 2006, de un libro blanco especifico, después de que
un estudio (13) encargado por la propia Comision remar-
cara los beneficios de la integracion de este segmento,
en términos de ampliacién de productos disponibles y
de coste de los mismos, y de la publicacién en 2005 del
Libro Verde, en el que la Comision dejaba abiertas sus
opciones de actuacién, si bien parecen orientadas hacia
la cuestién de la financiacion del crédito hipotecario.
También en el ambito de las finanzas minoristas, el Libro
Blanco recuerda la propuesta modificada de Directiva
sobre crédito al consumo presentada en octubre de
2005. Como futuras iniciativas, que estarian sujetas al
enfoque de mejor regulacidn, el Libro Blanco menciona
los fondos de inversién y los segmentos de cuentas ban-
carias y de intermediarios de crédito. Sobre fondos de
inversion, esta prevista la publicacion de un libro blan-
co en la segunda mitad de 2006, mientras se trabaja en
una aplicacion consistente de la normativa sobre UCITS.

Respecto del sector asegurador, la principal linea de
actuacioén (14) es el avance en el Proyecto de Solven-
cia ll, que supone una revision de la regulacién en el
sentido de introducir célculos en los requisitos de capi-
tal de estas entidades alineados con los riesgos asumi-
dos, una mayor armonizacién de las provisiones técnicas
y una mayor convergencia de las practicas de supervi-
sién, lo que supone aplicar el enfoque de Basilea Il

Finalmente, el Libro Blanco también hace mencion a
la consolidacién transfronteriza. Recuerda que la Comi-
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sidn, junto con los comités de supervisores, esta actual-
mente revisando la normativa bancaria y aseguradora
relativa a la supervisién de las participaciones signifi-
cativas en entidades de estos sectores (15), con obje-
to de lograr una mayor transparencia y objetividad en
la actuacién de los supervisores para evitar que esta
labor se convierta en una barrera injustificada a la con-
solidacion transfronteriza. Asimismo, se hace eco del
estudio presentado por la Comision en octubre de 2005,
que dio soporte a la carta remitida por el Comisario de
Mercado Interior a los ministros, en la que, frente a la
insuficiente consolidacion transfronteriza en el sector
financiero, se proponian tres lineas de actuacién: sobre
la labor de los supervisores, sobre los impedimentos a
la reorganizacion empresarial y sobre la fragmentacion
de los mercados minoristas. El Libro Blanco anuncia
acciones en 2006, sin precisarlas.

Finalmente, se descarta nueva legislacion en las areas
de agencias de calificacion, analistas financieros, medi-
das de desarrollo para la Directiva de OPA (16), y en los
requisitos de capital para mercados regulados. Asimis-
mo, se recoge el escepticismo de la mayoria de agen-
tes consultados sobre el uso de los denominados Regi-
menes 26 {17) en el area de los servicios financieros.

Por ultimo, el Libro Blanco enfatiza el deseo de impul-
sar la vertiente exterior de la politica financiera europea
en el sentido de tener un papel de liderazgo en el esta-
blecimiento de estandares a escala global, de promo-
ver la apertura de los mercados financieros e impulsar
la cooperacion con otras autoridades financieras (18) y
en los foros financieros internacionales.

ll. UNA VALORACION DE LA ESTRATEGIA:
LOS PRINCIPALES DESAFIOS

El proceso de elaboracion de la nueva estrategia de
servicios financieros ha sido largo (se inicié en 2003),
y se ha beneficiado de una extensa consulta con la
industria y otras partes interesadas, asi como de las
opiniones preliminares del Consejo y del Parlamento
europeos. No obstante, se ha echado en falta un deba-
te abierto sobre los verdaderos desafios para el futuro,
quiza porque el énfasis se ha puesto en los pocos
aspectos en los que parece existir un consenso amplio.
El resultado es una cierta incertidumbre respecto a qué
tipo de proyectos son prioritarios y, sobre todo, respecto
a qué tipo de instrumentos propondra utilizar la Comi-
sién para realizarlos. A continuacién repasamos los que,
en nuestra opinién, son los principales desafios para el
mercado europeo de servicios financieros, de acuerdo
con el diagnéstico realizado anteriormente.

1) Hacer efectivos los beneficios econdmicos del
PASF. La dinamica de la accién de la UE tiende a hacer
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gue los proyectos acabados dejen paso rapidamente a
nuevos programas y objetivos. Sin duda, esta pulsién
reformadora tiene efectos muy beneficiosos, y explica
en parte por qué el marco institucional del sistema finan-
ciero se ha renovado por propia iniciativa, sin tener que
responder a una crisis como suele suceder en otros pai-
ses. Pero también tiene la contraindicacion de que difi-
culta valorar lo ya conseguido y explotar al maximo los
esfuerzos empleados. Por eso tiene gran sensatez la
idea de la consolidacién dinamica, que fija como prio-
ridad la obtencién de los maximos beneficios econdmi-
cos del PASF. No se trata de una pausa regulatoria obli-
gada tras un exceso de regulacion, como una parte de
la industria ha querido transmitir; responde simplemen-
te a la necesidad de centrar la atencion en las medidas
necesarias para conseguir que las normas comunitarias
se transpongan a tiempo y de forma adecuada y se apli-
quen de manera consistente, para que puedan activar-
se los efectos econdmicos perseguidos. Se consegui-
ra asi suprimir numerosas barreras de entrada y reducir
sustancialmente costes de transaccién ligados a las dife-
rencias en las normas o en las practicas de supervision.

El resultado sera una mayor competencia, menores
costes de intermediacién, menor coste de uso del capi-
tal y mejor acceso de las empresas y de los hogares a
fa financiacion. Los requerimientos de capital serdn més
sensibles al riesgo, lo que ayudara a mejorar los siste-
mas internos de control y a hacer mas eficiente la asig-
nacion de riesgos. En definitiva, un sistema financiero
mas eficiente (incluyendo en esta nocién de eficiencia
no solo los costes, sino también la estabilidad y la pro-
teccioén al inversor) que contribuya a impulsar el creci-
miento de la inversion, la renta y el empleo.

2) Conseguir la convergencia en la supervision. Es
posible que la primera pregunta gue haria un observa-
dor externo sobre la estrategia para los préximos afios
fuera: ¢ Es posible construir un mercado integrado con
mas de 50 autoridades supervisoras? El modelo de dis-
tribucién de competencias introducido en las directivas
bancarias a finales de los ochenta, aplicado posterior-
mente con escasas modificaciones al resto de secto-
res, tomd como referencia logica la entidad legal indivi-
dual. La competencia de supervision a escala individual
corresponde a la autoridad del Estado de origen {en el
que se ha autorizado dicha entidad) y se extiende a la
actividad desarrollada mediante el establecimiento de
sucursales en otros estados miembros (con la excep-
cién de la liquidez). A esta primera capa de supervision
se afiade después la supervision en base consolidada
de los grupos de entidades financieras, que se atribu-
ye con caracter general al supervisor de la matriz.

Este modelo, que responde a una légica prudencial
y legal sélida, afronta problemas en su funcionamiento
como consecuencia del aumento en la integracién y el
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desarrollo de grupos financieros transfronterizos orga-
nizados en su mayoria en torno a filiales (19). Por una
parte, las divergencias en las practicas de supervision
elevan los costes de cumplimiento y constituyen una
barrera a la entrada dentro del mercado interior. Por otra
parte, la existencia de diversas autoridades competen-
tes para el mismo grupo puede dificultar la resoluciéon
de eventuales crisis financieras, dado que no existe
incentivo a internalizar los efectos externos de las pro-
pias decisiones.

El enfoque adoptado en la estrategia es evolutivo y
pragmatico, basandose en el impulso a la cooperacion
de los comités de supervisores y las actuaciones limi-
tadas en ambitos donde la armonizacién es insuficiente.
El informe sobre supervision financiera del Comité de
Servicios Financieros, al que se ha aludido anterior-
mente y en cuya redaccién ha participado activamen-
te Espania, pretende dar contenido a este enfoque, pro-
poniendo recomendaciones concretas para alcanzar
la convergencia y avanzar hacia una cultura supervi-
sora comun.

La presidén de los grandes grupos financieros con
vocacion paneuropea para racionalizar el sistema de
supervision, a la que varios estados miembros son sen-
sibles, es intensa y tendera previsiblemente a aumentar
(20). También la capacidad de los mercados financieros
europeos para competir en los mercados globales y la
influencia de la UE en el proceso de definicion de estan-
dares internacionales dependen en parte del éxito en la
convergencia. Por eso es un desafio fundamental del
que depende la credibilidad del proyecto.

3) Impulsar la integracién y consolidacion de las
infraestructuras de pagos y de valores. A pesar de los
planes de ta Comisidn y de algunas de sus expeditivas
iniciativas pasadas, las infraestructuras para realizar las
transacciones con medios de pago y con valores han
quedado rezagadas de los avances hacia la integracion.
Y esta situacion sorprende, puesto que estas cafierias
del sistema financiero son extremadamente importan-
tes para los objetivos de interés publico de la politica
financiera. La ineficiencia productiva en los servicios
transfronterizos genera elevados costes de transaccion
que merman los beneficios de la integracion financiera.
Conseguir ademas la eficiencia asignativa que permita
que las rebajas eventuales de costes se trasladen a los
precios finales es complicado en una industria de red
con elevados costes fijos y caracteristicas cercanas al
monopolio natural en algunos servicios. Por Ultimo, cual-
quier sistema integrado debe mantener la seguridad
frente al riesgo sistémico inherente a estas actividades
y la proteccién a los usuarios e inversores.

Se trata, en cualquier caso, de ambitos donde se en-
tremezclan una gran complejidad técnica con intereses
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econdmicos sustanciales y aspectos politicos de gran
calado. Ademas, existe una dificultad afiadida para que
los sistemas nacionales, que normalmente son eficien-
tes y seguros, pasen a formar parte de un sistema inter-
conectado: las infraestructuras. No es nada sencillo hacer
compatibles los procedimientos, las practicas y los sis-
temas informaticos.

En estas condiciones, es fundamental que las insti-
tuciones plblicas comunitarias tomen la iniciativa para
galvanizar los proyectos ya existentes en el sector pri-
vado e impulsar una integracién que, en cualquier caso,
llevara su tiempo. Las actuaciones publicas deben ir
encaminadas a reducir los costes de las operaciones
transfronterizas y a hacer efectiva la competencia, garan-
tizando los objetivos de eficiencia, estabilidad y pro-
teccion a usuarios e inversores; en ningln caso deben
interferir con las decisiones privadas sobre la estructu-
ra del mercado o de los negocios.

4) Encontrar una formula para avanzar en la integra-
cion de los mercados minoristas. El retraso relativo en
el grado de integracion de la mayor parte de los mer-
cados minoristas y su persistente fragmentacion, a los
que se ha aludido anteriormente, son fenémenos que
no deberian sorprender. La venta de créditos hipoteca-
rios y al consumo, de seguros de vida y de productos
de ahorro a largo plazo, entre otros, constituye un tipo
de actividad en la que es muy importante la confianza
y el contacto fisico con el cliente. El entorno institucio-
nal, e incluso sociolégico, también influye de manera
decisiva en la prestacién de servicios financieros mino-
ristas: el nivel de la cultura financiera, los tipos de pro-
ductos tradicionales, el tratamiento fiscal...

Existen por tanto barreras naturales que limitan la inte-
gracién de los mercados minoristas europeos, hacien-
do menos atractiva la prestacién transfronteriza de ser-
vicios y elevando los costes de proveer dichos servicios
en distintos estados miembros. Ahora bien, el recono-
cimiento pragmatico de estas barreras no deberia con-
ducir a la aceptacioén resignada del statu quo.

Como sefialan diversos estudios (21), los beneficios
econdémicos de una mayor integraciéon de los mercados
minoristas serian muy significativos. Sin menospreciar
la significacion econémica de lo conseguido en el ambi-
to mayorista, lo cierto es que el proyecto de integracién
del sistema financiero europeo quedaria seriamente
inconcluso si sus beneficios no llegaran a los hogares y
a las PYME.

No se trata de desmantelar las barreras naturales, o
incluso algunas de las institucionales, que estan enrai-
zadas en los estados miembros, sino de actuar en el
ambito de la regulacién financiera para facilitar la com-
petencia y suprimir barreras injustificadas e innecesa-
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rias. La tarea no es facil. El modelo del mercado interior
de servicios financieros reservd a los estados miembros
de acogida (donde se presta el servicio) la facultad de
establecer las normas de conducta y de proteccién a
fos clientes e inversores. En el ambito de los servicios
de inversion, la Directiva de mercados de instrumentos
financieros ha conseguido un gran avance mediante la
armonizacién de las normas de conducta. Pero, para
los productos minoristas de banca y seguros, ni la armo-
nizacién completa de estas normas ni la aplicacién direc-
ta del reconocimiento mutuo sin armonizacién parecen
opciones politicamente factibles.

La via mas prometedora es la de combinar la armo-
nizaciéon de aspectos esenciales con la aplicacion del
reconocimiento mutuo en aspectos no esenciales, como
ha reconocido la European Financial Roundtable (2006),
gue agrupa a varios de los principales grupos financie-
ros europeos; aunque existen otras, como la de explo-
rar el Régimen 26, que ya se ha utilizado en el sector
de la inversién colectiva. Desde la Presidencia del Comi-
té de Servicios Financieros, Espafa tratara de impulsar
el debate sobre la férmula adecuada para avanzar,
particularmente en ambitos de gran trascendencia eco-
noémica como el mercado hipotecario o los productos
de ahorro a largo plazo. No sera facil, porque existen
muchas resistencias al cambio, en particular por parte
de algunas entidades que temen perder su posicién
competitiva actual, asi como por estados miembros que
siguen pensando que sus modelos de regulacién son
excelentes y no estan dispuestos a sustituirlos por una
regulacion mas imperfecta, pero comun.

La integracion de los mercados hipotecarios revis-
te particular importancia, tanto por su peso cuantitati-
vo (22), como por sus implicaciones macroeconémi-
cas y sobre el bienestar de los hogares. Como se
sefald anteriormente, las diferencias en la legislacién
registral y civil, asi como en los regimenes de protec-
cién a los prestatarios, han impedido la convergencia
efectiva en los precios, de manera que los mercados
nacionales estan conectados, pero presentan grandes
diferencias en sus niveles de competencia y en las
caracteristicas de la deuda hipotecaria.

El estudio de London Economics encargado por la
Comisién Europea, ya citado, estima en un 0,89 por 100
del PIB comunitario los beneficios netos en términos de
valor actual que se derivarian de una integracion basa-
da en la supresidn a las barreras que permitiera que
todos los productos estuvieran disponibles en toda la UE
al mismo precio. Los beneficios se derivarian funda-
mentalmente del aumento del consumo asociado a una
mayor inversion en vivienda y una mayor capacidad para
asignar eficientemente los riesgos vy alisar el perfil de con-
sumo de los hogares. No se incluyen pues los beneficios
asociados a una mayor simetria en el mecanismo de
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transmisién monetaria, que la OCDE viene recomendan-
do de forma reiterada a la zona euro como una medida
prioritaria para mejorar la politica monetaria Unica (23).

Las dificultades para avanzar en la integracion de los
mercados hipotecarios son grandes; pero los hacedo-
res de la politica financiera comunitaria estarian faltan-
do a sus responsabilidades y al principio de la mejor
regulacién si no se esforzaran para encontrar la férmu-
la de conseguirlo. Como seiala el estudio citado, el
coste de no actuar seria de 94.600 millones de euros
(el equivalente al 0,89 por 100 del PIB).

IV. IMPLICACIONES PARA ESPANA

1. La industria: aprovechar las oportunidades
y conjurar las amenazas

La industria financiera espafiola afronta esta nueva
fase del proceso de integracién y consolidacién finan-
ciera en la UE desde una posiciéon muy soélida.

Las entidades de crédito mantienen ratios de renta-
bilidad y eficiencia que se sitGan en la parte alta de la
media europea, mientras las ratios de solvencia son
todavia confortables, a pesar de la tendencia descen-
dente de los Ultimos afios. El fuerte crecimiento de la
demanda de servicios financieros en Espafia y la con-
tencion de los gastos de explotacion han conseguido
compensar el deterioro del margen de intermediacién.
Esta buena salud del sector es compatible con una gran
diversidad de modelos de negocio: el de los dos gran-
des bancos, el de las cajas de diversos tamafos o el de
los bancos medianos.

La integracion de los mercados de valores y de los
sistemas de registro, compensacion y liquidacién espa-
fioles en Bolsas y Mercados Espafioles (BME) ha coinci-
dido con una fase de expansion de la negociacion y de
las emisiones, particularmente de valores de renta fija
privada ligados a préstamos hipotecarios. La sostenida
reduccion de la deuda publica respecto al PIB y la menor
apelacion al ahorro del Estado han contribuido a des-
pejar el camino para el desarrollo de los mercados de
capitales privados. El patrimonio de las instituciones de
inversién colectiva ha vuelto a crecer con fuerza desde
2003 (a tasas superiores al 10 por 100, segln los datos
de Inverco), con una diversificacion geografica crecien-
te de las carteras de los inversores espafioles y un mayor
peso de los activos de mayor rendimiento y riesgo.

Por su parte, la industria aseguradora se ha benefi-
ciado del aumento de la demanda y de su menor expo-
sicidn al riesgo de mercado en acciones, lo que le ha
permitido sortear las dificultades que han experimenta-
do otros paises europeos. Al mismo tiempo, los fondos
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de pensiones han experimentado también un notable
desarrollo, a pesar de encontrarse aln lejos de los pai-
ses mas avanzados de la Unidon Europea.

No hay duda de que la razonable excelencia del sis-
tema financiero espafol es producto de la capacidad
de las entidades para adaptarse a los nuevos retos y de
un marco de regulacién y supervision que ha consegui-
do hacer compatibles la competencia en igualdad de
condiciones con la estabilidad financiera y la proteccién
al inversor. La integracion en el mercado europeo ha
sido un acicate tanto para la industria como para la regu-
lacién, que ha mantenido la presion para la adaptacion
y la mejora.

Este punto de partida halagliefio no debe, sin embar-
go, ocultar los profundos cambios que van a afectar al
entorno en el que la industria espafiola se desenvuelve
en los proximos afos y los desafios asociados.

En primer lugar, debe asimilarse que las condicio-
nes macro-financieras favorables en las que se ha
desenvuelto el sistema financiero espariol desde 1994
podrian variar en el futuro. Las histéricamente largas
fases expansivas de los actuales ciclos real y de cré-
dito tienen fundamentos econémicos e institucionales
soélidos, y las perspectivas para su prolongacion son
favorables. El descenso permanente en los tipos de
interés reales, la evolucién demografica y la creacidn
de empleo han estimulado la demanda de inversién en
vivienda, que se ha financiado mayoritariamente con
préstamos hipotecarios a tipo de interés variable, una
parte de los cuales se ha titulizado. La fuerte deman-
da de servicios financieros, unida a la mejora en la
situacion patrimonial de hogares y empresas no finan-
cieras, ha configurado un cuadro inmejorable para el
negocio financiero en Espafia.

Pero no hay que olvidar que la entrada en el euro
supone una transformacidn estructural del régimen
monetario y financiero, que ha amplificado y sostenido
la fase expansiva del ciclo, pero que probablemente ha
modificado también su fisonomia en una direccién difi-
cil de prever en el momento actual. Es decir, que es fun-
damental que las entidades eviten caer en ese sesgo
del comportamiento humano, bien documentado por la
teoria financiera conductista o behavioural finance (24),
que consiste en formar expectativas frente al futuro
extrapolando la experiencia reciente. Seria deseable que
se prepararan para la eventualidad de un escenario
macro-financiero menos boyante, acumulando una
reserva de recursos propios suficientes y tratando de
diversificar por productos y areas geograficas sus fuen-
tes de generacion de beneficios.

Es muy probable que una mayor integracién de los
mercados hipotecarios europeos facilitase al sistema
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bancario espafiol la adaptacion a una eventual inflexién
en el ciclo. No parece que en las entidades de crédito
espafiolas y sus asociaciones exista un gran entusias-
mo por el proyecto de integracién en este sector, quiza
porgue se percibe, no sin fundamento, que tendrian que
introducir cambios en un mercado que se percibe gene-
ralmente como muy competitivo y bastante eficiente.
Pero seria deseable adoptar una perspectiva de medio
plazo para evaluar este proyecto, que permitiera incor-
porar los beneficios. La integracion podria contribuir a
la ampliacién de la oferta de productos, en linea con la
reforma del mercado hipotecario que prepara el Gobier-
no (25). Pero, sobre todo, facilitaria la transmisién del
riesgo de crédito asociado a la cartera hipotecaria en
un mercado mas liquido y profundo de valores hipote-
carios (ya sean valores garantizados como las cédulas
o bonos de titulizacién), ampliando la capacidad de
adaptacion de las entidades espafiolas a nuevas con-
diciones econémicas y financieras.

En segundo lugar, el impulso a la competencia que
va a suponer la aplicacion plena del PASF y el alcance
de los cambios normativos en aspectos prudenciales,
contables y de informacién financiera abre grandes opor-
tunidades para las entidades espafiolas, pero genera
también amenazas.

En el ambito de las entidades de crédito, resultara
fundamental la capacidad de asimilar la nueva norma-
tiva prudencial y contable para mejorar la gestién del
negocio sin que se disparen los costes.

Desde la perspectiva de las oportunidades, la inte-
gracién ofrece también la posibilidad de penetracion
en otros mercados de la UE, utilizando la ventaja com-
parativa que supone contar con un modelo eficiente de
banca minorista. El modelo de gestion de las entida-
des espafiolas puede aportar ganancias de eficiencia
importantes en sistemas donde la menor competencia
ha lastrado el desarrollo financiero. La entrada en otros
mercados europeos, ya sea a través de fusiones o
adquisiciones o mediante crecimiento organico, resul-
ta interesante también desde |a perspectiva de la diver-
sificacion geografica del riesgo. Los dos grandes ban-
cos ya han dado muestras contundentes de que
conceden gran importancia estratégica a la expansion
en la UE. Pero las cajas también tienen oportunidades,
y las probadas fortalezas de su modelo de gestién les
permiten afrontar la competencia con plena confianza.

Es posible que el mayor esfuerzo de adaptacion a las
nuevas condiciones deba realizarse en el ambito de los
mercados de valores y los servicios de inversion, en el
que las entidades de crédito espafiolas desempefian
también un papel esencial. En efecto, la propia natura-
leza de esta actividad tiende a favorecer la concentra-
cién, tanto en los intermediarios como en los sistemas
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de ejecucion de érdenes, puesto que las economias de
escala y alcance son determinantes. Cuantas mas ope-
raciones se intermedian, negocian, compensan y liqui-
dan, menores son los costes, y mayores la liquidez y la
profundidad de los mercados.

Como se ha sefalado anteriormente, el PASF ha su-
primido las barreras a la competencia en la emision, la
prestacion de servicios de inversién y la ejecucion de
6rdenes. Quiza quepa destacar la competencia entre
distintos sistemas de ejecucion de 6rdenes (mercados
regulados, sistemas multilaterales de negociacién y
empresas de servicios de inversion internalizadoras)
como la innovacién en la regulacion con mayor impac-
to sobre el mercado espanol. La competencia en el
segmento mayorista de la intermediacion va a aumen-
tar de manera drastica, y las entidades espafiolas ten-
dran que renovar sus sistemas de tratamiento de orde-
nes para poder hacer frente a los grandes bancos de
inversion, que llevan afos internalizando la ejecucion
de ordenes.

Uno de los desafios que no por evidente es menos
importante concierne al encaje de BME dentro del pai-
saje de los mercados regulados europeos. Aunque no
han cesado los movimientos y las especulaciones desde
la creacion de Euronext y la fusion fallida entre Deutsche
Borse y London Stock Exchange en 2000, parece que
la consolidacion esta entrando en una fase decisiva. La
entrada en escena de las dos bolsas estadounidenses
y la préxima decision de la Comisidn Europea sobre la
forma de actuar en materia de compensacion y liquida-
cién pueden ser factores determinantes. Aungue la estra-
tegia y la decision final corresponden a los accionistas
de BME, desde la perspectiva de la politica financiera es
importante que el mercado espafiol no quede aislado
de los principales centros de contratacién europeos,
que se mantenga la actividad en Esparfia y que se ase-
guren elevados estandares de transparencia, de esta-
bilidad financiera y de proteccion al inversor. En cual-
quier caso, es aconsejable que también en este ambito
se esté preparado para el cambio y se anticipen sus
consecuencias.

Por tltimo, y aunque el ritmo de produccién de nor-
mas comunitarias vaya a ralentizarse, la industria finan-
ciera espafola deberia afrontar seriamente la asignatu-
ra pendiente de su presencia e influencia en Bruselas.
La experiencia de las negociaciones de las normas mas
trascendentes de los Ultimos afios, como las directivas
de mercados de instrumentos financieros o de folletos,
permite contrastar la influyente presencia de la City, o
incluso de la industria francesa, con la modesta parti-
cipacion de la industria espafiola en los debates. Esta
actividad de defensa de sus intereses en el ambito
comunitario, que pasa también por una relaciéon mas
fluida y permanente a nivel técnico con el Ministerio de
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Economia y Hacienda, es particularmente decisiva en
lo que se refiere a la tramitacion de los textos en el Par-
lamento Europeo. En esta fase del procedimiento legis-
lativo, la capacidad de los distintos actores de la indus-
tria para convencer a ios parlamentarios de las virtudes
de unas opciones u otras tiene un resultado no desde-
fiable sobre los textos finalmente aprobados.

El sistema financiero espaniol ha alcanzado un tama-
fio, una importancia para la economia y una respetabili-
dad en el exterior a los que deberia corresponder una
capacidad de influencia mucho mayor que la que tiene
en la actualidad. La participacién en los debates y con-
sultas o los contactos con distintos estados miembros o
parlamentarios son costosos; pero, como saben perfec-
tamente los anglosajones, verdaderos maestros en este
quehacer, los beneficios suelen superarlos con creces.

2. Laregulacion y la supervision

En lo que respecta a la actuacion de las autoridades
en materia de regulacion, y como se ha comentado ya,
se entra en una fase en la que su aplicacion consisten-
te es fundamental para conseguir extraer todo el poten-
cial y los beneficios econémicos de las medidas apro-
badas con el PASF. A este respecto, el regulador espafiol
debera asegurar la transposicién precisa y a tiempo de
las normas comunitarias, asi como vigilar su aplicacion
coherente. Esta no es una cuestién menor. De la ade-
cuada transposicion y aplicacion de la normativa apro-
bada depende la consistencia en el avance de la inte-
gracion financiera en la UE y, con elfa, que los usuarios
espafioles de servicios financieros puedan beneficiar-
se de una mayor gama de productos a precios compe-
titivos, mientras que la industria pueda explotar plena-
mente su potencial competitivo. Por si estos incentivos
fueran pocos, la Comisién, en el Libro Blanco, ha subra-
yado ademas que, en caso de aplicaciones incorrectas
de la legislacién comunitaria, no dudara en aplicar las
acciones que considere apropiadas, incluido el even-
tual uso de los procedimientos de infraccién contra los
estados miembros.

Pero, como se ha visto, el énfasis en la aplicacién
consistente de la regulacién recientemente aprobada se
acompafa también de la necesidad de adoptar nuevas
medidas para remediar la menor integracién de algunos
segmentos financieros. En el caso espafol, destaca la
trascendencia de las futuras iniciativas en los ambitos
de las infraestructuras de mercado y en los mercados
minoristas, particularmente en el crédito hipotecario.

En cualquier caso, es importante resaltar que la nueva
labor de regulacion debera adaptarse al enfoque de
mejor regulacién avanzado en el Libro Blanco por la
Comisiodn y aceptado por todos los agentes participan-
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tes en el proceso legislativo, en conformidad con el
acuerdo inter-institucional sobre mejor legislacién y con
las conclusiones del Consejo de Competitividad sobre
mejor regulacion. El Consejo debera presentar andlisis
de impacto a la hora de proponer reformas de calado
en las iniciativas de la Comisién.

También resultard fundamental que el proceso de
transposicidon se aproveche para preparar nuestro sis-
tema financiero para una mayor competencia, supri-
miendo obstaculos innecesarios que generen costes
adicionales a nuestra industria, sin generar beneficios
en términos de estabilidad financiera o proteccién al
inversor. Las actuaciones realizadas y previstas en rela-
cion con el mercado primario y con los costes de emi-
sién suponen un ejemplo inmejorable de este tipo de
actuacion.

En cuanto a la supervision financiera, las autoridades
espafiolas se enfrentan al doble reto de la aplicacién de
la nueva regulacién prudencial (nueva Directiva de ade-
cuacién de capital y Proyecto Solvencia Il) y de profun-
dizar en la cooperacién con otros supervisores sobre la
base de las recomendaciones del informe sobre super-
vision financiera del Comité de Servicios Financieros.
No entraremos en el andlisis de la adaptacién a la nueva
regulacién prudencial. En lo que respecta a las reco-
mendaciones del informe del Comité de Servicios Finan-
cieros, el enfoque evolutivo escogido garantiza avances
hacia un modelo mas eficiente y eficaz de supervision
en el mercado Unico.

Debe mencionarse también que, ante la perspectiva
de una profundizacion de la integracion financiera, la
posibilidad de nuevos riesgos y de nuevos mecanismos
de contagio de una crisis financiera, con eventuales
repercusiones sistémicas, ha sido estudiada a escala
europea. El analisis ha conducido, conforme a las reco-
mendaciones del ECOFIN informal de septiembre de 2004,
a la firma de un acuerdo de cooperacion (26) entre super-
visores bancarios, bancos centrales y ministerios de
finanzas de la UE para facilitar el intercambio de infor-
macion y prevenir eventuales crisis sistémicas, y en el
ambito de los estados miembros, a una profundizacién
de la cooperacién de las autoridades para prevenir y ges-
tionar este tipo de crisis. En Espafia, esto se ha traduci-
do en la firma, en febrero de 2006, de un acuerdo (27)
sobre estabilidad financiera y prevencién y gestion de
crisis entre el Ministerio de Economia y Hacienda, el
Banco de Espafia y la Comision Nacional del Mercado
de Valores, por el gue se crea un Comité de Estabilidad
Financiera que evaluara la estabilidad financiera en Espa-
fa, cuestiones de regulacion y técnicas (28) relaciona-
das con la misma, se reunira para la gestién de even-
tuales crisis con efectos potencialmente sistémicos y
facilitara la coordinacién de la cooperacién internacio-
nal en temas relacionados con la estabilidad financiera.
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De cualquier modo, es importante recalcar que tanto
en la iniciativa europea como en la espafiola los acuer-
dos no son legalmente vinculantes, no modificando por
tanto el actual marco legal ni competencial de las auto-
ridades involucradas, y que la adecuada gestién cor-
porativa, la vigilancia de los acreedores, la capacidad
de los accionistas de absorber pérdidas y la posible par-
ticipacion privada en la resolucion de crisis individua-
les, junto a la actuacion de los supervisores, estan en
la base de la estabilidad financiera, sin perjuicio de la
eventual intervencion de las autoridades.

Finalmente, cabe recalcar que, ante la creciente
importancia de los aspectos externos en la actuacion
de las autoridades financieras, y particularmente en la
cooperacién en temas regulatorios con otras jurisdic-
ciones fuera de la UE, las autoridades espafiolas deben
jugar un papel activo, justificado ademas por la creciente
integracion del sistema financiero espafol en el siste-
ma financiero internacional, dentro del proceso de glo-
balizacién de nuestra economia. Espafia cuenta ya con
experiencia en estas tareas, siendo destacable el papel
jugado por el Banco de Espaiia tanto en el Comité de
Basilea como en el Comité Europeo de Supervisores
Bancarios, y siendo también relevante la Presidencia del
Comité de Servicios Financieros. A futuro, debera fomen-
tarse la continuacion del protagonismo de nuestras auto-
ridades en los foros financieros internacionales.

V. CONCLUSION

Los préximos cinco afios van a estar marcados por
una mayor estabilidad institucional y una significativa
reduccién del ritmo de produccién normativa en el
ambito de los servicios financieros europeos, en con-
traste con el rasgo distintivo de la etapa que ahora se
cierra. Sin embargo, es muy probable que la dinamica
de cambio y de transformacién en la industria finan-
ciera europea se acelere en el horizonte de 2010. La
aplicacion efectiva de las normas aprobadas va a alte-
rar elementos fundamentales de la estructura de mer-
cado actual, propiciando un reajuste en las estrategias
de negocio, los precios y los flujos transfronterizos.

De hecho, ya se perciben sintomas de una marcada
aceleracion de la integracion financiera. La convergen-
cia en precios y las transacciones transfronterizas estan
aumentando, y se han realizado operaciones de conso-
lidacién entre entidades de distintos estados miembros
que podrian servir de estimulo para otros competidores.

El avance definitivo en la integracién es muy positi-
vo para Espafa, pues se frata de un proyecto en el que
el interés europeo y el interés espafiol son plenamente
coincidentes. La creacién de un sistema financiero mas
integrado es clave para impulsar el crecimiento en la UE
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y, lo que es mas importante, para mejorar el funciona-
miento y el desempefio econémico de la zona euro. Y
para el sistema financiero espafiol, la posibilidad de
competir, de invertir y diversificar riesgos en un espa-
cio sin barreras y con altos niveles de estabilidad finan-
ciera y proteccion al inversor ha supuesto un estimulo
para la excelencia.

Por todo ello, la solidez del sistema financiero y su
contribucidn al buen funcionamiento de la economia
espariola pueden seguir robusteciéndose durante los
préximos afios en el marco del mercado europeo. A
condicion, eso si, de que tanto la industria como el regu-
lador y los supervisores sigan esforzandose para adap-
tarse a las nuevas condiciones, aprovechar las oportu-
nidades con vision estratégica y mantener el rigor en
materia prudencial y de transparencia.

NOTAS

(1) EuroPEAN COMMISSION (2006).

(2) En realidad, la extensa literatura que investiga ia relacién entre
el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico con-
sidera, en general, que tanto los mercados de capitales como el sis-
tema bancario afectan positivamente al crecimiento, a través de la
reduccion de los costes de acceso a la financiacion para las empre-
sas y los relacionados con la informacién. Para una visién completa,
ver THIEL (2001) o LEVINE (2004).

(3) BaseL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION (2004). En la referen-
cia completa que se ofrece en la bibliografia se puede observar que
el titulo no utiliza la palabra acuerdo, lo que no es un capricho, sino
una forma de rebajar su apariencia institucional y evitar transmitir la
idea de que se trata de un acuerdo formal entre estados.

(4) Es el nombre que en la jerga comunitaria recibe el procedi-
miento de normas de ejecucion de actos legislativos por parte de la
Comision, asistida por un comité de representantes de los estados
miembros. El articulo 202 del Tratado reserva el control de estos actos
al Consejo.

(6) El Parlamento reivindica un derecho de control sobre las nor-
mas aprobadas por comitologia equivalente al del Consejo, que refle-
je adecuadamente su condicién de co-legislador.

(6) Por ejemplo, el estudio de CEPR para la Comisién Europea
Financial market integration, corporate financing and economic growth,
de noviembre de 2002, concluia que si el sector manufacturero de la
UE tuviera acceso a un mercado financiero similar al estadounidense,
el producto del sector se incrementaria a una tasa anual entre 0,8 y 1
por 100, lo que implicaria un aumento permanente de la tasa de cre-
cimiento anual del PIB del 0,2 por 100, aproximadamente. Asimismo,
el estudio de London Economics para la Comision Europea Quantifi-
cation of the macro-economic impact of integration of EU financial
markets, de noviembre de 2002, estimaba que la agrupacion de los
mercados de bonos y acciones conduciria a la UE, en un plazo de 10
afios, a un nuevo equilibrio caracterizado por un mayor PIB (1,1 por
100) y nivel de empleo (0,5 por 100).

(7) La plena convergencia se refleja en la practica anulacion de la
desviacion tipica de estos tipos de interés en los estados miembros
que han adoptado el euro.

(8) ucITs, Undertaking for a Collective Investment in Transferable
Securities, son fondos de inversidn con regulacién armonizada que,
tras ser registrados en un estado miembro, gozan de «pasaporte comu-
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nitario», que les permite su comercializacién a inversores minoristas
en cualquier estado miembro tras su correspondiente notificacion.

(9) El denominado goldplating.

(10) Para 2009 estd prevista una evaluacién econdmica y legal de
las medidas del Plan de Accién de Servicios Financieros.

(11) Relacionado con este tema, debe recordarse que el Consegjo
estéa efectuando una evaluacion legal sobre la eventual firma del Con-
venio de la Haya, tratado multilateral que aborda los conflictos entre
legislaciones sobre valores mantenidos por intermediarios

(12) Cuya realizacién efectiva requerira la aprobacion de la pro-
puesta de Directiva del nuevo esquema legal de pagos, que esta en
fase de negociacién en el Consejo y el Parlamento.

(13) Estudio de London Economics para la Comision Europea, The
costs and benefits of integration of EU mortgage markets, agosto 2005.

(14) En 2006 la Comision decidira también si propone legislar en
los esquemas de garantia de seguros.

(15) Se espera una propuesta de la Comision en el ambito ban-
cario a mediados de 2006; en el ambito asegurador, la revision se
enmarca en el contexto de Solvencia Il.

(16) Sobre requisitos a incluir en la documentacién de oferta.

(17) Regulacién armonizada a escala europea, que se aplica de
manera opcional a la regulacién nacional.

(18) Profundizando el actuaimente existente con las autoridades
estadounidenses en el marco del Didlogo Regulatorio sobre merca-
dos financieros UE-EE.UU., y ampliandolo a Japén, China, Rusia e India.

(19) Aunque, segln los datos del BCE, la cuota de mercado en la
UE de las filiales de estados del espacio econémico europeo (14 por
100) no es muy superior a la de las sucursales de entidades de dichos
estados (12 por 100, ambas cifras referidas a 2004), los grupos con
actividad transfronteriza significativa utilizan fundamentalmente filia-
les, tanto por razones histdricas como por motivos comerciales y de
gestion del riesgo.

(20) Ver el segundo informe de la European Financial Roundtable
sobre el modelo de lead supervisor (2005).

(21) Como el ya mencionado sobre el mercado hipotecario o el de
la European Financial Roundtable de 2002.

(22) Segin el informe de London Economics de 2005, la deuda
hipotecaria viva representaba a finales de 2003 el 44,6 por 100 del PIB
de la Unién Europea.

(23) Ver, por ejemplo, el capitulo Il del informe de 2005 sobre la
zona euro.

(24) Para una revisién completa de esta literatura, ver BARBERIS y
THALER (2002).

(25) Cuyas lineas basicas expuso el Vicepresidente Segundo y
Ministro de Economia y Hacienda en el Consejo de Ministros de 31
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de marzo de 2006, con ocasion de la revisiéon del Plan de Dinamiza-
cién y la presentacion de nuevas medidas de reforma econémica.

(26) Memorandum of Understanding sobre cooperacion entre
supervisores bancarios, bancos centrales y ministerios de Finanzas
de la Unién Europea en situaciones de crisis financieras. Véase la nota
de prensa del ECOFIN informal de 14 de mayo de 2005.

(27) Ver nota de prensa de 27 de febrero de 2006.

(28) Se prevé analizar a posteriori experiencias relevantes en mate-
ria de crisis financieras, ejercicios de simulacion y pruebas de resis-
tencia, asi como el desarrollo de planes de contingencia.
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Cambios previstos en la regulacion
sobre supervision

Marta de Castro Aparicio (*)

A Luis, sin mas.
Porque cualquier adicion seria
del todo insuficiente

I. INTRODUCCION

Uno de los rasgos que caracteriza la actual supervi-
sién prudencial es la creciente complejidad de su re-
gulacion y ejercicio, consecuencia, a su vez, de la cada
vez mas compleja estructura que presentan las enti-
dades reguiadas como respuesta a los fendmenos de
globalizacion, sofisticacién de los inversores e innova-
cién e integracion financieras, especialmente en el seno
de la Unién Europea. Légicamente, esta creciente com-
plejidad constituye una preocupacion para regulado-
res y supervisores del conjunto de la Unidn Europea,
preocupacion que no es algo novedoso, sino que viene
siendo una constante desde hace ya varios anos, y que
se une al decidido propdsito de que la supervisién pru-
dencial no suponga un obstaculo al necesario proce-
so de integracion financiera.

En efecto, si tuviera que elegirse un momento con-
creto para situar un punto de inflexién en el tema que
nos ocupa, bien pudiera optarse por el Consejo Eu-
ropeo de Cardiff, en junio de 1998, cuando éste soli-
citd de la Comisién Europea la presentacién de un
marco de accidn para los servicios financieros con el
fin de avanzar en la constituciéon de un mercado inte-
rior de servicios financieros y, muy en particular, de
detectar la efectividad de la aplicacion de la legisla-
cién entonces en vigor e identificar las areas necesi-
tadas de modificacion.

Asi se presentd la comunicacién Servicios financie-
ros: construccidn de un marco de accién. Uno de los
frentes en los que era necesario actuar era en la coordi-
nacioén mas estrecha de las autoridades de supervisién.
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Posteriormente, a peticiéon de un nuevo Consejo
Europeo, el de Viena de diciembre de 1998, la Comi-
sion Europea presentd una nueva comunicacion, de 11
de mayo de 1999, relativa a la Aplicacion del marco de
accion para los servicios financieros: Plan de Accidn.
Este Plan de Accién de Servicios Financieros (PASF),
entre sus tres objetivos especificos, recoge el de refor-
zar las normas de control prudencial.

El Consejo Europeo de Colonia de julio de 1999, apro-
bé el PASF y encargd a un Comité de Sabios, presidido
por el Barén Lamfalussy, la elaboracién de un modelo
de agilizacién del procedimiento legislativo (1).

Por su parte, el Consejo Europeo de Lisboa de marzo
de 2000, en lo que a regulacion de mercados financie-
ros se refiere, vuelve a insistir en la cooperacién mas
intensa entre supervisores.

Finalmente, el Libro Blanco sobre la politica para
los servicios financieros (2005-2010), establece la
estrategia global y actual de la Comision Europea en
materia financiera (2), por lo que, dado el objetivo de
este articulo, es importante detenerse en el anélisis
de la estrategia de supervisién que este Libro Blanco
contempla, tarea que se aborda en el apartado |Il.
Seguidamente, el apartado Il describe cémo esta
estrategia se plasma en las novedades normativas mas
recientes: las directivas sobre conglomerados finan-
cieros y sobre adecuacion de capital. Por su parte, el
apartado IV examina cémo se vienen perfilando las
lineas de accién para el futuro, cuyos cimientos han
sido ya puestos por las directivas que acaban de ci-
tarse, en las que la cooperacion entre supervisores
adquiere una nueva dimensién. Tales lineas de accién
ya estan empezando a pergefiarse en las discusiones
gue vienen manteniéndose, desde hace meses, en
diversos foros presididos por la Comisién Europea. El
futuro viene marcado por la consolidacion transfron-
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teriza (fusiones y adquisiciones) y por los denomina-
dos acuerdos de supervision.

En cuanto a la consolidacion, uno de los aspectos de
indudable importancia juridica, pero también politica,
como veremos, es la futura normativa relativa a la adqui-
sicion de participaciones significativas en entidades
financieras. Se quiere poner el acento regulador en la
convergencia supervisora, evitando conceptos juridicos
indeterminados; pero también se quieren evitar malas
practicas supervisoras, que los hechos han venido a
demostrar, como algunos casos protagonizados por
bancos centrales nacionales.

Por ultimo, se abordara el futuro de la supervisiéon
mediante el andlisis de los acuerdos de supervision para
los préximos cinco afios. El asunto que se plantea, y
que ahora comienza a discutirse, es, ni mas ni menos
que ¢adénde vamos? Si bien esta pregunta es bien sim-
ple, no se nos oculta que puede encerrar aspectos polé-
micos que comprendan discusiones de gran calado
como la propia estructura de la supervision: ;Nos depa-
ra el futuro préximo el supervisor Gnico?

Lo que no puede negarse es que la sombra del lead
supervisor es alargada y que genera «claroscuros» que
van y vienen en cualquier debate.

Esa discusion, aunque velada —por deseo propio de

la Comision—, esta ahi.

Il. EL LIBRO BLANCO SOBRE LA POLITICA
PARA LOS SERVICIOS FINANCIEROS (2005-2010)

La estrategia global y actual de la Comision Europea
en materia de servicios financieros se recoge en el Libro
Blanco sobre la politica para los servicios financieros
(2005-2010), que trata de garantizar unas estructuras
comunitarias adecuadas en materia de regulacion y con-
trol. Los retos, en términos de legislacién y supervision,
se abordan partiendo de un presupuesto basico con-
sistente en la necesidad de clarificar y optimizar las res-
ponsabilidades que incumben al Estado miembro de
origen y al Estado miembro de acogida.

Asi, el Libro Blanco trata de la necesidad de explorar
la posibilidad de una delegacién de tareas y responsa-
bilidades, velando al mismo tiempo por que las autori-
dades de control dispongan de la informacién y la con-
flanza mutua necesarias. Por otra parte, se alude a la
necesidad de mejorar la eficacia de control, evitando la
duplicacién de los requisitos de informacién y presen-
tacion de informes. Por tltimo, la Comisién plantea el
reto de garantizar una cooperacion mas coherente y
oportuna, y de desarrollar una verdadera cultura de con-
trol a escala paneuropea.
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En definitiva, puede concluirse que el Libro Blanco
apuesta, de una manera decidida, por una estrategia
basada en la profundizacion de la cooperacién y con-
vergencia en materia de control en la Unién Europea. De
hecho, la politica de servicios financieros prevista para
2005-2010 no hace sino profundizar en las medidas del
PASF, y mantiene la estructura de regulacién y control de
Lamfalussy. Asi, la regulacién comunitaria mas impor-
tante de los Gltimos afios se encuadra en el ambito de
las actuaciones del PASF, que, en su busqueda de la con-
secucién de un mercado Unico de servicios financieros,
establecio dentro de sus objetivos la necesidad del
refuerzo de las estructuras cautelares, ya que, en defini-
tiva, es el ejercicio de una supervision prudencial segu-
ra el que sustenta el objetivo de estabilidad financiera.

Esta estrategia se perfila, de manera muy resumida,
en dos objetivos fundamentales:

1) Distribuir claramente las responsabilidades entre
el supervisor de origen y el de acogida.

2) Facilitar la cooperacién e intercambio de informa-
cién entre los mismos.

El primero de los objetivos (distribucion de responsa-
bilidades origen/destino) se fundamenta en el principio
de reparto de competencias entre el Estado miembro de
origen y el de acogida, apoyado por el reconocimiento
mutuo y la supervision consolidada, que constituyen el
ndcleo del sistema comunitario de supervisién. Asi, el
Estado miembro de origen es el responsable de la super-
visién del grupo en base consolidada, ademas de las
entidades individuales autorizadas en dicho Estado
miembro, mientras que el Estado miembro de acogida
es responsable de la supervision de las filiales autoriza-
das en dicho Estado (3). Sin embargo, en determinadas
ocasiones, los términos de esta discusion se plantean
de una manera ciertamente interesada, consistente en
la aspiracion de algunos por que la prestacién de servi-
cios se realice con entidades legales nacionales con
exclusivo sometimiento a la autoridad prudencial del
supervisor de la matriz. Pero, por el momento, dejemos
s6lo apuntada esta cuestion.

En cuanto al segundo de los objetivos (cooperacion
entre supervisores), se propone recurrir a mecanismos
de mediacion para conseguir una resolucion rapida y
eficaz de los litigios transfronterizos sencillos que se
plantean a diario entre las autoridades de control, refor-
zandose asi la convergencia de las practicas de super-
visién. Ademas, la Comision Europea destaca que para
establecer practicas decisorias y de control comunes,
en particular en el caso de los grupos multinacionales
o plurisectoriales, convendria desarrollar, en los proxi-
mos cinco afios, un programa ambicioso de inspeccio-
nes conjuntas, evaluacion inter pares y medidas prac-
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ticas, como intercambios de personal, sesiones de for-
macién comunes entre autoridades de control e inter-
cambios de informacion y conocimientos técnicos. Por
otra parte, multiples requisitos de informacién exponen
a los grupos transfronterizos a costes superfluos. Con-
viene, por tanto, instaurar requisitos comunes simplifi-
cados, sin «afiadidos» a escala nacional, racionalizan-
do los formatos de presentacion de la informacién.

De ahi que la Comision Europea se declare partida-
ria de adoptar un enfoque evolutivo que permita dar res-
puesta a problemas reales, que busque un equilibrio
adecuado entre mecanismos de control mas eficaces y
consolidados y que garantice la estabilidad financiera
del conjunto de la Unién Europea.

Lo cierto es que la regulacién en materia de super-
visién ha mantenido ocupadas a las instituciones
europeas, sin que pueda afirmarse que todo io hasta
aqui dicho constituya un discurso «para la galeria». La
realidad normativa viene a demostrar la veracidad de
la preocupacién por esta materia, tanto del Consejo
como de la Comisién.

lll. NOVEDADES NORMATIVAS MAS RECIENTES:
CONGLOMERADOS FINANCIEROS
Y ADECUACION DE CAPITAL

Desde el punto de vista regulatorio, el objetivo de la
mejora y el reforzamiento de una supervisién mas coo-
perativa y convergente se ha plasmado en la legislacion
mas reciente. Dos hitos normativos pueden destacar-
se: las regulaciones sobre conglomerados financieros y
sobre adecuacién de capital.

1. Directiva de conglomerados financieros

Uno de los hitos mas importantes del PASF, en mate-
ria de supervisién prudencial, fue la Directiva 2002/87/CE,
de 16 de diciembre, relativa a la supervision adicional
de las entidades de crédito, empresas de seguros y
empresas de servicios de inversién de un conglomera-
do financiero, por la que se modifican otras directivas
que contienen la regulacién prudencial de esas entida-
des y sus grupos (en adelante DCF).

La transposicién de esta Directiva se ha llevado a
cabo a través de la Ley 5/2005, de 22 de abril, de super-
visién de los conglomerados financieros, por la que se
modifican otras leyes del sector financiero, y por el Real
Decreto 1332/2005, de 11 de noviembre, por el que se
desarrolla la Ley 5/2005, de 22 de abril.

La Union Europea quiso ofrecer una respuesta ade-
cuada a la proliferacién de grupos intersectoriales que
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engloban entidades de crédito, empresas de servicios
de inversién y entidades aseguradoras. La intensifica-
cién de los vinculos entre los tres sectores financieros
tradicionales presentaba un problema evidente: la apa-
ricidbn de nuevos riesgos o, al menos, el incremento de
los existentes. Por tanto, la Unién Europea fue enton-
ces consciente de la necesidad de aprobar una regula-
cién adecuada y proporcional a dichos riesgos.

La incorporacion de esta Directiva al ordenamiento
juridico espafol no fue en absoluto traumatica. Nosotros
conociamos, desde hacia mas de una década, lo que
se denominaron los «grupos mixtos no consolidables»,
a los que se les aplicaba un sistema de vigilancia pru-
dencial conjunta de las actividades desarrolladas en el
ambito de los tres tipos de negocio financiero: banca,
valores y seguros.

Asi, desde la Ley 13/1992, de 1 de junio, de recur-
SOS propios y supervisién en base consolidada, se dis-
ponia en Espafia de una regulacién especifica sobre
la supervisién de los grupos mixtos no consolidables:
grupos constituidos por entidades que, de acuerdo
con su normativa especifica, no debian consolidar
entre si sus estados contables. Por tanto, a Espafa no
le era ajeno lo que aparecié como novedad en el ambi-
to europeo, esto es, por un lado, la exigencia legal de
una serie de requisitos de solvencia adicionales a los
establecidos en el marco sectorial (individual o con-
solidado) para las entidades bancarias, de valores y
seguros, y por otro, la designacién de una autoridad
supervisora responsable de vigilar su cumplimiento y
la creacion de un procedimiento de cooperacién para
adoptar, en su caso, las medidas necesarias para ase-
gurar su cumplimiento.

La Ley recoge los principios vertebradores de la nueva
regulacién contenida en la DCF que, en definitiva, esta-
blece un nuevo régimen de supervision adicional para
los conglomerados financieros (CF).

Ademas de la definicién de conglomerado financie-
ro (4), se establecen los elementos de la supervision
adicional, que se resumen en:

— Adecuacion de capital: mantenimiento de un
nivel de recursos propios adecuado al nivel de riesgo
asumido.

— Concentracion de riesgos: se obliga a informar al
coordinador de las concentraciones significativas.

— Operaciones intergrupo: se obliga a informar al
coordinador de las operaciones significativas.

— Procedimientos de gestion de riesgos y de con-
trol interno.
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— Honorabilidad y experiencia de los directivos de
los holdings que encabecen los conglomerados finan-
cieros.

Una de las mayores aportaciones de la DCF radica
en la creacién de la figura del coordinador y del con-
cepto de autoridades competentes relevantes. Estas
ultimas derivan del hecho de que las actividades rea-
lizadas por un CF pueden determinar la intervencién de
una pluralidad de autoridades supervisoras; diversidad
que puede ofrecer una vertiente tanto sectorial como
nacional o transfronteriza. En nuestro ordenamiento
juridico se han relacionado tales autoridades (5).

El coordinador sera la autoridad responsable de la
coordinacién y del ejercicio de la supervisién adicional
del CF. Este coordinador sera el supervisor de la enti-
dad dominante del grupo o, en general, de la entidad
mas importante del éste (6). Se regula la designacién
de una autoridad espafiola como coordinador en el caso
de que el GF estuviera encabezado por una entidad
espafiola.

Asimismo, se precisan las funciones principales del
coordinador (7) y el deber de cooperacion (8), inter-
cambio de informacién y consulta entre todas las auto-
ridades competentes interesadas. Es el Real Decreto
1332/2005, de 11 de noviembre, el que contempla como
se va a llevar a cabo la designacion de la autoridad que
actuara como coordinador, regulandose, en detalle, la
cooperacion entre las autoridades competentes ligadas
al mismo CF, asi como las medidas de ejecucion (9).

Como especialidad espafola destaca el manteni-
miento de la supervision adicional para los grupos que,
sin alcanzar la categoria de conglomerados, presenten
ciertos requisitos, de acuerdo con la legislacion espa-
fiola anterior a la Directiva.

2, Directiva de adecuacioén de capital (10)

El segundo hito, cronolégicamente hablando, en la
nueva normativa de supervision se produce con la to-
davia propuesta de Directiva de Adecuacion de Capi-
tal (DAC).

Los antecedentes mds inmediatos de esta propues-
ta los constituyen la Directiva 2000/12/EC, en cuanto a
los riesgos para las instituciones debidos a su actividad
de concesién de préstamos, y la Directiva 93/6/EEC,
sobre la adecuacion de capital de las empresas de inver-
sion y las entidades de crédito, que contiene las reglas
tanto para el tratamiento del riesgo de crédito como
para el tratamiento del riesgo de mercado a entidades
de crédito y a empresas de inversion. Asi se recogié en
la normativa comunitaria la filosofia de Basilea | (11).
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Estas reglas, ahora en vigor, han significado una
importante contribucion al Mercado Unico y han eleva-
do los estandares prudenciales de las entidades afec-
tadas. Sin embargo, el transcurso del tiempo ha veni-
do a demostrar que Basilea | ya no se adapta bien a la
medicion y gestion de los riesgos de la banca, al ir intro-
duciendo ésta lltima nuevos procedimientos y siste-
mas mas sofisticados. En patrticular, algunos de los pro-
blemas detectados han sido los siguientes:

— Las estimaciones del riesgo de crédito utilizadas
para ponderar los activos eran exageradamente sim-
plistas, lo que tenia el peligro de producir sesgos no
deseados y de desacreditar el acuerdo.

— Dejaba margen para el arbitraje. Las innovacio-
nes en los mercados permitian vias para cumplir con
la letra de los requisitos de capital minimos faltando a
su espiritu.

— No se reconocian apropiadamente las técnicas de
mitigacién de riesgo que ya han pasado a ser practica
habitual de las entidades.

— La cobertura de los riesgos era incompleta, no
incluyendo el riesgo operacional en los determinantes
del capital minimo.

Existia una sensacién mayoritaria acerca de la
insostenibilidad en el tiempo de dicha situacion. De
mantenerse la falta de alineamiento entre los ries-
gos y los requisitos minimos de capital, ello resulta-
ria en una menor efectividad de las normas pruden-
ciales y en mayores riesgos para los consumidores
y para la estabilidad financiera. Era pues necesaria
una revision.

Esta revisién es la que abordan Basilea Il y la DAC,
aproximando la medicidn de riesgos del supervisor a
la forma de medir los riesgos de las entidades (aunque
manteniendo el convencional 8 por 100 de los riesgos
ponderados como exigencia de capital), reconocien-
do que el tratamiento de la solvencia bancaria debe
consistir en algo mas que en la simple fijacidén de unas
ratios minimas y estimulando el desarrollo de procedi-
mientos internos adecuados de gestion de riesgos. De
este modo, al objetivo principal de asegurar un nivel
de solvencia suficiente y lograr una igualdad competi-
tiva entre los bancos, Basilea Il y las propuestas de
directivas que lo transponen afiaden ademas los
siguientes:

— Hacer el capital regulatorio exigido mds sensible
a los riesgos reales, acercandolo asi al capital econo-
mico (supone que los requerimientos de recursos pro-
pios dependan mas directa y diferenciadamente de los
elementos que definen el riesgo econémico).
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— Incentivar una mejor gestion de los riesgos por
parte de las entidades.

— No alterar el nivel global de capital en el sistema
bancario internacional.

Como es bien sabido, Basilea Il consta de tres pila-
res que se refuerzan mutuamente.

El Primer Pilar establece los requerimientos minimos
de capital para los riesgos de crédito, de mercado y
operativos, es decir, Basilea | modificado sensiblemen-
te y afladida la cobertura del riesgo operacional. Las
entidades tienen a su disposicién una serie de opcio-
nes para la forma en que se mide el riesgo, de diverso
grado de complejidad:

— El modelo estandar (similar al actual, pero utili-
zando ratings externos).

— Un modelo basico basado en los ratings internos
(IRB basico), calculados a partir de los modelos de ges-
tion de riesgos; este modelo exige a la entidad calcular
s0lo unos pocos parametros a partir de los modelos
internos.

— Un modelo avanzado basado en los ratings inter-
nos (IRB avanzado), en los que todos los principales para-
metros de riesgo son calculados por las propias enti-
dades a partir de sus modelos internos (12).

En términos medios, los enfoques méas avanzados
implican menores exigencias de capital que aguellos
mas simples. Esto Gltimo, junto con la interaccion con
los otros dos pilares, hace que Basilea Il sea mucho més
que una exigencia de capital: es también un instrumen-
to que incentiva el desarrollo de mejores sistemas de
medicién y control de riesgos (13).

El Segundo Pilar es el proceso de examen supervisor,
que, a través de un didlogo activo entre la entidad y la
autoridad supervisora, garantiza un sélido proceso inter-
no para evaluar los requerimientos de capital que la pro-
pia entidad ha estimado tras un analisis del perfil de ries-
gos del grupo. Este Pilar establece como principio que
los supervisores deben evaluar los procedimientos que
tengan los bancos para valorar su nivel de capital en
relacion con su propio perfil de riesgos, y actuar en caso
de que no los consideren adecuados. Los supervisores
tendrén ademas la capacidad de imponer niveles supe-
riores al minimo, e intervendran rapidamente para impe-
dir que el capital descienda por debajo de los niveles
apropiados al perfil de riesgos de cada entidad (14).

El Tercer Pilar obliga a las entidades a divulgar en el
mercado sus requerimientos de capital. El Tercer Pilar
se conoce a menudo como /a disciplina de mercado, ya
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que la divulgacién y la presion de la competencia alen-
taran la adopcién de las mejores practicas y aumenta-
ran la confianza del inversor. Todas las entidades debe-
ran publicar el alcance de su aplicacién del nuevo
Acuerdo; su estructura del capital; sus exposiciones y
valoracioén de los riesgos de crédito, de mercado, ope-
rativo y de tipo de interés, y la adecuacion de su capi-
tal. También comporta exigencias complementarias para
algunas entidades en funcion de la naturaleza de su
exposicidn al riesgo, de su adecuacién de capital o de
los métodos adoptados para calcular los requisitos de
recursos propios.

Cada uno de estos pilares representa un enfoque dife-
rente de la supervision: el Primer Pilar pone énfasis en
la adopcién de reglas uniformes; el Segundo se basa en
una supervisidon mas personalizada y discrecional, y el
Tercero responde al efecto disciplinario que ejerce el
escrutinio del mercado. El resultado éptimo se alcanza
combinando los tres enfoques.

Por ultimo, con el fin de reducir los obstaculos al
mercado Unico, en la propuesta de Directiva se da por
sentado que las autoridades nacionales competentes
colaborardn mas estrechamente. La DAC establece
mecanismos muy reforzados de cooperacion entre
supervisores europeos, que se prevén muy Utiles, y
refuerza también, de manera importante, el papel del
supervisor en base consolidada a la hora de supervisar
grupos de entidades establecidos en varios estados
miembros, pero sin olvidar que la responsabilidad de
asegurar la estabilidad financiera del mercado domés-
tico es del supervisor local en cada caso, y que, por
tanto, sus competencias deben estar en linea con ello.

En particular, el articulo 129 de la propuesta de Direc-
tiva extiende las responsabilidades legales y el papel
del supervisor en base consolidada. A esta autoridad
le corresponde la decisién de validacién de los mode-
los internos respecto a las filiales en otros estados
miembros. Ademas se le pueden encomendar tareas
adicionales.

En términos de intercambio de informacién, la DAC
evita que se dupliquen los requerimientos de informa-
cién. Son los supervisores los que deben proceder al
intercambio y no las entidades las que deben propor-
cionarla reiteradamente.

También se confirma la posibilidad, ya existente en la
legislacién bancaria, de delegacién de funciones de un
supervisor en otro.

El Comité Europeo de Supervisores Bancarios (CEBS
en sus siglas inglesas) ayudara a mantener la cohe-
rencia de los enfoques de las distintas autoridades de
control.
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En conclusién, la propuesta de Directiva sobre ade-
cuacion de capital transpone a la regulacién comuni-
taria las disposiciones contenidas en el Acuerdo de
Basilea I, que, en definitiva, supondran la actualizacion
armonizada de los requerimientos de capital de las enti-
dades financieras, al tiempo que otorgaran a la disci-
plina de mercado un papel preponderante en la admi-
nistracién prudente de aquéllas.

A esta fecha todavia no se ha aprobado formalmen-
te la Directiva, si bien, en estos momentos, se estan
uftimando los trabajos con los juristas-linglistas comu-
nitarios.

IV. FUTURAS NOVEDADES:
CONSOLIDACION TRANSFRONTERIZA
Y ACUERDOS DE SUPERVISION

Las directivas que se citan en el apartado anterior
han sentado las bases de una cooperacién entre
supervisores con perfiles, hasta ahora, desconoci-
dos. El futuro seguiré las lineas marcadas por la mas
reciente regulacién, si bien puede presentar un cam-
bio en la concepcién hoy vigente en materia de super-
vision.

1. La consolidacioén transfronteriza

El ECOFIN informal de Scheveringen del 11 de sep-
tiembre de 2004 tratd la cuestion de la consolidacion
transfronteriza de entidades de crédito en la Unién
Europea. Como resultado de esa discusién, la Comi-
sién Europea considerd el impacto de la regulacion
de supervision vigente, en particular en lo relativo al
proceso de aprobacion por las autoridades supervi-
soras de la adquisicién de participaciones significati-
vas en entidades de crédito. Por tanto, se propuso
como obijetivo el estudio de la eliminacién de las posi-
bles barreras que la regulacion vigente —articulo 16
de la Directiva 2000/12— pudiera suponer para la rea-
lizacién de fusiones transfronterizas de entidades de
crédito comunitarias. Ya en el propio ECOFIN informal
de Scheveringen surgieron algunas opciones para la
revision:

— Clarificar los criterios a aplicar en la revision pru-
dencial por el supervisor.

— Modificar los umbrales para los cuales es nece-
saria la aprobacién del supervisor.

— Reconocimiento mutuo de las aprobaciones de
personas juridicas entre autoridades supervisoras.

— Incrementar la transparencia del procedimiento.

24

— Establecer un mecanismo de recurso extrajudicial
frente a las decisiones de las autoridades supervisoras.

Sobre estas opciones comenzaron las discusiones
en el Comité Consultivo Bancario, antecedente orga-
nico del actual Comité Europeo Bancario (CEB), con-
tdndose, posteriormente, con el asesoramiento técni-
co del Comité Europeo de Supervisores Bancarios
(CEBS) a peticién de la Comision Europea. Por su parte,
el CEB decidio crear un subgrupo para las discusiones
técnicas: el Grupo de Trabajo sobre Consolidacién
Transfronteriza, que viene reuniéndose desde octubre
de 2005.

Se presentaron al ECOFIN de 8 de noviembre de 2005
unas conclusiones sobre el proceso de estudio de la
situacién de la consolidacion transfronteriza en el sec-
tor de servicios financieros en la Unién Europea y el pro-
ceso de revision de la regulacion que le afecte.

En los Ultimos meses, la Comisién Europea ha adop-
tado un enfoque multisectorial, transformando el Grupo
de Trabajo del CEB en un Grupo de Trabajo Conjunto
—CEB, Comité Europeo de Valores (CEV) y Comité de
Seguros (EIOPC). Se trata asi de mantener la homoge-
neidad actual en el tratamiento de las participaciones
significativas: articulo 19 de la DAC (15), articulo 10 de
la DMIFID (16), articulo 15 de la Tercera Directiva de segu-
ros no-vida (17) y los articulos 19-23 de la Directiva de
reaseguros (18).

La Comision Europea ha justificado la necesidad de
revision de la regulacién vigente sefialando que esta Ulti-
ma permite que los supervisores puedan bloguear o
vetar la adquisicion de determinadas participaciones.
Los poderes de veto pueden ejercitarse siempre que las
adguisiciones superen o excedan determinados umbra-
les, y se justifican en que, fundandose en la necesidad
de asegurar la gestién sana y prudente, el supervisor no
considere adecuada la idoneidad del futuro adquirente.
Si bien la Comisién Europea afirma que de ninguna
manera se pone en tela de juicio la valoracion supervi-
sora que subyace en la regulacién, sin embargo es opi-
nion extendida que todos los estudios desarrollados en
materia de consolidacion transfronteriza en el sector
financiero en la Unién Europea confirman la existencia
de dificultades (19). A juicio de la Comisién, el nlcleo
del problema viene determinado por la ausencia de defi-
nicién expresa del término «idoneidad» (20), pieza clave
de la valoracién o juicio supervisor. Tal omision no sélo
genera inseguridad, sino que favorece el aumento de la
divergencia en la practica supervisora y deja resquicios
a un potencial mal uso por parte de los supervisores.

A continuacién se resumen los principios mas impor-
tantes que, en opinién de la Comisién Europea, deben
presidir la revision normativa.
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1.1. Proveer normativamente un claro y limitado
conjunto de criterios prudenciales que deben ser
valorados como parte del proceso supervisor

Los criterios prudenciales que pueden valorarse son,
junto con la cuestiéon de procedimiento {cuyo objeto es
evitar dilaciones indebidas), la esencia de esta reforma
normativa.

En este momento cabe afirmar que, si bien la lista
de criterios tasados todavia requiere de un cierto tra-
bajo de negociacion para adaptarse a las realidades
legales y de ejercicio de supervision existentes en los
distintos estados miembros, todo hace pensar que se
esta en el buen camino. Parece que técnicamente lo
mas correcto es abarcar todos los ambitos de natura-
leza prudencial, excluyendo aquéllos que no patrtici-
pan de tal naturaleza, y tener, aun siendo una lista tasa-
da, la necesaria flexibilidad para que los supervisores
puedan ejercer su juicio.

1.2. Proveer un procedimiento claro de valoracicn
de la adquisicion de participaciones significativas,
que incluya obligaciones de transparencia

Como cuestion previa, conviene detenerse en el fac-
tor determinante del inicio del procedimiento. No es
una cuestion pacifica la de los supuestos en los que
es preceptiva la notificacidén al supervisor. Sin duda,
tedricamente, puede haber distintas situaciones gene-
radoras de tal obligacién, como que la adquisicién
otorgue la posibilidad de ejercer una influencia signi-
ficativa en la gestidn, que otorgue la posibilidad de blo-
quear decisiones o que otorgue el control. De ahi que
sea relevante el umbral que pueda establecerse si la
adquisicién no conlleva el control de fa entidad. Por
otra parte, la normativa vigente establece la posibili-
dad de que los estados miembros establezcan umbra-
les adicionales (incluso inferiores), estableciéndose
opciones nacionales para la imposicién de normas mas
estrictas.

La dilucién de la propiedad en Espafia hace acon-
sejable el mantenimiento de los actuales umbrales,
muy especialmente el inicial, esto es, la participacion
gue alcance, de forma directa o indirecta, al menos
el 5 por 100 del capital o de los derechos de voto de
la entidad. En este sentido, comparto plenamente la
posicién del CEBS, que aboga por el mantenimiento
de los umbrales actuales y la posibilidad de que los
estados miembros puedan ejercer las opciones nacio-
nales vigentes, fundando tal opinién en que el umbral
«razonable» dependerd, en buena medida, de la legis-
lacion societaria nacional y de la estructura de pro-
piedad empresarial en cuanto a su mayor o menor
concentracién.
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En cuanto al procedimiento propiamente dicho, se
maneja un esquema articulado en dos momentos.

En el primer momento, el desencadenante es la noti-
ficacién en la que se informa de la intencién de adquirir.
El momento de efectuar esta notificacion por parte del
potencial adquirente es una cuestion que permanece
abierta, pero todo apunta a que debera producirse en el
momento en que se haya tomado la decision formal (21)
de intentar adquirir una participacion significativa.

Se prevé gue los estados miembros deban publicar
una lista completa de la informacién requerida al poten-
cial adquirente. Dicha informacién resuitara indispen-
sable para poder aplicar los criterios prudenciales en
que deba fundarse la resolucion. La lista podria ser dife-
rente y proporcional al tamafio de la adquisicion.

En un segundo momento, comienza el plazo de deter-
minacion. Tras recibir la notificacién, los supervisores
decidiran si requieren mas informacion para poder eva-
luar si se cumplen los criterios para aprobar la adquisi-
cién o, mas correctamente, para decidir la oposicion. La
cuestion de la suspension o interrupcion, durante perio-
dos muy precisos, del transcurso del plazo para opo-
nerse aparece como una cuestion relevante, pues si bien
el objetivo de evitar dilaciones indebidas es loable, no
€s menos cierto que la normativa no debe amparar reso-
luciones favorables del supervisor —ademas por silen-
cio positivo— si existe un déficit de informacion (22).

Destaca también la busqueda en todo el procedi-
miento de una mayor transparencia. Dos ejemplos en
este sentido los constituyen la motivacion del veto y el
perfeccionado régimen del silencio positivo o estimacion
presunta por el transcurso del plazo para resolver (23).

1.3. Introducir un procedimiento especifico de
cooperacidn entre supervisores para valorar
adquisiciones en un contexto transfronterizo

La delegacion espafiola viene insistiendo mucho en
el procedimiento de revision conjunta. Se pretende que
quede meridianamente claro que el supervisor del Esta-
do de origen y el del Estado de acogida tienen dife-
rentes responsabilidades legales, asi como distintos
conocimientos.

De ahi que parezca logico que el supervisor del pais
de origen del adquirente fuese el competente para tener
la dGltima palabra dentro de este procedimiento de coo-
peracion en lo relativo a la honorabilidad y solidez finan-
ciera del adquirente. Sin embargo, quien tiene los cono-
cimientos necesarios, asi como la responsabilidad legal
sobre la buena marcha del sistema financiero en que la
institucién resultante actuara, es el supervisor del pais de
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destino, y por ello parece razonable que recaiga sobre él
la decision respecto de los criterios referidos a dicha enti-
dad resultante. Por tanto, la autoridad competente del
adquirente (el supervisor en base consolidada) decidiria,
unilateralmente, sobre los criterios referidos a ese adqui-
rente. Para el resto de criterios, se prevé un procedimiento
conjunto de decisién entre la autoridad competente del
adquirente y la autoridad que autorizd a la entidad en la
que se pretende participar. En ausencia de decisién con-
junta, la decisién corresponderia, en el escenario que
manejamos, al supervisor del Estado de acogida.

1.4. Derecho de acceso a los documentos por parte
de la Comisién Europea, sujeto a estrictos
requisitos de confidencialidad

La Comisién afirma que no es su objetivo convertir-
S€ en un «supervisor de supervisores». Pero es vital que
se le permita ejercer su responsabilidad en la misién que
le compete respecto de asegurar que las directivas se
ejecuten de manera adecuada, produciéndose, en este
caso, una aplicacién correcta por parte de las autori-
dades competentes.

A mi juicio, éste es un supuesto muy dudoso desde
un punto de vista juridico-politico. Puede parecer un
intento por recuperar la posibilidad de reintroducir un
mecanismo de recurso extrajudicial frente a las deci-
siones producidas por los supervisores, gue nunca,
hasta el momento, ha llegado a prosperar debido a la
oposicién de un nimero importante de estados miem-
bros. En lo que debemos confiar, en mi opinién, es fun-
damentalmente en que la decisidon adoptada a través
del proceso de revisién conjunta de los supervisores de
los estados miembros de origen y acogida garantice,
finalmente, que no pueda producirse una defensa de
intereses nacionales espurios.

Por otra parte, me resulta manifiesto un argumento
elemental que puede utilizarse en contra de las aspira-
ciones de la Comisién Europea. Esta, para el gjercicio
de sus legitimas competencias —en este caso, com-
probar la correcta aplicacion del Derecho—, no sélo esta
dotada de los instrumentos necesarios (muchos de ellos
novedosos, tales como su matriz de transposicion PASF,
enlaces con los textos de transposicion de los estados
miembros o los talleres de transposicion), sino que es
practica ya habitual que, en casos de incorrecta aplica-
cién del Derecho comunitario, la Comisién acuda, sin
demora, al recurso del procedimiento de infraccién con
el fin de garantizar la existencia de un régimen norma-
tivo coherente y eficaz en toda la Unién Europea.

En conclusion, si bien quedan aln varios flecos por

cerrar, las decisiones mas relevantes estan ya claras
para la Comisién Europea (24).
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El calendario previsto para la modificacion del régi-
men de adquisicion de participaciones significativas pre-
tende que la Comisién Europea esté en condiciones de
presentar una propuesta de revisién de las directivas
afectadas este mismo verano, si bien resulta importan-
te para la Comisién liegar a este punto con un fuerte
consenso de los estados miembros.

2. Los acuerdos de supervision:
los préximos cinco anos

Por ultimo queda por hacer una referencia a la dis-
cusién que viene manteniéndose, desde las Ultimas
reuniones del CEB, sobre |la posible evolucién de los
acuerdos de supervision en los préximos cirico afios
(supervisory arrangements), tanto para las entidades
de crédito como para las empresas de servicios de
inversion en la Union Europea. Se trata de decidir el
futuro de la supervisién en el sector financiero.

Ya el Libro Verde sobre la politica de servicios finan-
cieros (2005-2010), publicado el 3 de mayo de 2005,
recogia una seccion, titulada «Supervisién eficaz y efi-
ciente», que venia a pormenorizar el pensamiento inicial
de la Comision sobre el desarrollo de los acuerdos de
supervisiéon. Se establecieron tres fases:

1) Acuerdo sobre los objetivos de politica general.

2) Maximizacidn del marco actual, identificando lagu-
nas y desarrollando las herramientas existentes.

3) Desarrollo de nuevas estructuras.

Resulta importante subrayar que las discusiones en
el seno del CEB se sitllan en la segunda fase.

El Libro Blanco ha confirmado este enfoque general,
gue ademas es un enfoque evolutivo sin ninguna aspi-
racion revolucionaria.

Asi, las discusiones se estan concretando en:

-— Los objetivos de la supervision. Acierta la Comi-
sién, a nuestro juicio, al sefialar que es de la maxima
importancia establecer un consenso sobre los objetivos
que la supervision en la Unién Europea debe alcanzar.
Sin acuerdo en este punto, sera muy dificil avanzar.

— Defectos de los actuales acuerdos. Lo importan-
te es identificar los problemas de los acuerdos vigentes
en relacion con los objetivos de supervision, y en el con-
texto de una creciente integracién transfronteriza.

De ahi que la Comisién Europea haya presentado al
CEB, en noviembre de 2005, un ambicioso informe (25)
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sobre el futuro de la supervision. Se trata de un informe
eminentemente técnico, con una clara y precisa agen-
da de trabajo concretada en las siguientes areas:

1) Liquidez (26).

2) Gestion de crisis (27).

3) Funcién de «prestamista de Ultima instancia» (28).
4) Sistemas de garantia de depdsitos (29).

5) Saneamiento y liquidacion (30).

Huelga sefialar que en las areas de trabajo relativas
a la gestién de crisis y al prestamista de ultima instan-
cia se prevé, exclusivamente, desarrollar herramientas
no normativas, dado que tales areas no son suscepti-
bles, por su propia naturaleza, de ser objeto de medi-
das legislativas.

Se puede concluir que, en materia de acuerdos de
supervisién, y dados los términos de la propuesta ori-
ginal de la Comisién en su informe técnico, parece que
el enfoque de la Comisién es del todo acertado, por lo
que, de hecho, obtuvo una adhesion generalizada por
parte del CEB, acordandose apoyar este enfoque evo-
lutivo que se resume en situarse, exclusivamente, en la
segunda fase contenida en el Libro Verde, que se ocupa
de maximizar el marco actual, identificar deficiencias y
carencias, y desarrollar las herramientas existentes.

Posteriormente, una nueva version del informe de la
Comisidn sobre el futuro de la supervision, presentada
al GEB en marzo de 2006, planted algunas dudas sobre
el enfoque general, que parecia —sobre el papel— algo
menos neutro, al orientarse, siquiera ligeramente, hacia
la tercera fase, caracterizada por la decisién sobre la
arquitectura supervisora. De hecho, algunos nos pre-
guntamos entonces si tal agenda técnica estaba vincu-
lada ya a la decisién politica futura sobre la estructura
de supervision.

Sin embargo, la Comisién Europea ha manifestado,
abiertamente, que lo realmente importante, ahora y en
los proximos afios, es saber para qué sirve la supervi-
sion y qué objetivos debe tratar de alcanzar, por lo que
mantiene la posicion de que la cuestién de la arquitec-
tura de supervisién es una cuestion de segundo orden,
ya que, en definitiva, simplemente se trata de una cues-
tion politica. En este sentido, sigue sustentando la
opcién politica expresada en el Libro Verde vy referida a
que las nuevas estructuras de supervisién sélo debie-
ran desarrollarse si las posibilidades de mejorar el marco
actual resultaran incapaces de lograr los objetivos de
estabilidad financiera e integracion o de alcanzar los
requerimientos establecidos por la legislacién europea.
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A mi juicio, debe apoyarse este razonado enfoque, de
forma que lo mas importante es alinear las competen-
cias de supervision y las consecuencias financieras. Por
tanto, quien tenga la responsabilidad de la supervisién
debe ser quien sufra las consecuencias.

El denominado fead supervisor, en los términos actual-
mente concebidos, puede determinar una distribucion
de competencias ineficiente que genere el efecto per-
verso de creacién de conflictos de interés. Ahora bien,
el razonamiento que debe hacerse es el siguiente: si una
entidad financiera de un Estado miembro presta servi-
cios en otro Estado miembro, mediante una filial —esto
es, mediante una entidad legal o entidad dotada de per-
sonalidad juridica—, en caso de que se produzca una
crisis, el impacto politico y econdmico recae indefecti-
blemente sobre el Estado en el que se prestan los ser-
vicios. Ahora bien, si la prestacion de servicios se rea-
liza mediante sucursal, los problemas patrimoniales de
la misma se trasladan a la matriz, de forma que el impac-
to de todo tipo se centra en el Estado de origen de la
entidad. Técnicamente, puede resultar del todo injusto
un supervisor con una vasta concentracion de poderes,
teniendo en cuenta que, en caso de crisis, su Estado de
origen (el de la matriz) no resulta afectado, por recaer
las consecuencias negativas en el Estado de la filial. De
ahi que opine que un sistema 6ptimo de distribucién de
competencias de supervision debe tratar de asignar el
poder de decisidén a aquellos agentes que tienen mas
incentivos para utilizarlos de manera eficaz. Esto deter-
mina que las competencias de supervision mas rele-
vantes deban corresponder a las autoridades de aque-
llos estados miembros que sufren las consecuencias
econdmicas y politicas de las crisis. A dichos estados
la normativa debe otorgarles el ejercicio de poderes
excepcionales sobre la entidad objetivo, como la exi-
gencia de mayores recursos propios, la sustitucion pro-
visional de sus érganos de administracion o direccién,
o incluso la intervencién administrativa.

De todo esto concluyo que, en el que se ha deno-
minado enfoque evolutivo, debamos situarnos en la
actualidad en el corto plazo, que debe caracterizarse
por analizar los problemas, en su caso, del sistema
actual (31) —estructura incluida— y adoptar las medi-
das pertinentes (fundamentalmente normativas) para
maximizar su potencial. Sélo en el caso de que se
detectaran problemas graves irresolubles con el marco
actual, sélo en ese caso, podria empezarse a conside-
rar cambios institucionales.

Por esto, a mi juicio, es importante que la agenda de
trabajo de la Comisién Europea no esté ligada ya a una
futura decision sobre la arquitectura de supervision, de
manera que las iniciativas en marcha no deban cons-
tituir un paquete dentro de un programa refacionado
con la estructura supervisora. Hoy debe distinguirse
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nitidamente entre ambas cuestiones, porque nada
debe haber decidido hoy sobre una hipotética futura
decision politica.

A mi juicio, la prioridad en los proximos dos o tres
anos debe ser exprimir el potencial de nuestro sistema,
aplicar la Directiva de Adecuacién de Capital —de la
que deberan sacarse las oportunas conclusiones—y
reforzar todo lo posible la cooperacion.

V. CONCLUSIONES

Sin duda, la primera conclusion que puede extraer-
se de todo lo hasta aqui dicho es que la ocupacion y la
preocupacion de las instituciones europeas por la super-
visién, desde el punto de vista normativo y de la pura
ejecucion, es del todo cierta. La normativa avala sobra-
damente esta afirmacién. Desde hace casi una década,
la supervision ha venido siendo objeto de una constan-
te atencién por parte de las autoridades competentes
en materia de servicios financieros, con el propésito de
que no constituya un obstaculo a la integracion finan-
ciera, y de que sea capaz de afrontar la cada vez mayor
complejidad de las entidades supervisadas.

El PASF ya puso el acento en la estructura de super-
visién y, posteriormente, el Informe Lamfalussy propu-
SO una nueva arquitectura de regulacion y cooperacién
en la supervision. Se empezd a planear, entonces, la
idea de una supervisién con autoridad Unica.

Hoy puede afirmarse que constituye una prioridad
declarada el reforzamiento de la convergencia en la prac-
tica supervisora y la profundizacién en la cooperacién
entre supervisores; objetivos que tienen su adecuado
reflejo en la normativa mas reciente o en la que esta pro-
xima a ver la luz en los diarios oficiales. En este senti-
do, dos han sido los hitos normativos en los Ultimos anos
gue marcan la tendencia futura:

1. La Directiva de Conglomerados Financieros, que
ha introducido dos conceptos novedosos en la super-
visién: el del «coordinador» y el de «autoridades com-
petentes relevantes».

2. La propuesta de Directiva de Adecuacion de Capi-
tal, que va a suponer cambios relevantes en los acuer-
dos de supervision, incrementando las competencias
del supervisor en base consolidada (fundamentalmen-
te, la validacién de los modelos internos y las obliga-
ciones de informacioén al resto de autoridades respecto
de las sucursales sobre las que son responsables).

El afio 2005 fue esencial para los temas de supervi-
sion. Asi, en el seno del CEB se abrieron dos frentes: por
un lado, comienza la discusién sobre la eliminacién de

las posibles barreras que la regulacién vigente pudiera
suponer para la realizacion de fusiones transfronterizas
de entidades de crédito comunitarias. Se acordé enton-
ces modificar el procedimiento de adquisicion de parti-
cipaciones significativas en entidades de crédito, que
posteriormente se extenderia al &mbito de valores y
seguros. Se trata de incrementar la transparencia del
procedimiento, clarificando los criterios prudenciales
gue deben ser tenidos en cuenta por el supervisor
correspondiente. Y, por otro lado, se inicia la discusion
sobre el futuro de la supervisién, en los denominados
«acuerdos de supervision». Tales frentes constituyen la
base del trabajo actual, si bien la sombra del fead super-
visor mantiene su recurrencia.

Lo cierto es que, a finales de 2005, la Comisidn
Europea sorprendié con un informe sobre los acuerdos
de supervision. Se trataba de un enfoque técnico que
aspiraba a maximizar el marco actual, identificar defi-
ciencias y carencias y desarrollar las herramientas exis-
tentes, sin entrar a considerar el desarrollo de nuevas
estructuras de supervision, siguiendo asi la opcién poli-
tica contenida en el Libro Verde. Se decidié estudiar un
amplio espectro técnico de identificacion de problemas,
configurandose la agenda de trabajo de la Comision
Europea en areas concretas tales como la liquidez, el
prestamista de Gltima instancia, la gestién de crisis, el
saneamiento y liquidacion de entidades de crédito y los
sistemas de garantia de depdsitos.

No obstante, la Comisién Europea, hoy por hoy, no
contempla la discusién sobre la estructura de supervi-
sién que, en su caso, debiera producirse en el futuro
una vez agotado el modelo actual. Llegada la decisién
sobre la aplicacion de la figura del lead supervisor, tal
decision, del todo politica, implicaria pasar de un mode-
lo descentralizado de supetrvision a uno centralizado, en
el que el supervisor de la matriz de un grupo tuviera todo
el poder para tomar decisiones prudenciales, incluidas
las que afecten a las filiales.

En todo caso, en mi opinién, y desde un punto de
vista puramente técnico, puesto que las opciones poli-
ticas son todas vélidas, no puede afirmarse aprioristi-
camente la bondad o perversidad de un modelo deter-
minado (32), pero si puede defenderse la validez de un
modelo descentralizado (el vigente), toda vez que no ha
quedado demostrado su agotamiento por ineficaz. Por
tanto, hoy por hoy, parece lo mas razonable explorar
todas las posibilidades que el sistema actual, estructu-
ra o arquitectura incluida, puede ofrecernos.

NOTAS

() Mi agradecimiento a Soledad Nufiez, Directora General del Teso-
ro y Politica Financiera, por sus acertados comentarios a este articu-
lo y por otras muchas cosas.
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Gracias muy especiales a Ana Ramirez e Iker Beraza, de la Sub-
direccion General de Legislacion y Politica Financiera, por haberme
facilitado sus notas e informes para la elaboracién de este articulo,
pero sobre todo por aportarme siempre su magnifico criterio técnico
y su generosa disposicion personal.

(1) Fue el Consejo Europeo de Estocolmo, en 2001, el que apro-
b6 la reforma del procedimiento legislativo, distinguiendo los cuatro
niveles hoy conocidos:

— Nivel 1. El procedimiento de codecisiéon sélo conocera de los
principios marco de la legislacién. Son las grandes decisiones politi-
cas contenidas en las directivas o reglamentos tradicionales.

— Nivel 2. Son las medidas de ejecucion contenidas en las direc-
tivas o reglamentos de nivel 2. Tal estructura determiné la existencia
de dos tipos de comités que asistieran a la Comisién Europea en sus
tareas. Uno de nivel politico, constituido por los ministerios de Finan-
zas y otro de nivel técnico, constituido por los supervisores corres-
pondientes. Asi, en primer lugar, la hueva estructura comenzé a fun-
cionar en el &mbito de los valores, constituyéndose el Comité Europeo
de Valores (CEV) y el Comité Europeo de Reguladores de Valores (CESR).
Posteriormente, tal estructura se extendio al ambito bancario —Comi-
té Europeo Bancario (CEB), y Comité Europeo de Supervisores Ban-
carios (CEBS)— y de seguros.

— Nivel 3. Aborda la cooperacion reforzada entre los superviso-
res nacionales.

— Nivel 4. Consiste en la aplicacion de la legislacion comunitaria.

(2) El antecedente del Libro Blanco, publicado el 5 de diciembre
de 2005, se encuentra en el Libro Verde sobre la politica para los
servicios financieros (2005-2010), publicado el 3 de mayo de 2005.
Como sefiala la Comisién Europea, este Libro Verde sigue siendo un
documento de referencia valido para las opciones politicas pro-
puestas, por lo que, en este articulo, se haran remisiones a él, dada
su validez.

(3) Por tanto, en Esparia, en el &mbito bancario, el Banco de Espa-
fia es responsable de la supervision individual de las entidades de
crédito autorizadas en nuestro pais, asi como de la supervision en
base consolidada de los grupos de entidades de crédito cuya matriz
es espafiola.

(4) Como muy acertadamente sefialan Ana Ramirez e lker Beraza,
de la Subdireccién General de Legislacién y Politica Financiera, en un
articulo ain no publicado, los conglomerados financieros (CF) no son,
como tales, los sujetos de esta Ley. Los verdaderos sujetos son las
«entidades reguladas» (entidades de crédito, empresas de servicios
de inversion, entidades aseguradoras y reaseguradoras, sociedades
gestoras de instituciones de inversién colectiva y entidades gestoras
de fondos de pensiones), que pertenecen a un conglomerado. A par-
tir de ahi, desarrollan los autores una clasificacion muy interesante y
original en cuatro categorias y dejo al lector con la curiosidad, cifién-
dome yo a la primera, esto es, a los conglomerados propiamente
dichos, en el sentido de la Directiva. Asi, quedan sujetas a todas las
obligaciones legales establecidas en la Directiva, y por tanto en la
legislacién espafiola, las entidades reguladas que pertenezcan a un
grupo que cumpla los siguientes requisitos:

— Que la entidad dominante del grupo sea una entidad financiera
regulada o que el grupo desarrolle su actividad principalmente en el
sector financiero, esto es, que el porcentaje del balance de las entida-
des financieras del grupo sobre el balance total supere el 40 por 100.

— Que el grupo tenga una actividad intersectorial significativa (en
banca/ valores y seguros), con peso significativo en ambos grupos.
La actividad significativa se mide normativamente: si es superior al
10 por 100 la media del cociente entre el balance total de un sector
financiero y el balance total de las entidades del sector financiero del
grupo y el cociente entre los requisitos de solvencia de dicho sector
y los requisitos totales de solvencia de las entidades del sector finan-
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ciero del grupo. También si el balance total del sector financiero de
menor dimensién del grupo es superior a 6.000 millones de euros.

(6) De acuerdo con el articulo 5 del Real Decreto 1332/2005, pue-
den tener tal consideracion:

— Las autoridades competentes espafiolas o de otros estados
miembros, responsables de la supervisién en base consolidada de las
entidades reguladas de un conglomerado financiero.

— El coordinador, si es una autoridad distinta de las anteriores.

— Otras autoridades competentes interesadas, cuando lo deci-
dan de comUn acuerdo las autoridades anteriores.

— Las autoridades sectoriales competentes espariolas si se trata
de un CF en el que esté incluida una entidad espafola y cuyas enti-
dades reguladas exiranjeras no pertenezcan a otro Estado miembro
de la Unién Europea.

(6) De acuerdo con el articulo 5 de la Ley 5/2005, si la entidad
dominante de un CF es una entidad regulada, la funcién del coordi-
nador sera ejercida por la autoridad competente que tenga enco-
mendadas las funciones de vigilancia y supervision del grupo conso-
lidable en que aquella se integre o, en su defecto, de la propia entidad
considerada individualmente. Esta es |a regla que rige si la entidad
dominante es una entidad regulada esparola (articulo 14.1 del Real
Decreto 1332/2005).

Si la entidad dominante no es una entidad regulada, la funcion de!
coordinador es ejercida por la autoridad competente responsable de
la supervisién de la entidad regulada espafiola con el mayor balance
total en el sector financiero mas importante (articulo 14.2 del Real
Decreto 1332/2005).

(7) El articulo 5.3 de [a Ley 5/2005, recoge con precision las fun-
ciones del coordinador en relacion con la supervision adicional de las
entidades reguladas de un CF. Las funciones son:

a) La coordinacion de la recopilacion y la difusién de la informa-
cién pertinente o esencial, incluida la difusion de la informacién que
resulte relevante para la labor de supervisién de una autoridad com-
petente con arreglo a las normas sectoriales.

b) La supervisién general y la evaluacion de la situacion financie-
ra de un conglomerado financiero.

¢) La evaluacion del cumplimiento de las obligaciones derivadas
de la supervision adicional, independientemente del cumplimiento de
los requerimientos que les sean exigibles individualmente o en base
consolidada.

d) La evaluacion de la estructura, organizacion y sistemas de con-
trol interno del conglomerado financiero.

e) La planificacion y coordinacion de las autoridades de supervi-
sién cuando resulte necesario para los objetivos de la supervision adi-
cional y, en todo caso, en situaciones graves.

f) El resto de funciones que se le atribuyan legalmente.

(8) Una vez identificado el coordinador, comienza la cooperacion
entre autoridades competentes. Tal cooperacion alcanza a los acuer-
dos de coordinacién entre autoridades competentes, la recopilacion
e intercambio de informacién pertinente o esencial para el ejercicio
de la supervision adicional con el alcance minimo a que se refiere el
articulo 15 del Real Decreto 1332/2005, y la consulta con caracter
previo {salvo en casos de urgencia o cuando pueda comprometerse
la eficacia de las decisiones) entre autoridades competentes sobre la
adopcién de una serie de medidas como los cambios en la estructu-
ra accionarial, organizativa o de gestién de las entidades reguladas
del CF que requieren autorizacion administrativa o las sanciones impor-
tantes o medidas excepcionales.

(9) Si el coordinador detectara incumplimientos de las obligacio-
nes por parte de un CF, lo pondra en conocimiento de las autorida-
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des competentes interesadas, con el fin de coordinar sus actuacio-
nes. Ademas, si el incumplimiento se refiere a los requisitos de sol-
vencia adicional, operaciones intragrupo o concentracién de riesgos,
el coordinador, de acuerdo con las demas autoridades competentes
relevantes, requerira a la entidad obligada la elaboracién de un ade-
cuado plan de retorno al cumplimiento.

(10) La mayor parte de las ideas expuestas sobre la Directiva de
Adecuacion de Capital corresponden a Gonzalo Garcia Andrés, Sub-
director General de Analisis Financiero y Estratégico, que, por su cla-
ridad, son traidas hasta aqui.

(11) El Acuerdo de Basilea de 1988, conocido como Basilea |, intro-
dujo unas normas comunes para el calculo de los requerimientos de
recursos propios para hacer frente al riesgo de crédito, con los obje-
tivos basicos de asegurar la igualdad competitiva y la estabilidad del
sistema bancario internacional.

Las entidades debian cubrir los riesgos de su actividad con recur-
sos propios al menos iguales al 8 por 100 de los activos ponderados
por el grado de riesgo de la contraparte (se fijaron ponderaciones sim-
ples en funcién del tipo de prestatario). El Acuerdo se amplié en 1993
para cubrir también el riesgo de mercado.

(12) En los tres casos, la mecéanica de célculo del capital regula-
torio, o requerimientos minimos de recursos propios, es la misma, es
decir:

Requerimientos de recursos propios = 8 por 100 * ponderacion
de la contraparte u operacion * cuantia de la operacion

(13) Asi, al promover una adecuada capitalizacion de los bancos
e incentivar mejoras en la gestion del riesgo, Basilea Il tendrd un impac-
to positivo sobre la estabilidad financiera. Un banco adecuadamente
capitalizado y bien gestionado sera mas estable y mas capaz de hacer
frente a situaciones adversas.

(14) En este Segundo Pilar se prestara atencion tanto a los ries-
gos considerados en el Primer Pilar (de crédito, de mercado y opera-
tivo), que no estén adecuadamente cubiertos por los requisitos esta-
blecidos, como a los riesgos no contemplados en el Primer Pilar,
fundamentalmente el riesgo de tipo de interés, pero también «otros
riesgos»: aquellos relacionados con el ciclo, los de concentracion, de
liquidez, juridico, de reputacion, etc. Adicionalmente, se llevara a cabo
una valoracion del cumplimiento del Tercer Pilar, sobre requisitos de
transparencia informativa, especialmente en aquellas entidades que
utilicen metodologias internas para el célculo de las ponderaciones
por riesgo.

(15) El articulo 19 de la DAC se corresponde con el articulo 16 de
la Directiva Bancaria (2000/12/£C).

(16} Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros (2004/39/EC).
(17) Directivas 92/49/EEC y 2002/83/EC.
(18) Directiva 2005/68/EC.

(19) El proceso de aprobacién del supervisor, tal como figura en
la normativa vigente, es visto por varios de los participantes del mer-
cado como una barrera potencial a la consolidacion transfronteriza,
planteandose discrepancias entre las opiniones de supervisores e
industria.

(20} Por supuesto, la idoneidad se refiere al potencial adquirente
de una participacion significativa.

(21) No hablamos, por tanto, de meras intenciones.

(22) Los plazos totales del conjunto del procedimiento contindan
muy abiertos y, aunque puede presentirse una actitud receptiva por

parte de la Comision Europea, ésta sera una de las Ultimas decisio-
nes, en buena légica.

(23) Algunas de lds aspiraciones de la delegacién espariola,
expuestas en el CEB, son: la posibilidad de interrupcion del transcur-
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so del plazo si la informacion es incompleta y la posibilidad expresa
de oposicion a la adquisicion por falta de informacién.

(24) Ademas de los principios que hemos citado expresamente,
se manejan otros que igualmente deben contenerse en la modifica-
cién del régimen de participaciones significativas, como: incluir requi-
sitos concretos de «no discriminacién» y «transparencia» cuando exis-
ten ofertas competidoras sobre la entidad objetivo, con el fin de que
todas las autoridades competentes relevantes puedan tener conoci-
miento de la existencia de otras propuestas de adquisicion y de que
todos los potenciales adquirentes puedan recibir el mismo trato sin
que quepan discriminaciones, y ello para asegurar su level playing
field o el principio tendente a la clarificacién del procedimiento si el
potencial adquirente pertenece a un tercer Estado.

(25) Supervisory arrangements: the next five years.

(26) Dado que el Comité de Supervision Bancaria del Sistema
Europeo de Bancos Centrales va a empezar un estudio analitico para
evaluar si las practicas adecuadas de gestion del riesgo de liquidez
pueden afectar a la estabilidad financiera y al buen funcionamiento
de las entidades financieras y mercados en Europa, la Comision
Europea es de la opinién que podran examinarse, fundamentalmen-
te, la identificacion de las deficiencias y los problemas en los actua-
les acuerdos de supervision sobre liquidez desde una perspectiva
distinta de la de la estabilidad financiera. Aunque la industria ha cri-
ticado los acuerdos vigentes —en particular, la ausencia de un enfo-
que armonizado europeo—, no ha sido capaz de identificar un impac-
to negativo.

(27) Una vez firmado el MoU sobre gestién de crisis (Memoran-
dum of Understanding on Co-operation between the Banking Super-
visors, Central Banks and Finance Ministries of the European Union in
Financial Crisis Situations, de 27 de abril de 2005, con entrada en vigor
el 1 de julio de 2005), ha tenido lugar recientemente (5-7 de abril de
20086), un ejercicio de simulacién de crisis que identificara, en su caso,
los problemas en esta area. En julio de 2006, la Comisién informara
al CEB sobre las principales conclusiones que puedan extraerse de la
simulacién realizada.

(28) Con esta funcién se cubre la provision de liquidez (emergency
liquidity assistance) para las entidades financieras con problemas tem-
porales de liquidez, pero solventes. Dada su naturaleza, dicha funcién
reside en los bancos centrales y adopta distintas formas, general-
mente ambiguas, con vistas a evitar el riesgo moral. Sin embargo,
dado que esta funcion representa un eslabén en la cadena de los
aspectos o areas que se tratan dentro del contexto de los acuerdos
de supervision, se requiere cierta dosis de claridad. La Comision, dada
la naturaleza de esta cuestion, propone encomendar un informe sobre
los problemas actuales, en este ambito, al Banco Central Europeo y
a los bancos nacionales.

(29) Tras algunos estudios, fa Comisién intenta preparar una Comu-
nicacion sobre acciones futuras relativas a la Directiva 94/19/EC, de
sistemas de garantia de depdsitos, en la que se abordan, entre otras
cuestiones, el ajuste del umbral minimo garantizado (20.000 €); los
acuerdos entre Estado de origen/Estado de acogida, el sistema de
aportaciones basadas en el riesgo y los mecanismos de entrada y
salida de los fondos. Se espera una discusion en profundidad en la
préxima reunién del CEB en julio de 2006.

(30) Ya se han detectado numerosas ambigliedades y potencia-
les lagunas en la vigente Directiva 2001/24/EC, de saneamiento y liqui-
dacién de entidades de crédito. Se espera un informe de la Comisién
que se presentara al CEB a finales de 2007.

(81) Es bastante conocida la prestacion de servicios mediante
sucursal y filial, pero quiza no esté suficientemente explotado el esta-
tuto de la Sociedad Europea que permite la conversién de filiales en
sucursales y facilita el cambio de la sede legal de la compafiia.

(82) Tales afirmaciones no seran sino opiniones subjetivas, més o
menos fundadas.
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Implicaciones de Basilea II para la integracion
y la consolidacion bancaria en Europa

Nicolas Jeanmart

INTRODUCCION

Desde hace més de seis afios, la revision del Acuer-
do de Basilea (1) sobre requisitos de capital ocupa un
lugar destacado en la agenda de supervisores y ban-
queros de todo el mundo. Durante la fase de negocia-
cioén del nuevo acuerdo se suscitaron numerosos inte-
rrogantes, a los que los miembros del Comité de Basilea
trataron de dar respuesta, como por ejemplo: ;se debe-
ria imponer Basilea Il a todas las entidades bancarias y
empresas de inversién, o sélo a aquellas que operan a
escala internacional?, ¢qué tipos de riesgos deberian
estar sujetos a requisitos minimos de capital?, ¢podria
afectar Basilea Il de forma negativa a las PYME, dificul-
tando especialmente el acceso de este colectivo a la
financiacion?

Otra cuestion fundamental atafie a la posible reper-
cusién de Basilea Il en el proceso de integracién en el
sector bancario. En este contexto, se ha llegado a afir-
mar que Basilea Il podria crear distorsiones competiti-
vas entre las diferentes categorias de entidades banca-
rias a las que se aplica el marco, lo que podria provocar
una oleada de fusiones y adquisiciones dentro del sec-
tor. También se ha dicho que Basilea ll, por su caracter
excesivamente gravoso, podria resultar inapropiado para
las entidades de crédito de menor tamafio, que podrian
verse obligadas a fusionarse. Estos son aspectos del
nuevo marco de Basilea Il que pretendemos analizar en
este articulo.

En concreto, abordaremos tres aspectos del marco,
analizando sus posibles repercusiones sobre el grado
de integracion y consolidacién en el sector bancario de
la Union Europea (UE): 1) la coexistencia de diferentes
métodos de célcuio del capital regulador minimo; 2) la
excesiva carga que impone el nuevo marco, sobre todo
a cierto tipo de entidades bancarias, entre ellas, las de
menor tamafio, y 3) los posibles cambios en el marco
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para la supervisién de las entidades bancarias en la
Unidn Europea, discutidos en el contexto de la imple-
mentacion de Basilea Il. Para cada una de estas cues-
tiones se aportara la perspectiva de la Agrupacién
Europea de Cajas de Ahorros (AECA).

Antes de abordar estos tres aspectos con mas deta-
lle (apartado IV del documento), haremos un repaso de
la normativa internacional en materia de requisitos de
capital, presentando las principales caracteristicas de
Basilea | y Basilea |l (apartado I). A continuacién, comen-
taremos el proceso de adopcién de Basilea Il en dos
partes del mundo: la Unién Europea (apartado Il) y los
Estados Unidos (apartado lll). En el tltimo apartado, pre-
sentaremos las conclusiones mas destacadas de este
articulo (apartado V).

Como hemos indicado, el objetivo del presente articu-
lo es evaluar el impacto de la introduccion de Basilea Il
en el proceso de consolidacién del sector bancario en
la Union Europea. Para obtener una visién mas com-
pleta de las cuestiones que pretendemos estudiar,
comentaremos ciertos aspectos de la experiencia ame-
ricana, ya que, en ocasiones, las cuestiones surgidas
en el contexto de Basilea Il han sido abordadas de
manera distinta a ambos lados del Atlantico.

I. DE BASILEA | A BASILEA I

1. Principales caracteristicas de Basilea |

El Acuerdo de Basilea |, que adopté el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea en 1988, contiene un
conjunto de reglas que obligan a las entidades banca-
rias a disponer de unos requisitos minimos de capital
para cubrir sus riesgos. Centrado en un principio en el
riesgo crediticio, el Acuerdo fue modificado en el afio
1996 para cubrir también el riesgo de mercado (2).
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Pese a que el Acuerdo estaba inicialmente dirigido a
las entidades de crédito activas en el ambito interna-
cional, y a los paises del G-10 —miembros del Comité
de Basilea (3)—, acabd siendo adoptado por mas de
100 paises en todo el mundo. Hoy en dia se reconoce
la importante contribucién de Basilea | a la estabilidad
y fortaleza del sistema financiero, al haber dotado al sis-
tema bancario de una mayor capacidad de recupera-
cién frente a los acontecimientos adversos. El amplio
ambito de aplicacion geogréafica de Basilea | ha permi-
tido también alcanzar una mayor igualdad de condicio-
nes a escala internacional, contribuyendo de este modo
a evitar el arbitraje regulador.

En la Union Europea, el Acuerdo de Basilea | se trans-
puso a través de directivas comunitarias (4). En Europa,
como en casi la mayor parte del mundo, se tomé la deci-
sidn de que las reglas fueran obligatorias para todas las
entidades de crédito. Una caracteristica especifica de
la aplicacion de Basilea | en la UE es su obligatorio cum-
plimiento para las empresas de inversién, ademas de
las entidades de crédito. Respecto a la situacion en Esta-
dos Unidos, cabe sefialar que todas las entidades ban-
carias han tenido que aplicar el Acuerdo de Basilea .
LLas empresas de inversidn, sin embargo, no estan some-
tidas a dicho Acuerdo.

El éxito internacional del Acuerdo de Basilea | tiene
su explicacion, en gran medida, en su sencillez y faci-
lidad de aplicacién: Basilea | consiste en una formula
sencilla y facilmente calculable por todas las entidades
bancarias del mundo. En cambio, a partir de la década
de 1990, esta sencillez empez6 a recibir criticas, por
considerarse que no reflejaba de forma correcta los ries-
gos reales a los que se enfrentaban las entidades ban-
carias. Del mismo modo, se empezd a percibir la sen-
sacion de que aumentaban las discrepancias entre el
«capital regulador» —es decir, los fondos propios que
las entidades tenian que mantener a efectos legales, y
en particular, segun las disposiciones de Basilea |— y
el «capital econédmico», definido como la cantidad de
capital que la entidad bancaria calcula en el contexto
de su gestién, y que es asignado de forma interna. El
aumento del desfase entre el capital regulador y el capi-
tal econémico parecia ser especialmente significativo
en el caso de las entidades de crédito grandes y com-
plejas, que aplican modelos internos de célculo y asig-
nacion del capital.

A raiz de estas cuestiones, el Comité de Basilea ini-
cio la revisién del Acuerdo de Basilea en 1999. En junio
de 2004, tras cinco afos de trabajo, el Comité de Basi-
lea publicé una versidn revisada de las normas sobre
requisitos de capital para las entidades bancarias. El
documento, que oficialmente se denominé Convergen-
cia internacional de medidas y normas de capital-marco
revisado, es conocido como «Basilea II». En el momen-
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to de su publicacién, el Comité indicd que el marco seria
de aplicacion a finales del afio 2006, indicando, no obs-
tante, que la utilizacion por parte de las entidades de
crédito de los modelos mas avanzados seria Unicamente
posible a partir de 2007.

2. Caracteristicas principales de Basilea Il

El marco de Basilea Il introduce un cierto niUmero de
cambios importantes al Acuerdo de Basilea I. Si bien
este articulo no pretende realizar un analisis exhaustivo
de éstos, procederemos a sefialar algunas de las nove-
dades introducidas por Basilea ll, de forma que nos faci-
lite la comprensién de las cuestiones que tratamos de
analizar en este estudio.

a) Mientras que Basilea | contaba con una sola fér-
mula para calcular los requisitos minimos de capital para
cubrir el riesgo crediticio (y posteriormente el riesgo de
mercado), Basilea Il consta de tres pilares que se refuer-
zan entre si:

— El primer pilar («requisitos minimos de capital»)
tiene como misién perfeccionar el marco de célculo que
se establecio en el Acuerdo de 1988. El pifar 1 estable-
ce, por tanto, las normas cuantitativas que deben seguir
las entidades bancarias para calcular los fondos pro-
pios requeridos para cubrir sus riesgos.

— El segundo pilar («el proceso de examen supetvi-
sor») se apoya en la suposiciéon de que, para cubrir los
riesgos, no basta con disponer del capital adecuado.
Por tanto, este pilar obliga a las entidades de crédito a
desarrollar y emplear mejores técnicas de gestion del
riesgo. Asi como el primer pilar representa los aspectos
cuantitativos de Basilea Il, el segundo pilar representa
su parte cualitativa.

— El tercer pilar («disciplina de mercado») obliga a
las entidades de crédito a divulgar informacién sobre
numerosos aspectos. Se basa en la suposicion de que
la disciplina de mercado mejora con la divulgacién de
informacioén, ya que los mercados se encuentran en una
mejor posicion para valorar adecuadamente la sufi-
ciencia de fondos propios de las diferentes entidades.
Este hecho, a su vez, contribuye a incentivar que las
entidades bancarias apliquen técnicas de gestion del
riesgo mas sdlidas y seguras.

b) En cuanto al ambito de aplicacién, el nuevo marco
cubre el riesgo operativo, ademas de los riesgos de cré-
dito y mercado ya cubiertos en Basilea |. Estos tres ries-
gos estan incluidos de forma explicita en el pilar 1. Otros
riesgos, como el del tipo de interés en la cartera de inver-
sién y el riesgo de liquidez, deben ser tratados con la
ayuda del segundo pilar, de «examen supervisor».
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c) Basilea Il no introduce practicamente ningun
cambio en cuanto al tratamiento del riesgo de merca-
do (5). Por contra, el Acuerdo contiene importantes
modificaciones en lo que respecta al tratamiento del
riesgo crediticio, asi como un tratamiento especifico
para el riesgo operativo, aspecto que no cubria Basi-
lea l. En lo que respecta a estas dos areas, Basilea Ii
ha pasado de utilizar la férmula de la «talla Unica», que
se establecid en el Acuerdo de Basilea |, a proponer
una serie de opciones entre las que las entidades
podran elegir:

— Con respecto al riesgo crediticio, Basilea 1l intro-
duce la posibilidad de elegir entre tres opciones dife-
rentes: un método estandar (método 1), que sigue en
gran medida el enfoque establecido en Basilea |, y un
método basado en calificaciones internas (Internal
Ratings Based o IRB, por sus siglas en inglés), del cual
existe una version «basica» (método 2) y otra «avanza-
da» (método 3). Segun el método IRB, las entidades ban-
carias tienen que calcular sus activos ponderados por
el riesgo, y por tanto sus requisitos de fondos propios,
a base de modelos y parametros internos. En el caso
del método IRB basico, el papel de la entidad de crédi-
to se limita a calcular un parametro Unico: la probabili-
dad de incumplimiento (PD, por sus siglas en inglés). En
el caso del método IRB avanzado, el papel de la entidad
de crédito es mucho mas amplio, ya que, ademas de la
PD, la entidad tiene la obligacidn de asignar valores a
los siguientes parametros: la pérdida en caso de incum-
plimiento (LGD), la exposicion al riesgo de crédito (EAD)
y el vencimiento efectivo (M).

— La misma filosofia se ha seguido en lo que res-
pecta al riesgo operativo, segin la cual, las entidades
pueden elegir entre: 1) la aplicacién de un indicador
basico; 2) la aplicacion de un «método estandar» mas
avanzado, y 3) la aplicacion de un método basado en
modelos internos, denominado «modelo de medicion
avanzada» (AMA).

. ADOPCIC')N’DE BASILEA Il
EN LA UNION EUROPEA

1. Presentacion general

Al igual que sucedié con la adopcion en Europa de
Basilea |, la transposicién del marco de Basilea Il en los
estados miembros de la Unidn Europea se realizara
mediante un texto juridico comun, conocido como Direc-
tiva sobre Requisitos de Capital —Capital Requirements
Directive, CRD, por sus siglas en inglés (6). Tras algo mas
de un afio de debates en el seno de las instituciones
europeas, se alcanzo un acuerdo en octubre de 2005.
La directiva se publico en el Diario Oficial de la Unidn
Europea el 30 de junio de 2006 (7).
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Las instituciones europeas han puesto de manifiesto
en repetidas ocasiones el trabajo que han realizado para
conseguir gue la Directiva sobre Requisitos de Capital
sea consistente con el marco de Basilea Il, contribu-
yendo asi a la igualdad de condiciones a escala mun-
dial. Al mismo tiempo, las autoridades han subrayado
la necesidad de introducir las modificaciones adecua-
das en la directiva comunitaria para adaptar el texto ori-
ginal del Comité de Basilea a las especificidades del sis-
tema bancario europeo. Esto explica por qué existen
pocas diferencias entre los dos textos, aunque éstas
sean en ocasiones significativas.

En lo que respecta al calendario de aplicacién de
Basilea Il, la CRD respeta la solucién propuesta por el
Comité de Basilea: aplicacién opcional de los métodos
basico e intermedio a partir del 1 de enero de 2007, y
aplicacién obligatoria de todos los métodos a partir del
1 de enero de 2008.

2. Un asunto esencial: el ambito de aplicacién

En lo que respecta al &mbito de aplicacion de la Direc-
tiva, la Comisién Europea manifestd desde un primer
momento su intencidn de que el nuevo marco se apli-
case a todas las entidades de crédito y empresas de
inversion de la UE, independientemente de su tamafio.
La Comisién decidié continuar, por tanto, con el plan-
teamiento seguido con la implementacion de Basilea |
en la UE. La Comision pretendia con este planteamien-
to garantizar la igualdad de condiciones entre todas las
entidades. El nuevo marco debia ser, asi pues, versatil
para poder ser de aplicacién a todo tipo de entidades,
independientemente de su tamafo o del nivel de sofis-
ticacién de sus operaciones.

En este sentido, la Comisién indicé en su segundo
documento de consulta sobre la revisidn del capital
regulador para las entidades de crédito y las empresas
de inversion (8): «la Directiva sobre Adecuacién de Capi-
tal introdujo un marco comun de capital regulador, en
el que se sefialaba que era conveniente alcanzar la
igualdad de condiciones entre las entidades de crédi-
to y las empresas de inversion, ya que dichas entida-
des compiten entre si dentro del mercado financiero
comun. Desde todas las esferas se indicé la importan-
cia de que el nuevo marco siguiese respetando las
necesidades de las diversas entidades que se viesen
afectadas, directa o indirectamente, por las revisiones
propuestas.»

En el tercer documento de consulta (9), la Comision
reiteré que la aplicacion universal del Acuerdo (a todo
tipo de entidades) era la mejor manera de asegurar la
igualdad competitiva. En este documento, la Comi-
sién afirmd que «ademas de satisfacer los imperati-
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vos prudenciales de solidez y estabilidad financiera, y
de proteccion del consumidor, este planteamiento tam-
bién asegura la igualdad de condiciones. Refieja los
principios en los que se asienta el mercado interior de
servicios financieros (una autorizacion Unica, el reco-
nocimiento mutuo y el control por parte del pais de
origen). Responde a las realidades de un mercado
europeo muy diverso, en el que instituciones de dis-
tintos tipos, tamafios y grados de compiejidad com-
piten directamente entre si por la provisién de servi-
cios financieros. También deberia contribuir a mejorar
las practicas de gestién del riesgo dentro del sector
de servicios financieros de la UE en su conjunto.» Este
planteamiento recibié el respaldo del sector bancario
europeo.

Hl. ADOPCION DE BASILEA Il EN ESTADOS UNIDOS

Los Estados Unidos de América, pais miembro del
Comité de Supervision Bancaria de Basilea, eligieron
otro camino a la hora de impiementar Basilea Il.

En 2003, la Reserva Federal hizo publica su intencién
de alejarse de las recomendaciones del Comité de Basi-
lea en lo referente al ambito de aplicacién del nuevo
marco. En particular, con ocasion de una audiencia orga-
nizada por el Congreso (10), Roger Ferguson, entonces
vicepresidente de la Reserva Federal, anunci6 la inten-
cion de las autoridades supervisoras de EE.UU. de apli-
car Unicamente la version IRB avanzada de Basilea |l.
Por aquel entonces, las autoridades supervisoras te-
nian previsto exigir a los diez bancos mas grandes de
EE.UU. que adoptaran el modelo IRB avanzado, y que el
marco fuera opcional para el resto de instituciones,
siempre que éstas pudieran cumplir con los elevados
requisitos del modelo avanzado de Basilea Il. A efec-
tos practicos, la inmensa mayoria de entidades segui-
ria aplicando Basilea . El Sr. Ferguson indicé que, para
todas estas entidades de crédito, «las deficiencias de
la normativa actual (...) no son lo suficientemente impor-
tantes como para justificar un giro obligatorio al régi-
men de Basilea lI».

Esta decisién se vio confirmada en agosto de 2003
con la presentacién para consulta del borrador del texto
oficial referente a la introduccién de Basilea [l —la «Noti-
ficacion avanzada de propuesta legislativa», o Advan-
ced notice of proposed rulemaking, ANPR, por sus siglas
en inglés (11). En este documento, se distinguia entre
las organizaciones bancarias a las que se les exigiria
aplicar los métodos avanzados y aquellas entidades que
tendrian la posibilidad de aplicarlos en caso de cumplir
con una serie de criterios, estandares y requisitos. Con
objeto de determinar las consecuencias sobre la com-
petencia de la introduccién de este planteamiento bifur-
cado, la ANPR inclufa ademas una seccién en la que las
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cuatro agencias supervisoras de EE.UU. (12) solicitaban
opiniones a este respecto.

Un elevado numero de encuestados indicaron que el
enfoque bifurcado podria provocar desigualdad de con-
diciones, al someter a las entidades a normas distintas.
Estas inquietudes se debian, en gran parte, al hecho de
que estudios de impacto llevados a cabo con anteriori-
dad habian indicado que Basilea Il podria resultar en
una reduccion del capital regulador, ventaja que no
podria ser aprovechada por aquellas entidades banca-
rias que no aplicasen el marco (13).

Tras la consulta, los supervisores federales de EE.UU.
decidieron mantener el ambito de aplicacién de Basi-
lea Il limitado, confirmando asi su opinién de que la
nueva normativa, por su excesiva complejidad, no seria
apropiada para las entidades de crédito mas peque-
Aas. Sin embargo, en respuesta a las inquietudes expre-
sadas por ciertas entidades, se sugirid revisar la apli-
cacion de Basilea | en EE.UU., de forma que fuese mas
sensible al riesgo. La nueva version de Basilea |, cono-
cida como «Basilea | A», seria de obligado cumplimiento
para todas las entidades de crédito no sometidas a
Basilea Il. Este planteamiento fue corroborado median-
te la publicacion de una ANPR sobre Basilea | A en octu-
bre de 2005 (14).

El proceso de introduccién de Basilea Il en EE.UU.
aun no ha finalizado. Todavia queda por publicar una
notificacion de propuesta legislativa (NPR, por sus siglas
en inglés) para consulta, referente a Basilea IA y Basi-
lea Il. Quedan, por tanto, un nimero de interrogantes
pendientes de resolucion. A dia de hoy, no obstante,
todo parece indicar que se mantendra el planteamien-
to bifurcado, y que aquellas instituciones que no apli-
quen Basilea Il tendran que acatar Basilea | A, la nueva
version de Basilea | mas sensible al riesgo. El calenda-
rio de introduccién del marco nuevo también sera dife-
rente del que sugirié el Comité de Supervisién Banca-
ria de Basilea, ya que Basilea Il no sera de aplicacion
hasta el 1 de enero de 2009, con la obligacion de res-
petar suelos durante al menos tres afios a partir de su
entrada en vigor (15).

IV. ASPECTOS DE BASILEA Il QUE PODRIAN TENER
REPERCUSION SOBRE EL PROCESO DE
INTEGRACION Y CONSOLIDACION DEL SECTOR
BANCARIO DE LA UNION EUROPEA

Esta generalmente aceptado que varios aspectos de
Basilea Il podrian tener una repercusiéon tanto sobre el
proceso de integracion del sector bancario de la UE como
en términos de distorsiones de la competencia. Nos cen-
traremos a continuacién en tres ambitos que conside-
ramos especialmente relevantes en este debate.
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— El primero, y mas importante, esta relacionado
con el hecho de que, en principio, las grandes enti-
dades de crédito que operan a escala internacional y
las entidades locales utilizaran métodos diferentes
para calcular sus requisitos de capital en relacién con
los riesgos crediticio y operativo. En concreto, cuan-
to mas grande y méas compleja sea una entidad de
crédito, mayor es la probabilidad de que elija una
metodologia avanzada, ya que la implementaciéon de
las metodologias avanzadas de Basilea Il exige una
fuerte inversion (en informatica, plantilla, etc.) que las
entidades de mayor tamafio tienen mas capacidad de
afrontar. Por consiguiente, mientras que la mayoria
de las entidades de mayor tamafio utilizaran el méto-
do IRB Avanzado (para el riesgo crediticio) y el méto-
do AMA (para el riesgo operativo), es previsible que
muchas entidades pequefias apliquen las metodoio-
gias estandarizadas con las que cuenta Basilea Il, al
menos durante los primeros afios de su implementa-
cién. Esto podria crear distorsiones en la competen-
cia entre las diferentes categorias de entidades ban-
carias, sobre todo si las metodologias previstas en
Basilea Il se traducen en niveles diferentes de requi-
sitos de capital. Se ha llegado a decir que este aspec-
to podria desembocar, a su vez, en una oleada de
fusiones y adquisiciones, ya que algunas entidades
se situarian en una posicion favorable para adquirir a
sus competidores.

— En segundo lugar, el marco de Basilea Il ha sido
criticado en algunas ocasiones, por ser excesivamen-
te complejo y gravoso. Este «riesgo regulador» podria
ser particularmente serio para las entidades mas peque-
fias, para las cuales la introduccion de nuevas normas
puede resultar mas problematica que para las entida-
des grandes.

— Por ultimo, en el caso europeo, han tenido lugar
numerosos debates durante el proceso de adopcién de
la CRD en cuanto a la forma méas adecuada de organi-
zar la supervision prudencial del sector bancario. En este
contexto, algunas entidades activas a escala interna-
cional ha instado a los érganos legisladores de la UE a
que organicen la supervision prudencial de las entida-
des de crédito de la UE con un enfoque mas europeo.
Las entidades de crédito activas a escala local han res-
pondido que un cambio de este tipo no seria apropia-
do, ya que no se garantizaria la igualdad de condicio-
nes para todas las categorias de entidades. Estas
entidades han expresado su preocupacion por las con-
secuencias que podria suponer un cambio radical del
marco supervisor de la UE para la competencia en el
sector bancario.

Estos tres asuntos relacionados con la introduccion
de Basiiea Il en Europa seran abordados con mayor
detalle en los epigrafes siguientes.
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1. Coexistencia de diferentes métodos
para el calculo de los requisitos
minimos de capital

Desde el comienzo de la revision del Acuerdo de Basi-
lea, el Comité de Basilea dejé claro su objetivo de man-
tener estable el nivel general de capital exigido. El Comi-
té consideraba que las entidades bancarias de todo el
mundo operaban con un nivel apropiado de fondos pro-
pios, como consecuencia, en parte, de Basilea |, y que
por lo tanto no seria apropiado modificar este nivel de
forma significativa.

Por otro lado, el Comité de Basilea decidi6 introdu-
cir incentivos para que las instituciones financieras cal-
culasen sus riesgos de forma més precisa. Con base
en estos incentivos, las entidades que utilicen mode-
los internos deberian verse sometidas a unos requisi-
tos de capital menos rigurosos que aquellas entidades
que apliguen modelos estandares, ceteris paribus. Este
objetivo ha sido, a veces, cuestionado por las entida-
des mas pequefias, quienes han advertido de que tal
incentivo podria crear una situacién de ventaja para
las entidades grandes, con mas posibilidades de apli-
car los modelos internos disponibles en Basilea Il.
Especialmente en EE.UU., representantes de las enti-
dades pequefias argumentaron que una ventaja com-
petitiva de tales caracteristicas desencadenaria una
oleada de fusiones y adquisiciones, como conse-
cuencia del hecho de que las entidades grandes utili-
zarian el capital liberado para emprender actividades
de adquisicidn. El objetivo de este apartado es refle-
xionar sobre la probabilidad de que esta situacién lle-
gue a materializarse, para lo cual abordaremos dos
tipos de cuestiones.

En un primer paso, analizaremos si los requisitos mini-
mos de capital derivados de Basilea Il seran diferentes
de los impuestos por Basilea |, y del mismo modo, si en
Basilea Il los requisitos de capital seran diferentes seguin
la categoria de entidad de que se trate. Esto incluye
determinar si las entidades de crédito que aplican mode-
los internos tendran unos requisitos diferentes a los de
las entidades que apliquen los modelos estandarizados,
y si las diferencias seran significativas. Del mismo modo,
es necesario considerar si el tratamiento que otorga
Basilea Il a determinadas categorias de productos finan-
cieros, como el crédito al sector minorista, podrfa oca-
sionar que los requisitos de capital fuesen diferentes
para determinados tipos de entidades, especializadas
en este tipo de negocio.

En un segundo paso, estudiaremos la repercusion
que puede tener sobre las operaciones de concen-
tracion en un determinado mercado el hecho de que
distintas entidades operen con diferentes niveles de
capital.
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Por ultimo, presentaremos las conclusiones, y anali-
zaremos las consecuencias de la coexistencia de dife-
rentes metodologias en términos de competencia en el
sector bancario.

1.1. Primer paso: la repercusion de Basilea Il
en términos del capital minimo requerido

El primer paso consiste en evaluar la posible reper-
cusion de Basilea Il en términos del capital minimo
requerido (MRC, por sus siglas en inglés). Para lievar a
cabo este andlisis, utilizaremos los resultados de los
estudios de impacto cuantitativo (QIS, por sus siglas en
inglés) que supervisores de todo el mundo llevaron a
cabo durante el proceso de adopcién de Basilea Il, ya
que el objeto de estos ejercicios es precisamente eva-
luar el impacto de Basilea Il en el capital minimo reque-
rido a las entidades de crédito.

Analizar los resultados de los estudios de impacto
que se Hevaron a cabo antes de la publicacién de Basi-
lea Il, en junio de 2004, no es de gran ayuda, ya que no
estan basados en la Ultima versién del marco. Teniendo
esto en cuenta, los resultados del cuarto estudio de
impacto cuantitativo (QIS 4), que se llevé a cabo en EE.UU.
a finales de 2004, nos pueden aportar una primera apro-
Ximacién util. También se puede tratar de extraer con-
clusiones de los resultados del quinto estudio de impac-
to cuantitativo (QIS 5), que han iniciado 32 paises (pero
no EE.UU.) a finales de 2005.

A) Resultados principales del QIS 4 en EE.UU.

La publicacion de los resultados provisionales del QIS
4 en mayo de 2005, por parte de las agencias regula-
doras de EE.UU., gener6 una cierta alarma, dada la gran
dispersion en términos de requisitos minimos de capi-
tal entre las diferentes entidades que participaron en el
ejercicio. En comparacion con los requisitos minimos
calculados a partir de Basilea |, los resultados calcula-
dos segun el QIS 4 oscilaban entre un aumento del MRC
del 56 por 100, y un descenso del 47 por 100. Ademas,
el ais 4 indicé un importante descenso en el capital mini-
mo de las entidades participantes de un 15,5 por 100
de media, siendo la mediana del descenso del 26 por
100 (16). Estos inesperados resultados despertaron algu-
nas criticas, y no sélo porque pudieran suponer una
fuente de problemas para las entidades de crédito que
no aplicasen Basilea Il, sino también por el peligro que
podrian suponer para el sistema financiero estadouni-
dense, por no imponer niveles apropiados de fondos
propios.

El 24 de febrero de 2006 los cuatro reguladores ame-
ricanos publicaron un documento en el que se incluia
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un analisis mas detallado de los resultados del QIS 4
(17). El principal objetivo de los supervisores era ofre-
cer una explicacion al descenso significativo del capi-
tal minimo requerido, asi como a la considerable dis-
persion de los resultados que se obtuvieron en el QIS
4, Las agencias sefialaron que a estos resultados obser-
vados contribuyeron una multitud de factores. Por un
lado, el entorno econémico que prevalecia cuando se
llevd a cabo el QIS 4 era, en cierto modo, benigno. Tam-
bién observaron que gran parte de la dispersién obser-
vada se debia a la diversidad de fuentes de datos y
metodologias empleadas por las entidades bancarias
para cuantificar sus riesgos. A esto favorecio el hecho
de que, cuando se llevé a cabo el QIS 4, las entidades
se encontraban en distintas fases de preparacion en
cuanto a la aplicacion de Basilea lI, asi como el que el
marco permita cierto grado de flexibilidad a las entida-
des de crédito. Otra explicacion que ofrecieron los regu-
ladores a la dispersion de los requisitos de capital apun-
ta a las diferencias existentes entre las entidades
participantes en cuanto a la composicién y calidad de
sus carteras.

Teniendo en cuenta que los resultados del QIS 4 aln
estan rodeados de un cierto grado de incertidumbre en
EE.UU., no resulta facil extraer conclusiones categori-
cas de ellos en lo referente a la repercusién de Basilea
Il en el MRC. Otra limitacion proviene del hecho de que
sélo 26 bancos participaran en el gjercicio, esto es, los
bancos con mayor probabilidad de aplicar los modelos
avanzados de Basilea ll, ya que las demas entidades
no aplicaran este marco. También se deberia destacar
que el ejercicio QIS 4 (llevado en cabo en EE.UU.) se basé
en la implementacion norteamericana de Basilea ll, y
por tanto sus conclusiones no son directamente trans-
feribles a la situacion europea. Por todos estos moti-
vos, procederemos a evaluar a continuacion los resul-
tados del quinto estudio de impacto cuantitativo (QlIs
5), en el que participaron entidades de crédito de 32
paises entre octubre y diciembre de 2005. El 16 de junio
de 2006, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(18) y el Comité de Supervisores Bancarios Europeos
—CEBS, por sus siglas en inglés (19)— publicaron los
resultados del QIs 5 para los ambitos mundial y europeo
respectivamente.

B) Resultados principales del Qis 5

En el QIs 5, al igual que en ejercicios parecidos reali-
zados con anterioridad, se distingue entre «entidades
del grupo 1» y «entidades del grupo 2». Las entidades
del grupo 1 se definen como aquellas que cumplen con
los siguientes criterios: operan a escala internacional,
estan diversificadas y poseen unos fondos propios que
superan los 3.000 millones de euros. Las demds enti-
dades se consideran como entidades del grupo 2. Ade-
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mas, el Comité de Basilea distingue entre «paises del
G10» (grupo que incluye a los trece paises miembros
del Comité de Basilea), «paises del CEBS» —incluyendo
a los paises europeos que son miembros del CEBS (20)—
y «otros paises no miembros del G10», entre los que se
incluyen paises que no son miembros dei Comité de
Basilea ni del CEBS (21).

Los resultados del Qis 5 muestran que el capital mini-
mo requerido experimentaria un descenso con Basilea
Il respecto a Basilea I. En concreto, el estudio mues-
tra un descenso medio aproximado del 6,8 por 100
para las entidades del grupo 1 del G10, y de un 11,3
por 100 para las entidades del grupo 2 del G10 (22).
En el caso de los paises del CEBS, se obtuvieron resul-
tados parecidos: -7,7 por 100 para las entidades del
grupo 1,y -15,4 por 100 para las entidades del grupo
2. Los resultados fueron mas dispersos en el caso de
los paises no miembros del G10: -20,7 por 100 para
las entidades del grupo 1, y +19,5 por 100 para las enti-
dades del grupo 2 (23).

Segun lo previsto, el descenso es mas importante
para unas carteras que para otras. Por ejemplo, los resul-
tados del QIS 5 apuntan a descensos bastante signifi-
cativos en las carteras de crédito hipotecario minorista,
otras carteras minoristas y PYME con tratamiento de
empresas. Por el contrario, aparecen aumentos de capi-
tal en ciertas areas, como en el riesgo operativo (que no
cubria Basilea l), posiciones frente a soberanos y posi-
ciones frente a bancos (interbancarias).

Es importante observar que los resultados que apor-
ta el QIS 5 se han calculado con base en el primer pilar.
Los requisitos de capital de algunas entidades banca-
rias podrian variar, por tanto, en virtud del segundo pilar,
que otorga a los supervisores la discrecién de exigir
capital complementario en caso de que consideren que
determinados riesgos no estan cubiertos adecuada-
mente por el pilar 1. Este, en concreto, podria ser el caso
de las posiciones frente a los créditos hipotecarios, ya
que estas carteras son muy sensibles al riesgo de tipo
de interés, categoria de riesgo que no cubre el pilar 1,
Y que se espera que los supervisores controlen basan-
dose en el segundo pilar.

El Comité de Basilea y el CEBS analizaron también si
cabe esperar que el nuevo marco incentive a las enti-
dades de crédito a utilizar métodos avanzados. Ambos
comités concluyeron que la estructura de incentivos pre-
vista en Basilea Il deberia alcanzar sus objetivos. El CEBS,
por ejemplo, indica en su informe que «por lo general,
la estructura de incentivos funciona bien para los tres
métodos y los dos grupos de entidades de crédito». En
el caso de las entidades del grupo 1, para el que la pre-
sencia de incentivos es mas relevante, el CEBS observa
un descenso del 13,5 por 100 en términos de capital
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minimo requerido entre el método estandar y el FIRB, y
del 6,8 por 100 entre el método FIRB y el AIRB.

C) Conclusiones principales en lo que respecta
alais4yalqsb

Los resultados del QIS 4 {(en EE.UU.) y del QIS 5 (en
todos los paises participantes) parecen confirmar que,
en comparacién con Basilea |, los requisitos de capital
tenderian a disminuir con Basilea Il. No obstante, esta
conclusion debe ser matizada ya que se han tomado
una serie de medidas para garantizar que el nuevo
marco no provoque un descenso significativo del capi-
tal minimo requerido. A modo de ejemplo, podriamos
mencionar lo siguiente:

— Los resultados obtenidos enel QIS4 y el QIS 5 se
basan exclusivamente en los calculos del primer pilar vy,
por tanto, no tienen en cuenta el hecho de que los super-
visores tienen la posibilidad de exigir a las entidades
bancarias que dispongan de capital complementario (en
virtud del pilar 2) si consideran que no estan cubiertos
de forma apropiada los riesgos.

— Tanto aQIs 4 como QIS 5 se llevaron a cabo en un
periodo de condiciones macroecondmicas favorables.
Este hecho podria inclinar a los supervisores a aumen-
tar los requisitos de capital, con el fin de garantizar que
las entidades de crédito mantengan una base de capi-
tal suficiente durante todo el ciclo econémico.

— Durante un periodo de transicién, se aplicaran sue-
los, que estableceran un limite a la disminucién de los
requisitos de capital.

Los resultados del QIS 5 muestran, asimismo, un MRC
inferior para los métodos basados en calificaciones inter-
nas que para los métodos estandares, conclusién cohe-
rente con la estructura de incentivos que establece Basi-
lea ll. Los requisitos de capital deberian ser inferiores,
por tanto, para las entidades de mayor tamafio y sofis-
ticacién, que son mas proclives a implementar los méto-
dos internos.

Por otro lado, los resultados de los estudios de impac-
to confirman que se esperan reducciones importantes
de capital para determinadas carteras, como por ejem-
plo para la de posiciones frente al sector minorista. Este
aspecto podria beneficiar a las entidades bancarias de
menor tamafio, ya que sus carteras minoristas tienden
a ser proporcionalmente mayores que las de las enti-
dades mas grandes. Este resultado podria, por tanto,
compensar en cierto grado las reducciones de capital
ocasionadas por la «estructura de incentivos» que, como
hemos indicado anteriormente, se espera beneficien a
las entidades grandes en mayor grado.
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1.2. Segundo paso: relacion entre requisitos
de capital y concentracion bancaria

El hecho de que los requisitos de capital impuestos
por Basilea Il puedan aumentar el grado de concentra-
cién en el sector bancario ha acaparado mucha aten-
cion en los Ultimos afos. Sin embargo, y quiza de modo
sorprendente, en muy pocos estudios se ha investiga-
do la relacién que existe entre los requisitos minimos de
capital y las operaciones de fusion y adquisicion. El obje-
tivo de este apartado es profundizar en el estudio de
esta relacion.

La Reserva Federal de EE.UU. publicd un estudio sobre
esta cuestion en febrero de 2004 (24). El estudio reco-
ge dos argumentos segln los cuales los requisitos mini-
mos de capital podrian desencadenar una ola de fusio-
nes y adquisiciones dentro del sector bancario: el
«exceso de capital minimo requerido» y el «coste rela-
tivo del capital».

El argumento del «exceso de capital minimo requeri-
do» se basa en el supuesto de que las entidades de cré-
dito que aplican métodos avanzados acabarian con un
exceso de capital, lo que les facilitaria el camino para
emprender operaciones de fusién y adquisicion. Por
ejemplo, el exceso de capital liberado gracias a la utili-
zacion de métodos internos podria permitir el aumento
de las actividades del banco sin modificar sus fondos
propios, incrementando asi su ROE. Esta situacién podria,
a su vez, mejorar su calificacion y, por tanto, facilitar que
se produzcan nuevas adquisiciones.

El argumento del «coste relativo del capital» implica
que una entidad que no utilice métodos internos valdria
mas si formase parte de un grupo que utilizase méto-
dos internos que operando de forma aislada, ya que el
grupo en su conjunto podria operar con unos niveles
reducidos de capital minimo requerido.

En el estudio de la Reserva Federal se han desarro-
llado dos tipos de pruebas para comprobar la validez
de estas dos categorias de argumentos. En la primera
prueba se han utilizado datos recientes, referentes a las
operaciones de fusion y adquisicién y a ratios de capi-
tal, para determinar si, ceteris paribus, las grandes enti-
dades de crédito con un mayor exceso de capital mini-
mo requerido muestran una mayor tendencia a adquirir
otras entidades. La segunda prueba se basa en obser-
vaciones de la actividad de fusién y adquisicién resul-
tante de la introduccion en el pasado de cambios impor-
tantes en las normas que definen los requisitos de capital
de los bancos.

Basandose en las pruebas realizadas, el estudio con-

cluye que no hay argumentos convincentes para afirmar
que el exceso de capital minimo requerido o los cam-
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bios en las normas en cuanto a los requisitos de capi-
tal hayan tenido una repercusién importante sobre las
operaciones de fusién en el sector bancario.

Pocos estudios mas se han llevado a cabo para ana-
lizar la relacién especifica entre el nivel de capital reque-
rido y las actividades de concentracién en el sector ban-
cario. Este hecho podria ser interpretado como un
indicador de que el capital minimo requerido no se con-
sidera, por regla general, un factor determinante para las
operaciones de concentracion en el sector bancario, en
contraposicion a factores tales como la consecucion de
economias de escala, el aumento de la eficiencia de las
entidades fusionadas o el aumento de beneficios a tra-
vés de una mejor diversificaciéon de actividades.

1.3. Concentracion en el sector bancario y
distorsiones competitivas como consecuencia de
la aplicacion de distintos modelos por parte de
las entidades bancarias: perspectiva de la AECA

Como ya se ha indicado anteriormente (epigrafe 1.1),
es dificil extraer conclusiones por el momento en cuan-
to a los requisitos de capital impuestos por Basilea
para cada uno de los métodos (estandar, intermedio y
avanzado). Las cifras de que disponemos indican que
las reducciones seran ligeramente mas importantes
para las entidades bancarias que utilicen los métodos
mas avanzados. Esta es una consecuencia légica de
la decision del Comité de Supervision Bancaria de Basi-
lea de introducir incentivos a las entidades para que
utilicen mejores técnicas de gestion del riesgo. Esto se
podria compensar, en cierta medida, con una serie de
factores adicionales, como la aplicacién de unos requi-
sitos de capital mas estrictos por parte de los super-
visores en lo que respecta al pilar 2, o el hecho de que,
como promedio, las entidades que aplican los méto-
dos estandarizados disponen de una mayor propor-
cién de posiciones frente al sector minorista, para las
gue las reducciones del capital minimo requerido seran
mas importantes.

En funcién de las observaciones realizadas anterior-
mente (epigrafe 1.2), podemos concluir que no existe
una relacion directa entre el nivel de capital de las enti-
dades de crédito y sus actividades de concentracién.
Asi lo sostiene el estudio llevado a cabo por la Reser-
va Federal.

Este analisis no seria completo, no obstante, sin
estudiar este aspecto desde el punto de vista de la
competencia. En efecto, hay que considerar que la
introduccién de distorsiones en la competencia en un
determinado mercado puede repercutir en el proceso
de integracion y consolidacion, al situar a algunos de
los participantes del mercado en una posicién mas
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favorable (y, por tanto, facilitando su crecimiento) y
dejar a otros en una situacion mas débil (por tanto, obli-
gandoles a reducir sus actividades).

En este contexto, es importante destacar el papel que
desempefia el capital en el sector bancario. Para cual-
quier entidad bancaria, su capital es un recurso funda-
mental que debe gestionarse de manera 6ptima. El capi-
tal de las entidades de crédito es, por tanto, una de las
principales areas sobre las que se asienta la compe-
tencia dentro del sector bancario. Asi lo demuestra el
hecho de que el Comité de Basilea proporcione unos
«incentivos» en forma de reducciones de capital mini-
mo requerido para aquellas entidades que mejoren su
gestién del riesgo. Por consiguiente, no sdélo se debe-
rfan contemplar las diferencias que puedan existir entre
las distintas metodologias previstas en Basilea Il, en tér-
minos de requisitos de capital, desde la perspectiva de
su repercusion directa sobre las actividades de fusion
y adquisicion, sino también desde la perspectiva de la
competencia.

En concreto, una de las ventajas de que disfrutan las
entidades bancarias que operan con mas capital que el
minimo impuesto por la normativa de Basilea es que,
normalmente, se suelen beneficiar de unos ratings mas
favorables por parte de las agencias de calificacién del
crédito. Para las entidades que recurren a los mercados
de capitales para su financiacion (y éste es el caso de la
mayoria de las entidades), esa mejor calificacién se tra-
duce directamente en un menor coste de la financiacion.

Asimismo, dado que los requisitos de Basilea impo-
nen una limitacién a las actividades que puede desa-
rrollar una entidad bancaria en funcién de su nivel de
capital, operar con un exceso de capital significa situar-
se en una posicion de crecimiento, al poder expandir
las actividades de mercado y de crédito.

Los supervisores nacionales deberan seguir con par-
ticular atencién, por tanto, el hecho de que los requi-
sitos de Basilea |l podrian derivar en unas reducciones
de capital méas importantes para algunas entidades
bancarias, a pesar de que el nivel de riesgo de éstas
pueda ser idéntico al del resto de los competidores.
Asi, las reducciones de capital de las que se benefi-
ciaran las entidades de crédito que utilicen las meto-
dologias avanzadas no deberian ser excesivas, y en
todo momento han de ser acordes con las mejoras rea-
les en términos de gestidn del riesgo. De otro modo,
se podria producir una situacién en la que distintas
categorias de entidades, expuestas al mismo nivel de
riesgo, se vieran sometidas a distintos requisitos de
capital por el mero hecho de utilizar metodologias dife-
rentes en el contexto de Basilea Il. Los supervisores
bancarios deben utilizar los medios a su disposicién
(por ejempilo, el pilar 2) para garantizar que esta situa-
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cion no se produzca, y que los requisitos de capital
sean un reflejo fiel de los riesgos reales a los que se
enfrentan las entidades de crédito.

2. La complejidad de Basilea ll

Basilea Il ha sido criticado en ocasiones por ser exce-
sivamente gravoso, lo que se traduce en unos costes
elevados gue no se corresponden necesariamente con
los beneficios que pretende aportar. Esta carga podria
resultar mucho mas dificil de sobrellevar para algunos
tipos de entidades de crédito, que podrian encontrar
mayores dificultades para cumplir con las nuevas nor-
mas. Estas entidades, en Ultima instancia, podrian verse
obligadas a revisar sus modelos de negocio, e incluso
a fusionarse con otras entidades. Analizaremos a con-
tinuacion este aspecto del nuevo marco.

En este apartado no se trataran los problemas rela-
cionados con la complejidad del primer pilar, ya que éste
incluye distintas opciones para calcular los requisitos
de capital. En efecto, las entidades que no deseen aven-
turarse con metodologias mas avanzadas pueden optar
por aplicar versiones mas basicas de Basilea Il.

2.1. Excesiva complejidad en la aplicacion
del segundo pilar de Basilea I

El segundo pilar es uno de los aspectos nuevos mas
importantes de Basilea Il. Como ya se ha dicho ante-
riormente, el pilar 2 reconoce el hecho de que no sola-
mente se deben controlar los riesgos mediante normas
cuantitativas, sino también mediante procesos y meto-
dologias apropiados.

Aungue no se han cuestionado la importancia y la
relevancia del segundo pilar de Basilea Il, su impacto
concreto para las entidades pequefas con un reducido
grado de complejidad ha desatado numerosos deba-
tes. Dichos debates se centran esencialmente en la apli-
cacién del primer principio definido en el segundo pilar
(25), mediante el que se exige a las entidades de crédi-
to que «cuenten con un proceso para evaluar la sufi-
ciencia de su capital total en funcién de su perfil de ries-
go y con una estrategia para el mantenimiento de sus
niveles de capital.» Las entidades bancarias mas peque-
flas han insistido en la importancia de aplicar las nor-
mas basadas en este principio (al igual que otras nor-
mas similares, que se incluyen en el segundo pilar) de
forma que se reconozca el hecho de que su modelo de
negocio, en general, es diferente del de sus competi-
dores de mayor tamafic. Concretamente, las entidades
mas pequefas se centran exclusivamente, la mayor
parte del tiempo, en la banca minorista, actividad que
suele generar menos riesgo que la banca de inversion,
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0 que, por lo menos, se debe supervisar de forma dife-
rente. Ademds, las pequefias entidades de crédito con
una cartera minorista importante representan una ame-
naza sistémica inferior para el sistema financiero.

Para dar una solucién a esta situacion, la Directiva
sobre Requisitos de Capital de la UE se refiere al prin-
cipio de proporcionalidad como se define en el Trata-
do de la UE, observando que «la Directiva no excede de
lo necesario para alcanzar (sus) objetivos» (26). El prin-
cipio de proporcionalidad se aplica especialmente en
el area del segundo pilar, ya que, en este contexto, la
Directiva especifica que «las autoridades competentes
estableceran la frecuencia e intensidad del estudio y la
evaluacion (...) teniendo en cuenta la magnitud, la
importancia, indole, escala y complejidad sistémicas
de las actividades de la entidad de crédito interesada,
asi como el principio de proporcionalidad» (27).

A partir de estas nociones, algo generales, que se defi-
nen en la Directiva, el CEBS ha desarrollado unas direc-
trices relativas a la aplicacion del segundo pilar en la UE
(28), destinadas a «promover la convergencia de la prac-
tica supervisora y un planteamiento coherente, tenien-
do en cuenta las tendencias del mercado y las practicas
nacionales, para conseguir un mercado sélido y eficien-
te». En sus directrices, el CEBS se refiere extensamente
al principio de proporcionalidad, indicando que «éste
quiere decir que las directrices dirigidas a las entidades
y supervisores se aplicaran de forma proporcionada,
reflejando la naturaleza, escala y complejidad de las acti-
vidades de las entidades». El CEBS no ha aportado una
explicacion mas precisa de su visidén en cuanto a la apli-
cacion del principio de proporcionalidad, pero esta pre-
visto que lo haga en un futuro cercano.

2.2. Otros factores que pueden contribuir a crear
un marco mas gravoso para el sector bancario:
las directrices desarrolladas por las autoridades
competentes nacionales y europeas

La aplicacion del segundo pilar no es el Unico factor
que puede contribuir a que la introduccién de Basilea
Il cree un marco mas costoso para el sector bancario.
En la UE, cada vez existe mayor preocupacién en rela-
cion con las directrices desarrolladas por el CEBS para
facilitar la implementacion de Basilea Il, a las que a
veces se tacha de excesivamente detalladas y precep-
tivas. Podrfan mencionarse, por ejemplo, las directri-
ces del CEBS acerca de la validacién de modelos (29),
con las que el sector bancario europeo ha sido, en
general, bastante critico (30). En casos como éste, el
sector bancario ha solicitado que el objetivo de CEBS
de implementar Basilea Il en la UE de forma coordina-
da no deberia perseguirse a costa de introducir unas
normas excesivamente detalladas, preceptivas y one-
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rosas que en la practica se afadirian al ya de por si
complejo marco de Basilea |l

Este problema no es del interés exclusivo de las enti-
dades de crédito de menor tamafic que desarrollan sus
actividades a escala local. Estas entidades, sin embar-
go, a causa de su reducido tamafo, se veran mas afec-
tadas por los costes derivados de la introduccién de
nuevas directrices. Ademas, se debe recordar que el
principal objetivo de las directrices desarrolladas por el
CEBS es el de lograr la igualdad de condiciones en la UE
para facilitar que las entidades de crédito puedan desa-
rrollar sus operaciones en otros estados miembros de
la Unién Europea. Aunque es probable que este objeti-
vo beneficie a los bancos que operan a escala interna-
cional, las entidades locales no se beneficiarian de esta
politica, ya que no tienen intencién, en la mayor parte
de los casos, de expandir su negocio fuera de sus fron-
teras. Por lo tanto, parece razonable afirmar que las
directrices adoptadas por érganos como el CEBS se
podrian traducir en unas cargas proporcionalmente
mayores para las entidades de crédito mas pequenas.

2.3. Consecuencias de la complejidad del nuevo
marco de Basilea II: la perspectiva de la AECA

Sin lugar a dudas, Basilea Il va a aumentar la com-
plejidad del entorno en el que las entidades de crédito
desarrollan sus operaciones. En este apartado, hemos
ilustrado esta apreciacion mediante dos ejemplos (el
segundo pilar y las directrices desarrolladas por el CEBS),
aunque, de hecho, podrian mencionarse otros aspec-
tos del marco que van a suponer una carga adicional
para las entidades de crédito, como el tercer pilar de
Basilea Il, que obliga a las entidades a divulgar infor-
macion referente a sus riesgos.

La introduccién de todas estas nuevas normas podria
crear mas problemas a algunas categorias de partici-
pantes en el mercado. En concreto, las entidades de
crédito pequefias parecen estar mas expuestas, ya que
los medios que tienen a su disposicion para cumplir con
las nuevas disposiciones son mas limitados. Esta situa-
cién plantea algunos interrogantes, ya que la finalidad
de la legislacién no deberia ser favorecer a un tipo de
modelo de negocio por encima de otros. Estas cues-
tiones han sido tratadas por legisladores y supervisores
a lo largo del proceso de adopciéon de Basilea I, como
lo demuestra la introduccién de clausulas de salvaguarda
en el texto. Estas cuestiones tendran que seguir siendo
consideradas, ademas, de manera continuada durante
la fase de implementacién.

La AECA esté convencida de que una forma de solu-
cionar los posibles problemas que puede crear la intro-
duccién de un marco compiejo, como es el de Basilea ll,
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es aplicar estrictamente el principio de proporcionalidad,
tal como lo define la Directiva sobre Requisitos de Capi-
tal. Segln este principio, la supervision prudencial debe
ser una funcion del nivel de riesgo que representa una
entidad de crédito, de su grado de complejidad y de su
modelo de negocio. En otras palabras, las normas de
Basilea Il y las directrices que se desarrollaran a escala
europea y nacional para aplicarlas, tendrian que basarse
en el principio de «para un mismo modelo de negocio, y
un mismo nivel de riesgo, las mismas normas» («same
business, same risks, same rules»). Esto quiere decir que
las autoridades competentes deberian aplicar las reglas
de manera coherente, proponiendo un tratamiento dis-
tinto para una entidad de crédito Unicamente en el caso
de que su distinto nivel de riesgo asi lo justifique.

La AECA cree ademds que las autoridades superviso-
ras europeas y nacionales deberian proponer Unicamen-
te aquellas directrices que sean absolutamente necesa-
rias. Del mismo modo, las directrices desarrolladas a
escala europea y nacional no deberian ser demasiado
preceptivas. Asi, las entidades de crédito deberian dis-
poner de un grado de libertad suficiente que les permita
desarrollar sus operaciones de la forma que consideren
apropiada, en conformidad con las normas prescritas. La
supervisién prudencial no deberia convertirse en una acti-
vidad en la que el papel de las autoridades competentes
se limite a comprobar mecanicamente que las entidades
supervisadas cumplen con una lista de requisitos.

A modo de conclusién, seria conveniente resaltar el
trabajo que se ha llevado a cabo a lo largo del proceso
de adopcién de Basilea |l para hacer posible que todas
las entidades cumplan con el nuevo marco, indepen-
dientemente de su tamafio o modelo de negocio. Sin
embargo, la auténtica «prueba de fuego» sélo se pro-
ducira en los meses y afos préximos, cuando entida-
des de crédito y supervisores tengan que trabajar en el
nuevo entorno. Serd entonces cuando habra que exigir
un esfuerzo afiadido a los supervisores para que apli-
quen el principio de proporcionalidad de manera estric-
ta y se abstengan de introducir directrices demasiado
preceptivas y detalladas. En caso contrario, numerosas
entidades de crédito tendran serias dificultades para
cumplir con el nuevo marco regulador. Este aspecto de
Basilea Il debera, por tanto, ser seguido con atencion
en los préximos afios.

3. Posibles distorsiones en la competencia
derivadas de la arquitectura de supervisiéon
de la UE

Con la adopcion de la CRD se ha abierto un debate
en el seno de la UE acerca de la organizacion de la
supervision prudencial del sector bancario, en particu-
lar en lo que se refiere a las entidades de crédito con
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actividades en varios estados miembros. Muchos repre-
sentantes del sector, incluida la Agrupacion Europea de
Cajas de Ahorros, han manifestado en este contexto su
preocupacioén por el hecho de que la introduccién de
importantes cambios en el actual marco de supervisién
podria derivar en una distorsion de la competencia entre
las entidades de crédito activas a escala internacional
y las entidades nacionales. Los principales aspectos de
este debate se resumen en este apartado.

3.1. Marco de supervision del sector bancario
en la UE previo a la introduccioén de la CRD:
el principio de la «supervision del pais de origen»;
distincién entre sucursales y filiales; el papel
limitado del supervisor de consolidacién

La supervisiéon prudencial de las entidades de cré-
dito en la UE se basa, desde la segunda directiva ban-
caria de 1989 (31), en el principio de la «supervision
del pais de origen». Segun este principio, una entidad
de crédito que desarrolle sus actividades en varios
estados miembros, es supervisada por la autoridad
competente del estado miembro al que pertenece, defi-
nido como aquel en el que dicha entidad obtuvo su
autorizacion para iniciar sus actividades. Con base en
este principio, y en el pasaporte Unico europeo, las
entidades de crédito pueden operar en otros estados
miembros, siendo supervisadas por el supervisor de
su pais de origen.

La aplicacién de este principio comporta, ho obstan-
te, importantes excepciones y limitaciones, que dieron
lugar a gran nimero de discusiones durante fa adop-
cién de la CRD.

— La principal limitacién que existe a la aplicacion
del principio de la supervision por parte del pais de ori-
gen tiene que ver con su ambito de aplicacion: el prin-
cipio se aplica cuando una entidad de crédito decide
ampliar su negocio en otro estado miembro mediante
la prestacién de servicios o mediante la apertura de una
nueva sucursal en dicho estado miembro, pero no cuan-
do lo que decide abrir es una filial. Esta diferencia radi-
ca en el hecho de que, al contrario que una sucursal,
una filial es una entidad que posee su propia estructu-
ra corporativa, y por ello tiene que ser supervisada por
la autoridad competente del estado miembro en el que
esté radicada, que por definicion se convierte en el de
origen de dicha entidad en particular.

— La segunda directiva bancaria incluia también
excepciones a la aplicacion del principio del pais de ori-
gen. En concreto, en lo que respecta al area del riesgo
de liquidez, la segunda directiva bancaria concedia la
responsabilidad al supervisor del pais de acogida, esti-
pulando que «hasta una coordinacién posterior, el esta-
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do miembro de acogida seguira encargandose, en cola-
boracién con la autoridad competente del estado miem-
bro de origen, de la supervisién de la liquidez de la
sucursal de la entidad de crédito». En lo que respecta
al riesgo del mercado, la Directiva indicaba que «la
supervision del riesgo de mercado debe ser objeto de
una estrecha colaboracién entre las autoridades com-
petentes de los estados miembros de origen y de aco-
gida». Por tanto, el principio de supervisién del pais de
origen se aplicaba plenamente sélo en relacién con la
supervision del riesgo crediticio.

Segun se ha indicado, el principio de supervisién del
pais de origen es de aplicacién Unicamente a las sucur-
sales en el extranjero, excluyendo, por tanto, las filiales
ubicadas en otros estados miembros. Sin embargo, la
segunda directiva bancaria incluia un mecanismo segun
el cual una entidad de crédito o sociedad financiera de
cartera gue contase con filiales en varios estados miem-
bros tenia que ser supervisada de forma consolidada.
En concreto, la Directiva estipulaba que la autoridad
competente del estado miembro en que estuviese situa-
da la sede de dicha entidad, definida generalmente
como «supervisor de consolidacién», es la responsable
de la supervisién del grupo de forma consolidada. Del
mismo modo, la Directiva exigia que las autoridades
competentes de todos los diferentes estados miembros
en los que desarrollase sus actividades un grupo de tales
caracteristicas colaborasen estrechamente, sobre todo
en el intercambio de informacién.

3.2. Principales cambios introducidos en el drea
de la supervisidn: responsabilidades adicionales
del supervisor de consolidacion; cooperacion
reforzada entre los supervisores; convergencia
de las practicas; creacion del CEBS

Durante el proceso de adopcion de la CRD, algunas
entidades de crédijto activas en el panorama interna-
cional hicieron un llamamiento a las instituciones
europeas para cambiar de forma radical la organizacién
de la supervision bancaria dentro de la UE, especial-
mente en relacién con las entidades que desempefan
sus actividades en varios estados miembros. Estas enti-
dades pedian una estructura supervisora que se adap-
tara a sus actividades, cada vez mas paneuropeas. Por
es0, hicieron muchas propuestas para la creacion de
uha nueva arquitectura supervisora en la UE, entre las
que se incluia el establecimiento de un supervisor
europeo Unico, la creacion de un sistema de «dos nive-
les» para la supervision de las entidades bancarias en
la UE (32), o el establecimiento de un sistema de «super-
visores principales» —lead supervisor (33).

Las instituciones europeas, sin embargo, han optado
por no introducir cambios radicales en la estructura
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supervisora de la UE, manteniendo asi el funcionamien-
to vigente, y rechazando por tanto las propuestas para
establecer un supervisor comunitario Unico, un sistema
de dos niveles o un sistema de supervisores principales.
Por otro lado, los 6rganos legisladores europeos han
decidido adaptar la estructura supervisora actual para
dar respuesta a algunas de las exigencias de las entida-
des de crédito activas a escala internacional. A conti-
nuacién, presentaremos los cambios mas significativos.

A} Principal cambio introducido por la CRD:
ampliacién de los poderes del supervisor
de consolidacién (articulo 129(2) de la CRD)

El cambio mas importante que ha introducido la Direc-
tiva en relacién con el drea de supervision es el amplia-
mente discutido articulo 129(2). Esta nueva disposicion
puede considerarse «revolucionaria» en cuanto a que,
por primera vez, permite a la autoridad responsable de
la supervision de una entidad al nivel consolidado (el
supervisor de consolidacion) oponerse a la autoridad
responsable de la supervisién de una filial localizada en
el extranjero. El ambito de aplicacion de la disposicidon
es, no obstante, limitado: se aplica exclusivamente al
caso de la validacion de los modelos avanzados apli-
cados por una entidad de crédito.

En términos mas concretos, el articulo 129(2) esti-
pula que cuando un grupo bancario presenta modelos
avanzados para su validacién, las diferentes autorida-
des competentes «colaboraran, en estrecha consulia,
a fin de decidir si es 0 no oportuno conceder el permi-
so solicitado, y determinar las condiciones a las cua-
les, en su caso, deberda estar sujeto». La disposicién
también indica que «en un plazo no superior a seis
meses, las autoridades competentes haran cuanto esté
en su mano para alcanzar una decision conjunta sobre
la solicitud.» La importancia real del articulo 129(2) radi-
ca en la siguiente disposicion: «en ausencia de una
decisién conjunta entre las autoridades competentes
en el plazo de seis meses, el [supervisor de consolida-
cién] adoptara su propia decisién respecto a la solici-
tud» Este planteamiento es completamente nuevo, y en
él se reconoce el hecho de que algunos grupos inter-
nacionales disefian y aplican sus modelos internos de
forma centralizada, para lo que se precisa una valida-
cion central de éstos.

Como ya se ha indicado con anterioridad, el &mbito
de aplicacién del articulo 129(2) esta limitado al asunto
de la validacion de modelos (34), a pesar de las peti-
ciones para ampliar el &mbito de aplicacién de esta dis-
posicidon a otras areas de Basilea Il; en concreto, al
segundo y tercer pilar del marco. Sin embargo, las ins-
tituciones europeas rechazaron una extension de las
funciones del supervisor de consolidacién de tales
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caracteristicas por el temor a que éste terminase aca-
parando demasiado poder. En su lugar, la Directiva con-
tiene una «clausula de revisidon» que exige a la Comisién
que, antes del 1 de enero de 2012, revise e informe acer-
ca de la aplicacion de una serie de disposiciones, inclui-
do el articulo 129, y entregue un informe al Parlamento
Europeo y al Consejo, junto con las propuestas perti-
nentes. En esta ocasion, podria sopesarse una posible
ampliacién (o reduccion) de los poderes del supervisor
de consolidacién.

B) Cooperacién reforzada entre las autoridades
supervisoras nacionales

La CRD introduce también nuevas disposiciones refe-
rentes a la forma en que los grupos bancarios deben ser
supervisados en Europa (como los articulos 130, 131 y
132), que demandan de las diferentes autoridades com-
petentes una cooperacién reforzada, consulta mutua y
provision reciproca de informacidén en mucha mayor
medida de la que lo estaban haciendo hasta ahora.
Todas estas disposiciones persiguen el mismo objetivo
de hacer mas eficaz la supervisién de los grupos ban-
carios de la Unién Europea.

C) Convergencia de las practicas supervisoras:
divulgacién obligatoria por parte de los
supervisores, creacion del CEBS

En la UE se ha adoptado en los Ultimos afios una serie
de medidas encaminadas a aumentar la convergencia
de las practicas de los 25 supervisores nacionales, con
el fin de igualar las condiciones para todas las entida-
des en la UE. En concreto, hay que mencionar dos medi-
das principales en este contexto:

— Primero, la Directiva sobre Requisitos de Capi-
tal contiene una disposicion (el articulo 144), que exige
a las autoridades competentes que divulguen infor-
macion relativa a una serie de aspectos, entre los que
se incluyen las leyes y disposiciones reglamentarias
adoptadas a escala nacional en el ambito de la nor-
mativa prudencial (articulo 144(a)), el modo de ejercer
las opciones y discreciones disponibles seguin la legis-
lacion comunitaria (144(b)), los criterios y metodologi-
as generales empleados para el estudio y la evalua-
cién de las entidades de crédito en el contexto del pilar
2 (144(c)) y los datos estadisticos sobre los aspectos
fundamentales de la aplicacién del marco prudencial
(144(d)). Es importante subrayar que el principal obje-
tivo de obligar a los supervisores nacionales a divul-
gar la informacion es facilitar las comparaciones v,
como consecuencia, mejorar la convergencia de las
practicas y de la aplicacién de Basilea Il en la Uniéon
Europea.
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— Ademas, a principios de 2004, se establecié el
CEBS (Comité de Supervisores Bancarios Europeos)
como consecuencia de la ampliacién del proceso Lam-
falussy a las areas de banca, seguros y gestion de acti-
vos (35). Dos objetivos fundamentales del CEBS son
garantizar la aplicacién coordinada de la CRD y aumen-
tar la convergencia de las practicas de supervision en
toda la Unién Europea.

D) Conclusion

La Directiva sobre Requisitos de Capital establece,
en definitiva, un nuevo marco supervisor que coincide
en muchos aspectos con el marco anterior, basando-
se en los mismos principios fundamentales. Cabe resal-
tar, sin embargo, que los cambios que se han introdu-
cido, si bien limitados en namero, son importantes y
deberian contribuir a mejorar la supervisién del sector
bancario de la UE. También deberfan contribuir a dar
respuesta a la mayoria de las inquietudes expresadas
por las entidades bancarias que desarrollan sus activi-
dades a escala europea.

3.8. ¢Qué marco supervisor en el futuro?
¢ Cuales son los riesgos en cuanto a la distorsion
de la competencia? La perspectiva de la AECA

El debate sobre una revisién de las normas que se
aplican a la supervision de las entidades de crédito en
la Unién Europea ha sido desencadenado, en gran
parte, por un grupo de instituciones financieras paneu-
ropeas. Su principal exigencia era (en el momento de
la aprobacion de la CRD), y sigue siendo hoy en dia, la
modificacion de la estructura de supervision de la UE,
para poder desarrollar mas facilmente sus actividades
de forma centralizada. Cabe sefialar, sin embargo, que
cualquier cambio que se introduzca en la organizacién
de la supervisidon bancaria no afectaria inicamente a
las entidades bancarias mas grandes, activas a escala
internacional. Esto explica toda la atencién que se le
ha prestado a este tema desde la esfera politica de la
Unién Europea.

Fundamentalmente, son dos los tipos de inquietudes
que se han expresado en relacidn con la introduccién
de modificaciones en el area de la supervision pruden-
cial. Por un lado, las autoridades competentes de pai-
ses en los que el sector bancario estd dominado por
entidades de crédito de propiedad extranjera han expre-
sado su preocupacioén por la posibilidad de perder parte
de su poder en materia de supervision, manteniendo al
mismo tiempo su responsabilidad en caso de que algu-
na entidad local afrontara un problema grave. Por otro
lado, un nimero de pequefias y medianas entidades de
crédito, incluidas las representadas por la AECA, han indi-
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cado que los cambios propuestos por algunas entida-
des, activas a escala internacional, podrian generar dis-
torsiones de la competencia.

A) Primer aspecto a considerar: el papel
del supervisor local

De la primera de estas inquietudes se han hecho eco,
principalmente, las autoridades competentes de los nue-
vos estados miembros de la Unién Europea, ya que su
sector bancario se caracteriza por la presencia de un
elevado porcentaje de entidades extranjeras (36). Para
estos paises, las responsabilidades de una autoridad
competente con respecto a la supervisién de una enti-
dad deberian ser acordes con sus obligaciones en caso
de que la entidad supervisada tenga problemas graves.
Dentro del marco actual, se produce esta conexion, ya
que el pais en el que esta ubicada la filial de una enti-
dad extranjera es responsable de supervisar dicha enti-
dad, y dicho pais es también el que tendria que inter-
venir en caso de que la entidad tuviese problemas
graves (37). Un cambio radical del marco actual de
supervision alteraria el panorama. Por ejemplo, si se
desplazase por completo la responsabilidad de super-
visar una filial ubicada en el extranjero al supervisor de
consolidacién, el pais donde estuviese radicada la filial
perderia sus funciones de supervisor, mientras que man-
tendria sus obligaciones en lo que respecta a la gestion
de crisis. Es comprensible que los paises que cuentan
con una fuerte presencia de entidades de propiedad
extranjera se opongan a un cambio de tales caracteris-
ticas sin que vaya acompafado de cambios en cuanto
a la gestion de crisis.

Esto explica, en efecto, por qué el debate en torno
a la supervision prudencial en la UE guarda una estre-
cha relacion con otros aspectos, tales como las nor-
mas por las que se rige la gestién de crisis en el sector
bancario o las cuestiones del prestamista de Ultima ins-
tancia y de la garantia de los depdsitos. Las institucio-
nes comunitarias, y en especial la Comisién Europea,
han reconocido la estrecha relacidén que existe entre
estos temas, y han manifestado su intencidén de pro-
poner medidas globales en este ambito en los proxi-
mos afios (38).

Estas cuestiones no entran directamente dentro del
campo de estudio de este articulo, y por tanto no pro-
cede tratarlas con mas detalle. Lo que se pretende
demostrar en este epigrafe es que la forma en la que se
supervisa a las entidades bancarias en la UE no solo
tiene repercusiones para las entidades de crédito, sino
que afecta igualmente a los supervisores nacionales. Es
por tanto légico que éstos, al igual que las entidades de
credito, tengan sus propias exigencias en cuanto a la
arquitectura supervisora en la Unién Europea.
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B) Segundo aspecto a considerar: riesgo
de distorsiones competitivas

Un segundo aspecto a considerar, mencionado por
la AECA y otros representantes de pequefias y medianas
entidades de crédito, hace referencia a posibles distor-
siones de la competencia que podrian provocar ciertos
cambios en el marco supervisor europeo.

El riesgo de distorsidon en la competencia se deriva
de dos hechos fundamentalmente: primero, todavia exis-
ten divergencias importantes en materia de supervision
entre las autoridades competentes de los diferentes
estados miembros de la UE, y segundo, los mercados
bancarios europeos siguen siendo predominantemente
nacionales. En este contexto, modificar la distribucion
de las responsabilidades entre el supervisor del pais de
origen y los supervisores locales someteria, con toda
probabilidad, a las entidades que compiten en un mismo
mercado a distintas reglas y principios.

Para ilustrar el riesgo de distorsiones en la compe-
tencia, podemos referirnos a la propuesta realizada por
algunas entidades de crédito de ampliar las facultades
del supervisor de consolidacién, seglin se define en el
articulo 129(2) de la CRD, de forma que abarcara tam-
bién el segundo pilar de Basilea Il (39). Segun esta pro-
puesta, el supervisor de consolidacién de una entidad
de crédito seria el principal supervisor de las filiales
extranjeras de dicha entidad, incluyendo los asuntos
referentes al pilar 2. En otras palabras, el supervisor de
consolidacion tendria, por ejemplo, la libertad de impo-
ner capital complementario (en virtud del pilar 2} a las
filiales en el extranjero, si lo considerase apropiado.

El problema esta, no obstante, en que una filial extran-
jera puede ser considerada como una entidad de cré-
dito del pais en el que est4 ubicada, y que compite, por
tanto, con otras entidades locales segun las condicio-
nes de mercado local. Asi pues, la decisidén de si una
filial extranjera necesitaria tener capital complementa-
rio en virtud del pilar 2 deberia basarse, principalmen-
te, en las condiciones del mercado local y, por tanto,
dicha decisién deberia ser adoptada por el supervisor
local basandose en su conocimiento del mercado local.
El supervisor local se encuentra en una mejor posicién
para evaluar, por ejemplo, si hace falta capital comple-
mentario para cubrir los riesgos referentes a la situacién
del crédito hipotecario de un pais en particular, cues-
tién que forma parte del pilar 2.

El riesgo de posibles distorsiones en la competencia
se deriva del hecho de que las practicas de los supervi-
sores nacionales siguen siendo muy diferentes en la
actualidad. En este sentido, en la Unidn Europea esta
generalmente aceptado que, si bien algunas autoridades
competentes son muy estrictas, otras tienen unas nor-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 88 / 2006



mas mas flexibles en materia de supervision. Por esta
razon, el hecho de que entidades de crédito activas en
un mismo mercado estén supervisadas por distintas auto-
ridades competentes, en areas como, por ejemplo, el
segundo pilar, llevaria consigo el riesgo implicito de que
algunas de ellas se viesen sometidas a unas exigencias
mas estrictas en virtud de la aplicacién del segundo pilar
{(por ejemplo, las entidades locales, supervisadas por el
supetrvisor local), mientras que otras entidades podrian
verse sometidas a requisitos menos exigentes (por ejem-
plo, las filiales de los bancos extranjeros, supervisados
por su «supervisor de consolidacion»).

Ante esta situacion, las cajas de ahorros europeas,
representadas por la AECA, consideran necesario
aumentar el nivel de convergencia de las practicas de
los supervisores nacionales antes de modificar la estruc-
tura supervisora de la UE. En el momento actual, el
ambito de las practicas supervisoras es demasiado
amplio para permitir que las entidades de crédito que
compiten en un mismo mercado sean supervisadas por
autoridades diferentes.

V. EL IMPACTO DE BASILEA Il PARA LA
INTEGRACION Y CONSOLIDACION BANCARIA:
PRINCIPALES CONCLUSIONES Y ASPECTOS
A CONSIDERAR EN EL FUTURO

En este articulo, hemos analizado una serie de aspec-
tos del nuevo marco de Basilea Il que podrian influir en
el proceso de integracién del sector bancario de la UE.
En concreto, hos hemos centrado en tres factores: la
coexistencia de diferentes metodologias para calcular
los requisitos minimos de capital, la carga que suponen
las nuevas reglas y la estructura del marco de supervi-
sion de la Unién Europea.

Los legisladores a escala mundial, europea y nacio-
nal han demostrado ser conscientes de las posibles dis-
torsiones y de los problemas especificos que podrian
acarrear estos tres factores. De hecho, durante los seis
afios que ha durado la elaboracion del marco se han
introducido cambios en los sucesivos borradores de
Basilea Il y en las versiones europeas del texto para dar
respuesta a los problemas surgidos, como hemos
comentado a lo largo de este articulo. Podrian citarse
las siguientes medidas, a titulo ilustrativo:

— Basilea Il consiste en un menu de opciones, que
van desde las metodologias estandarizadas a las avan-
zadas. El objetivo es hacer posible que todas las enti-
dades puedan cumplir con el marco. En el ambito
europeo, la CRD ha seguido el planteamiento previsto
en Basilea ll, llegando incluso a ampliarlo introducien-
do conceptos importantes, como es el «uso parcial per-
manente»; «uso parcial permanente» significa que una

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 88 / 2006

entidad de crédito puede aplicar el método IRB para el
riesgo crediticio (en general) aunque para algunas car-
teras decida aplicar el método estandar (40). Con esta
medida, se pretende facilitar a las entidades mas peque-
fias la aplicacion del método IRB.

— Basilea Il prevé un tratamiento comparativamen-
te mas favorable para las carteras minoristas, que repre-
sentan un tipo de posicion que suele ser importante para
las entidades de menor tamafio.

— En la CRD, se introdujo el principio de propor-
cionalidad, para evitar que los requisitos sean excesi-
vos y garantizar su adecuacién a los riesgos reales
afrontados.

— En la UE, se han modificado ciertos aspectos del
marco supervisor con el proposito de dar respuesta a
las exigencias de las diferentes partes implicadas, es
decir supervisores locales, entidades activas a escala
internacional y entidades locales.

La AECA considera que los cambios aqui sefialados
y otros similares, introducidos durante el proceso para
garantizar la igualdad de condiciones, son apropiados.
La introduccion de estas mejoras hace posible que
Basilea Il no genere distorsiones indebidas en el mer-
cado. Por lo tanto, Basilea Il deberia ser neutral en lo
que respecta a los modelos de negocio de las distin-
tas entidades de crédito, evitando favorecer a un cier-
to tipo de entidades. Basandonos en esto, podemos
concluir que Basilea Il no deberia ser el detonante de
una oleada de fusiones y adquisiciones en el sector
bancario.

Hay que reconocer, sin embargo, que nos encontra-
mos en una fase muy preliminar en la implementacion
de Basilea ll, y que, por tanto, no es posible tener una
idea precisa de sus repercusiones. Por este motivo, las
distintas partes implicadas, como el Comité de Super-
vision Bancaria de Basilea, la Comisién Europea, el CEBS
y los supervisores nacionales deben mantenerse alerta
y seguir trabajando por impedir que la aplicacién de
Basilea Il tenga consecuencias no deseadas.

A corto plazo, parece claro que la articutacién del
marco captara gran parte de la atencion de los super-
visores. En este contexto, cabe subrayar que, a pesar
de que es adecuado proporcionar incentivos (en forma
de reducciones de capital) a las entidades que gestio-
nan mejor sus riesgos, las reducciones de capital pre-
vistas no deberian ser excesivas. En cualquier caso,
dichas reducciones deberian ser acordes a las mejoras
reales experimentadas en la gestion del riesgo. Los
requisitos de capital impuestos a las entidades de cré-
dito deberian ser un fiel reflejo de los riesgos reales a
los que se enfrentan.
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A medio vy largo plazo, seran necesarios los esfuerzos
de los reguiadores y supervisores europeos y naciona-
les para limitar la carga resultante de la introduccién del
nuevo marco sobre requisitos de capital. En este senti-
do, cabe recordar que sobre todo las entidades de cré-
dito méas pequeias consideran cada vez mas dificil cum-
plir con la nueva reglamentacién en esta area. La AECA
considera, por tanto, especialmente importante aplicar
cuidadosamente el principio de proporcionalidad.

Por Gltimo, en lo que respecta al futuro del marco de
la supervision en la UE, las instituciones europeas debe-
rian seguir el camino abierto por la Comision Europea
en su Libro Blanco, en el que se sientan las bases para
la politica de la UE en materia de servicios financieros
para los afios 2005-2010. Mejorar la cooperacion entre
las autoridades nacionales competentes desde un punto
de vista practico e incrementar la convergencia de las
practicas en materia de supervisidén son, todos ellos,
pasos que pueden y deben darse en los préoximos afos,
y en los cuales el CEBS desempefiara un papel muy
importante. Por el contrario, no deberian llevarse a cabo
cambios radicales en cuanto a la distribucién de res-
ponsabilidades entre los supervisores nacionales, a no
ser que se demuestre que dichos cambios son apro-
piados, se conozcan sus posibles efectos colaterales y
se garantice que éstos se encuentran bajo control.

NOTAS

(1) Convergencia internacional de medidas y normas de capital,
COoMITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA, julio de 1988.

(2) Enmienda al acuerdo de capital para incorporar riesgos de mer-
cado, COMITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA, 1996.

(8) Los miembros de! Comité de Supervision Bancaria de Basilea
son Bélgica, Canada, Francia, Alemania, ltalia, Japon, Luxemburgo,
Holanda, Espafia, Suecia, Suiza, el Reino Unido y Estados Unidos.

(4) El marco actual sobre requisitos de capital de la UE se basa
en las siguientes directivas: la Directiva sobre Fondos Propios
[89/299/EEC], en la que se describe la calidad y composicién del
capital requerido; la Directiva sobre el Coeficiente de Solvencia
[89/647/EEC], en la que se establecen los requisitos de capital para
hacer frente al riesgo crediticio, y las directivas sobre Adecuacion
de Capital [93/6/EEC] y [98/31/EC], referentes a los riesgos de mer-
cado. En el afio 2000, la Directiva sobre Fondos Propios y la Direc-
tiva sobre el Coeficiente de Solvencia se consolidaron con otras
directivas del area bancaria para constituir la Directiva Bancaria Con-
solidada (Directiva [2000/12/EC] relativa al acceso a la actividad de
las entidades de crédito y a su ejercicio).

(5) Es preciso observar, no obstante, que, tras la publicacion de
Basilea Il en junio de 2004, el Comité de Basilea aprobd, en junio de
2005, algunas modificaciones importantes al riesgo de mercado, refe-
rentes a las actividades de negociacion y al tratamiento del doble
incumplimiento (The Application of Basel Il to Trading Activities and
the Treatment of Double Default Effects, COMITE DE SUPERVISION BAN-
CARIA DE BasILEA, julio de 2005).

6) En realidad, Basilea ll se integrara dentro del marco legislativo
de la UE, al introducirse las modificaciones necesarias en dos direc-
tivas actuales: 1) la Directiva 2000/12/EC, relativa al acceso a la acti-

vidad de las entidades de crédito y a su ejercicio (que sélo se aplica
a entidades de crédito), y 2) la Directiva 93/6/EEC sobre la adecuacion
del capital de las empresas de inversion y las entidades de crédito
(aplicable a entidades de crédito y empresas de inversion).

(7) Directiva 2006/48/CE, de 14 de junio de 20086, relativa al acce-
s0 a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio {refundi-
cién), y Directiva 2006/49/CE, de 14 de junio de 2006, sobre la ade-
cuacion del capital de las empresas de inversion y las entidades de
crédito (refundicion).

(8) Segundo documento de consuita sobre la revision del capital
regulador de las entidades de crédito y empresas de inversién, Comi-
sION EurOPEA, 2001.

(9) Revision de los requisitos de capital para entidades bancarias
y empresas de inversion, tercer documento de consulta de los servi-
cios de la Comision, del 1 de julio de 2003.

(10) Audiencia publica organizada por el Comité sobre Servicios
Financieros del Congreso estadounidense el 27 de febrero de 2003.

(11) Advanced notice of proposed rulemaking on the implementa-
tion of the new Basel Capital Accord, 4 de agosto de 2003. En el pro-
ceso legislativo norteamericano, la publicacion de una ANPR es pre-
via a la publicacién de la «Notificacion de propuesta legislativa (NPR).
Los dos documentos estan abiertos a consulta. La publicacion de la
NPR es el Ultimo paso antes de la aprobacion del documento legal.

(12) Los cuatro érganos supervisores implicados en la implemen-
tacion de Basilea Il en EE.UU. son: Office of the Comptroller of the
Currency (0cc), Federal Reserve System, Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) y Office of Thrift Supervision (OTS).

(13) Un buen ejemplo ilustrativo de las preocupaciones de las
pequefias entidades de crédito se observa en la respuesta de la Aso-
ciacion de Bancos Comunitarios de EE.UU. (America’s Community
Bankers, ACB) de noviembre 2003. La ACB expresd su «preocupacion
acerca del potencial del Nuevo Acuerdo de crear desigualdades com-
petitivas, ya que Unicamente las instituciones financieras mas gran-
des tendran la capacidad de adoptar un marco de capitales mas sen-
sible al riesgo en virtud de la propuesta».

(14) Propuestas de revision del Acuerdo de Basilea sobre Capita-
les (Basilea [} de 1988, 6 de octubre de 2005.

(15) Estos suelos se calculan a partir de los requisitos de capital
de Basilea I. El texto elaborado por el Comité de Basilea prevé que
durante los dos primeros afios de aplicacion de Basilea il (2007 y
2008), los requisitos de capital no sean inferiores al 90 y el 80 por 100
de los impuestos por Basilea I. Tanto la UE como EE.UU. han decidi-
do respetar la sugerencia de imponer minimos, decidiendo, no obs-
tante, la aplicacion de minimos diferentes a los propuestos por el
Comité de Basilea.

(16) Los primeros resultados del QIS 4 fueron presentados por las
autoridades supervisoras americanas con ocasién de una audiencia
publica celebrada en el Congreso de EE.UU. el 11 de mayo de 2005.

(17) Este documento se puede enconirar en el sitio web de las
agencias reguladoras de EE.UU., por ejemplo, en la siguiente direc-
cion: http://www.federalreserve.gov/boarddocs/press/becreg/2006
/20060224/attachment.pdf.

(18) Los resultados de! quinto estudio de impacto cuantitativo (QIs
5), publicado el 16 de junio de 2006, se encuentran en el siguiente
sitio web: (http://www.bis.org/bcbs/qgis/gisSresults.pdf).

(19) El CEBS (Comité de Supervisores Bancarios Europeos) es un
comité que agrupa a los supervisores nacionales de los paises de la
UE y de algunos paises en fase de adhesion (Bulgaria y Rumania). Los
paises del Area Econdmica Europea (EEA) tienen categotia de obser-
vadores. El CEBS publico el 16 de junio de 2006 un resumen de los
resultados del Qis 5 en Europa. El informe se encuentra disponible en
su sitio web: (http://www.c-ebs.org/documents/QIS5.pdf).
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(20) Veinte paises de los treinta que pertenecen al «grupo CEBS»
aportaron datos para el QIS 5: dieciocho paises de la UE (Bélgica, Chi-
pre, la Republica Checa, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hun-
gria, Irlanda, ltalia, Luxemburgo, Malta, Holanda, Polonia, Portugal,
Espafia, Suecia y Gran Bretafa), un palis en fase de adhesién (Bulga-
ria) y un pais del EEA (Noruega).

(21) Los «otros paises no miembros del G10» que participaron en
el QIS 5 son Australia, Bahrein, Brasil, Chile, India, Indonesia, Per y
Singapur.

(22) Algunos de las entidades bancarias que participaron en el
ejercicio aportaron datos calculados a partir de diferentes métodos:
estandar, IRB basico e IRB avanzado. Los descensos del 6,8 y el 11,3
por 100 mencionados aqui son los calculados a partir del método que
las entidades que han participado en el QIS 5 tienen més probabilidad
de adoptar.

(23) Deberfa destacarse el hecho de que los paises no miembros
del G10 representan una muestra mucho menor. El Comité de Basi-
lea indicd que la importante dispersién observada para estos pai-
ses se debe, en gran parte, al modelo de negocio especializado de
determinadas entidades bancarias y a las particularidades naciona-
les de la implementacién de Basilea Il. El Comité de Basilea obser-
vé también que los resultados correspondientes a los paises no
miembros del G10 parecen estar muy en consonancia con los de las
entidades del G10 para perfiles de riesgo similares.

(24) Will the Proposed Application of Basel If in the United Sta-
tes Encourage Increased Bank Merger Activity? Evidence from Past
Merger Activity, TimOTHY H. HANNAN y STEVEN J. PILLOFF, 18 de febre-
ro de 2004.

(25) El segundo pilar, segun lo define el Comité de Basilea, cons-
ta de cuatro principios fundamentales, dirigidos tanto a las entidades
bancarias como a los supervisores. Estos principios se describen en
el marco de Basilea Il a partir del parrafo 725.

(26) Considerando 8 de la Directiva sobre Requisitos de Capital.
(27) Articulo 124(4) de la Directiva sobre Requisitos de Capital.

(28) Directrices generales del CEBS sobre la aplicacion del examen
supervisor, segtin el Pilar 2, 25 de enero de 2006.

(29) Directrices del CEBS sobre implementacion, validacion y valo-
racion de los métodos de medicion avanzada (AMA) y basados en las
calificaciones internas (IRB), CEBS, 4 de abril de 2006.

(30) Pueden citarse, a titulo ilustrativo, las respuestas del EBIC
(Comité del Sector Bancario Europeo), érgano que representa al sec-
for bancario europeo, al CEBS. Estas respuestas del EBIC se encuen-
tran en su sitio web (www.eubic.org).

(31) Segunda Directiva 89/646/CEE, del Consejo, de 15 de diciem-
bre de 1989, para la coordinacion de las disposiciones legales, regla-
mentarias y administrativas relativas al acceso a la actividad de las
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entidades de crédito y a su sjercicio, y por la que se modifica la Direc-
tiva 77/780/CEE. En 2000, esta Directiva ha sido incluida dentro de la
«directiva bancaria consolidada».

(32) En un sistema de dos niveles, generalmente, se distingue entre
las entidades bancarias activas a escala internacional y las que ope-
ran a escala local. Las grandes entidades serian supervisadas por un
érgano o estructura especifico de la UE, mientras que las locales segui-
rian bajo la estructura actual de supervision.

(33) En este escenario, a cada entidad bancaria con actividades
paneuropeas se le asigna un supervisor principal, que es, por regla
general, la autoridad competente del estado miembro en el que se
sitlia su sede. El supervisor principal asumiria, por tanto, todas las
responsabilidades en cuanto a la supervision de dicha entidad.

(34) Para ser mas precisos, el ambito de aplicacién de este articu-
lo se limita al articulo 84(1), referente al IRB avanzado, al articulo 87(9),
referente a las estimaciones propias de LGD, al articulo 105, referen-
te al uso de los métodos de medicién avanzada para el riesgo ope-
rativo y al anexo lll, parte 6, referente al uso del método de los mode-
los internos, en el contexto de la gestién del riesgo crediticio de
contrapartida en el caso de algunos instrumentos financieros.

(35) El proceso Lamfalussy es un nuevo proceso legislador de cua-
tro niveles, que se cred con el objetivo de mejorar la calidad de la
legislacion de la UE. Concebido en un principio para el érea de valo-
res, desde 2003 se aplica también en las areas de banca, gestion de
activos y seguros.

(36) El porcentaje de activos de propiedad extranjera, en com-
paracion con el total de activos es alto, y sigue creciendo, en la
mayoria de los nuevos estados miembros de la UE. A titulo ilustrati-
vo, este porcentaje era en 2003 superior al 95 por 100 en la Rep(-
blica Checa, Estonia, Lituania y Eslovaquia (fuente: informe del BCE
sobre estructuras bancarias en los nuevos estados miembros, enero
de 2005).

(37) La misma conexidn existe también en el caso de sucursales
extranjeras, ya que, en este caso, la autoridad competente respon-
sable de la supervision de la entidad es la autoridad del pais de ori-
gen; el pais de origen es también el responsable en el caso de que la
sucursal tuviese dificultades.

(38) White Paper on Financial Services Policy (2005-2010), Comi-
SION EUROPEA, diciembre de 2005.

(89) Esta opinion fue defendida, por ejemplo, por el Sr. Herman
Mulder, representando a la Federacion Europea de la Banca (FBE), con
ocasion de una audiencia publica que organizé el Parlamento Europeo
el 22 de noviembre de 2004 sobre Basilea Il.

(40) Los casos en los que se puede aplicar el «uso parcial» figu-
ran en una lista en el articulo 89 de la Directiva sobre Requisitos de
Capital. El «uso parcial» esta condicionado a la autorizacién por parte
de las autoridades competentes.
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Modelo para la integracion de las centrales
depositarias de valores en la Union Europea:
El modelo E-ASSET

Ana Marfa Calvache Martinez

I. INTRODUCCION

El origen de las centrales depositarias de valores (CDV)
en los paises mas desarrollados de Europa se remonta
a los afios ochenta y noventa, como consecuencia del
auge de una nueva forma de representacién para los
valores: «la anotacién en cuenta» (1). Se planteaba por
entonces la necesidad de contar con algun tipo de sis-
tema informatico donde contabilizar de forma centrali-
zada la tenencia y transferencia de los valores asi repre-
sentados. Con esta finalidad surgen las centrales
depositarias de valores (CDV), instituciones que ademas
de llevanza centralizada del registro contable, de la cus-
todia y liquidacion de valores, se encargan hoy de la
prestacién a emisores e inversores de una serie de ser-
vicios de post-negociacion: la comparacién o congcilia-
cién, la compensacién, el neteo, el servicio de activos
y la gestion del colateral.

En los afios ochenta y noventa, en la Unién Europea
(UE) el nivel de negociacién transfronteriza con valores
era bastante escaso, lo que explica que en un principio
las GDV se disefiaran para atender casi exclusivamente
las necesidades de sus respectivos mercados naciona-
les y de unos inversores con carteras compuestas mayo-
ritariamente por valores domésticos. Ademas, tradicio-
nalmente, las CDv han venido disfrutando en sus
respectivos mercados de cierta posicidon monopolistica,
amparada, por un lado, por las caracteristicas del pro-
pio sector (p.e., se exigen altos costes de estableci-
miento) y, a veces, por las practicas del mercado y/o por
la propia legislacion nacional. La creacién durante aque-
llos primeros afios en la UE de numerosas CDV, con dis-
tintos rasgos y caracteristicas en cada Estado miembro,
sometidas a distintas regulaciones y con escasa inte-
rrelacién entre ellas, desembocé en un problema que
esta resultando muy perjudicial para Europa: «/a frag-
mentacién de la industria de post-negociacion».
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Con el aumento exponencial de negociacion trans-
fronteriza desde finales de los noventa, la fragmenta-
cidn de la industria de post-negociacién en la UE se
manifestd en la incapacidad del sector para atender de
forma eficiente y segura a unos inversores con preten-
sion de constituir carteras de valores internacionales.
Estos inversores se vieron obligados a recurrir a los ser-
vicios prestados por otros intermediarios e institucio-
nes: los custodios (globales y locales) y las centrales
depositarias de valores internacionales (Cbvl). Con este
mayor nimero de intermediarios implicados en la cade-
na, el proceso de post-negociacién transfronteriza se
complica, se alarga y, como el logico, se encarece {2).
Aun hoy el problema continda vigente, y asi, mientras
las actividades de compensacion y liquidacion pura-
mente nacionales se llevan a cabo con unos costes y
seguridad razonables, los mecanismos transfronterizos
son complejos y fragmentarios, implicando unos cos-
tes, riesgos e ineficacias mucho mas elevados. Como
consecuencia de ello, el sector de la post-negociacién
en Europa no resulta competitivo frente al exterior.

Factores como la globalizacién de los mercados, la
internacionalizacion de la actividad e intermediarios
financieros, el avance de la tecnologia y la introduccidn
del euro han cambiado notablemente el entorno sobre
el que las CDV han venido ejerciendo su actividad. Ante
la situacién de mayor competencia generada por estos
nuevos acontecimientos, los distintos estados miem-
bros se han visto en la necesidad de racionalizar sus
infraestructuras de post-negociacién y aprovechar en
mayor medida las economias de escala y de alcance, y
las externalidades de red latentes en el sector. La pri-
mera reaccion fue fusionar las distintas CDV nacionales
operativas en el pais (consolidacién horizontal domés-
tica). Como resultado de la fusion, se esperaba dispo-
ner de una CDV nacional con mayor tamano y fuerza para
competir. En la mayor parte de los casos lo que ocurtié
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es que las CDV para los valores publicos, que se encon-
traban ubicadas en los bancos centrales nacionales, se
privatizaron y pasaron a fusionarse con las CDV priva-
das operantes en el pais. Este fue el caso por ejemplo
de Francia, donde en 1998, la cbv localizada en el banco
central (SATURNE) fue cerrada y sus funciones fueron tras-
pasadas a la otra CDV operativa en aquellos afios: SICO-
VAM (hoy Euroclear France). En Espafa, en el 2003, la
CDV de valores publicos (CADE), que estaba localizada
en el Banco de Espafa, y se fusiond con la CDV priva-
da —el Servicio de Compensacion y Liquidacién de
Valores SCLV (3)—, constituyendo el depositario Unico
privado Iberclear (4). Hay que sefialar que el éxito de
estas fusiones ha sido cuestionable, pues en general
han tenido un mayor impacto en la propiedad, gobier-
no y gestion de la entidad que en el ambito operativo y
en el nimero de CDV activas (5). Por otro lado, en algu-
nos entornos se cuestiona la idoneidad desde el punto
de vista de la estabilidad financiera de desligar total-
mente a las CDV de valores publicos del entorno de los
bancos centrales. En algunos estados miembros, como
Alemania, Italia y Espafa, se han protagonizado tam-
bién episodios de integracion vertical entre sus infraes-
tructuras nacionales. Esto es, las bolsas de valores han
establecido una relacién de control o dominio sobre las
CDV nacionales, configurandose unas estructuras cono-
cidas con el nombre de «silos» (6).

Si bien la integracion de las infraestructuras nacio-
nales estd bastante avanzada, el gran desafio se encuen-
tra en la integracién de las CDvV de distintos estados
miembros. El éxito de un modelo para la integracion
del sector en Europa requerira el acuerdo y la acepta-
cién por la gran mayoria de las CDV europeas de una
estructura concreta y su firme compromiso de invertir
en ella. Hasta el momento, se han realizado distintas
propuestas. Asi son de destacar el modelo de euro-
enlaces de la ECSDA, o también llamado modelo espa-
gueti, con enlaces bilaterales entre cada par de cen-
trales depositarias (7); el modelo de ejes y centro
propuesto por Euroclear (Euroclear, 1999) (8); el mode-
lo de integracién vertical 0 modelo de silos, el mode-
lo csslI (Central Securities Settlement Institution), que
surgié en 2002 apoyado por Inglaterra, Italia, Espafia,
Suiza y Estados Unidos, y los modelos basados en la
integracion horizontal, como el propuesto por el Foro
Europeo de Valores (Hourglass Model) (9) o la propuesta
de la Bolsa de Londres en el 2001 (Cruickshank, 2001)
de crear una Unica CDV para Europa, y la propuesta
actual del Grupo Euroclear de crear una plataforma
Unica para las cDV del Grupo.

La Comisién Europea ha manifestado en varias oca-
siones su confianza en que, «en principio», el sector pri-
vado es el mejor posicionado para determinar la estruc-
tura o modelo definitivo para la integracion de la industria
de post-negociacién. A pesar de esta confianza de la
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autoridad comunitaria y del amplio abanico de pro-
puestas realizadas para la UE, la realidad es que ningu-
na de ellas ha contado con el suficiente grado de apoyo
para imponerse en el contexto europeo, y el modelo
continla siendo una incégnita. Las divergencias se
encuentran en el modelo a seguir, en los actores de
dicho modelo y en los servicios que estos puedan ofre-
cer (Narvaez, 2005).

En la practica, las diferentes posiciones estratégi-
cas de las instituciones frente al proceso, la falta de
coordinacion entre ellas, la ausencia de transparencia,
las politicas proteccionistas nacionalistas y la falta de
incentivos para movilizar a buena parte de la industria,
entre otras razones, explican los pequefios progresos
conseguidos por el momento y nos alertan de la exis-
tencia de un posible «fallo» en el sector privado para
alcanzar este objetivo. El sector privado se muestra
incapaz de adoptar una respuesta coordinada que
cumpla simultaneamente las condiciones de eficiencia
y seguridad.

Es el momento de que se tomen medidas mas efica-
ces y contundentes por parte de las autoridades publi-
cas relevantes. La solucién al problema de la fragmen-
tacién en la UE debe venir por dos caminos: mediante
la eliminacién de las barreras identificadas en el infor-
me Giovannini (10), y avanzando en el establecimiento
paralelo de una regulacién armonizada (por medio de
una directiva comunitaria) y de un modelo pan-europeo
definitivo para la integracién de las centrales deposita-
rias de valores (CDV) en la UE. Este articulo tiene como
objetivo proponer el modelo pan-europeo que se con-
sidera idéneo para industria de post-negociacion en
Europa, y se invita a la Comisién Europea y al Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC) a que, mediante
los medios a su alcance (persuasion moral y presion nor-
mativa), promueva su establecimiento.

Il. CARACTERISTICAS GENERALES
DEL MODELO DE INTEGRACION PARA
LAS CDV EN LA UNION EUROPEA

1. Estructura descentralizada de plataformas
multiples

En este articulo se propone al modelo llamado
E-ASSET (European Automatic Securities Settlement
Express Transfer System) como el modelo mas ade-
cuado para lograr la definitiva integracion del sector. Se
tratarfa de una estructura «descentralizada», compues-
ta a partir de las multiples plataformas nacionales ya
existentes. Estas Ultimas se conectarian entre ellas a
través de enlaces con una plataforma central pan-
europea a la que se denomina European Securities Set-
tlement Platform (ESSP) (ver gréfico 1).

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERC
N.° 88 / 2008



GRAFICO 1
MODELO E-ASSET
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Fuente: Elaboracién propia.

Gracias a la red de enlaces, cada CDV estaria enla-
zada con la plataforma central y, a través de ella, con
todas las demas CDV nacionales. Con esta configura-
cién se eliminarian la necesidad y los costes de tener
que mantener una extensa red de enlaces bilaterales
como la que propone el modelo de Euro-enlaces de la
ECSDA, 0 modelo espagueti (11). La institucién central
(ESSP) actuaria como centro de conexién y proveedor
de servicios de liquidacién sincronizada para las cbv
nacionales.

El modelo descrito estaria abierto a todas las Cbv de
la UE, y por tanto estaria operativo para cualquier tipo
de valor mobiliario representado en forma de anotacion
en cuenta registrado en alguna de las CDV conectadas.

Ademas, el modelo £-ASSET es un modelo compati-
ble con otras formas de integracién vertical, y horizon-
tal en el sector, y en particular, seria compatible con la
propuesta del Grupo Euroclear, cuya plataforma con-
solidada (que se espera entre en funcionamiento en el
afio 2010) podria también conectarse a esta plataforma
central europea (ESSP) a través de un enlace.

2. Operador de la plataforma central
y de la estructura de red (OESSI)

No seria adecuado que la plataforma central pan-
europea (ESSP) y la red de enlaces fuesen poseidos
por una Unica entidad privada, que ademas fuera un
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competidor del mercado. Tal rechazo se basa en tres
consideraciones:

— Primero, la importancia estratégica que dicha plata-
forma representaria para el funcionamiento adecuado de
los mercados de valores y de todo el sistema financiero.

— Segundo, el gran riesgo operativo y de sistema
que acumularia y, por tanto, la gran trascendencia que
su buen funcionamiento tendria para la estabilidad finan-
ciera y para algunas de las funciones legalmente enco-
mendadas al Eurosistema.

-— En tercer lugar, el peligro que supondria que tal
entidad particular aprovechara su posicidon de dominio
en beneficio propio (aprovechando informacion privile-
giada) y en detrimento del interés general del mercado.

Por ello, en este modelo se propone que la platafor-
ma pan-europea vy la red de enlaces estuviera operada
por una sociedad mercantil independiente de nueva
creacion, que, ademas de como operador del sistema,
actuarfa como gestor de la plataforma y de la red de
enlaces, y a la que podria denominarse Operator of the
European Securities Settlement Infrastructure (OESSI).

a) Funciones del operador OESSI

Esta sociedad tendria la obligacién de maniobrar,
mantener o ampliar las instalaciones de su propiedad,
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garantizando y promoviendo que la red se fuera confi-
gurando bajo unos criterios justos, homogéneos y cohe-
rentes. La sociedad OESSI, que actuaria como operador
del sistema, seria también la responsable de la gestion
técnica de éste, y deberia garantizar la correcta inter-
conexion y comunicacion entre las CDV, una liquidacion
transfronteriza continua, segura, eficiente y de entrega
contra pago, y la prestacién de otra serie de servicios
auxiliares a las CDV conectadas.

Seria de gran importancia que en la plataforma cen-
tral se constituyera una base de datos comun para toda
la UE, donde aparecieran registrados todos los valores
existentes con su caracteristicas respectivas (en cuan-
to a plazo de vencimiento, nominal, cupones, etc.). Esta
base de datos comun estaria formada por la informa-
cién procedente de las CDV. A su vez, todas las CDV
conectadas deberian ser responsables tanto de mante-
ner actualizada su propia base de datos local y sus
cuentas locales como de contribuir puntualmente a la
actualizacién y mantenimiento de la base de datos
europea. Las CDV serian las responsables de la veraci-
dad, puntualidad y correccion de los datos introducidos
en ellas. Esta base de datos europea se deberia poder
modificar, actualizar y consultar en tiempo real por las
CDV conectadas, y también deberian poder tener acce-
so a ella los participantes del mercado a través de su
respectiva CDV de acceso a la red, pagando por ello una
comisién, como por otro servicio mas.

El modelo E-ASSET requeriria un mayor avance por el
camino de la «interoperabilidad» entre sistemas. Es decir,
se requeriria una mayor compatibilidad y cooperacién
técnica entre las CDV conectadas: a) mediante el esta-
blecimiento de acuerdos sobre procesos, métodos, y
redes comunes; b) mediante una armonizacion racional
y progresiva de los servicios prestados, de las comisio-
nes aplicadas, de las practicas de mercado, y de distin-
tas las regulaciones nacionales, y ¢) mediante una mayor
estandarizacion de los protocolos de mensaje, de los
sistemas IT, y los interfaces de acceso a las CDbv. No obs-
tante, dicho modelo no requerira que la normalizacion
fuera total y completa en el momento de su entrada en
funcionamiento, sino que, por el contrario, otorgaria un
margen de tiempo considerable al sector privado y a las
autoridades publicas para que, de forma gradual y segu-
ra, coordinaran sus esfuerzos. Mientras tanto, la plata-
forma central deberia actuar como érgano de traduccién
y conciliacién entre CDV, y este papel iria reduciéndose
en importancia a medida que la industria consiga un
mayor grado de estandarizacion y armonizacion.

b) Accionistas de la sociedad OESSI

En primer lugar, serian accionistas las CDV y CDvI de
la UE conectadas al modelo, reuniendo pues la doble

condicién de accionistas de la red y usuarios del siste-
ma. Las CDV deberian pagar unos precios regulados por
acceder a la red y a los servicios prestados por la socie-
dad OESS!.

Dado que las CDV tienen una importancia estratégica
vital y encierran un elevado potencial sistémico, seria
vital para la confianza en dicha estructura que el Euro-
sistema también participara en el sistema de gobierno
y en el capital de la sociedad. Recordemos que la par-
ticipacion del poder pdblico en estos sistemas de liqui-
dacion de valores no es algo nuevo. En Europa también
contamos con ejemplos donde las CDV son gestionadas
por los bancos centrales nacionales —por ejemplo, las
CDV NBB (Bélgica), BOGS (Grecia) y SITEME (Portugal).
Otros ejemplos de bancos centrales que participan total
o parcialmente en el capital de las CDV son: Republica
Checa (donde el BCN participa en la CDV «SKD»), Dina-
marca (vVP), Hungria (KELER), Letonia (VNS), Lituania (CSDL),
Polonia (kDPw), Polonia (CRBS-SKARBNET), Eslovaquia
(NBS-CR), Eslovenia (FEBSS), Bulgaria (BNBG-SSS), Bul-
garia (CDAD), Rumania (GSSS).

En el caso de Espafia, el banco central ejerce una
influencia indirecta sobre la CDV Iberclear gracias a su
participaciéon en el holding Bolsas y Mercados Espario-
les S.A. En algunos paises, las CDV para la deuda publi-
ca son operadas y poseidas por los bancos centrales.
En EE.UU., el sistema Fedwire Securities Services esta
localizado en, y gestionado por, la Reserva Federal de
Nueva York, aportando de esta forma una gran confianza
y estabilidad al sector, sobre todo en momentos criti-
cos para la seguridad del mercado.

Ademas, podria ser adecuado que otro porcentaje
del capital de OESS! cotizara en las bolsas europeas.
Pero, en todo caso, la regulacién de esta sociedad debe-
rfa garantizar que ninguna CDV o CDVI, o entidad, ejer-
ciera un control o una influencia notable sobre dicha
sociedad (grafico 2).

Para evitar el abuso de la posicion de dominio de la
sociedad central OESSI, deberian regularse las condi-
ciones de prestacion del servicio y de acceso a la pla-
taforma y al sistema de red por parte de las CDV para
gue fueran seguras, justas, transparentes, no discrimi-
natorias vy a precios razonables.

c) Tarifas

También, seria fundamental que se regularan las tari-
fas que la sociedad OESS/ podria cobrar a las CDV
conectadas por los servicios prestados. Es decir, la acti-
vidad central de la plataforma central y del operador
del sistema deberia estar sometida a unos precios regu-
lados para evitar el abuso de su poder del monopolio,
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GRAFICO 2
POSIBLE ACCIONARIADO DE LA SOCIEDAD OESS!
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Fuente: Elaboracién propia.

que llevaria a cobrar precios abusivos a las CDV usua-
rias, con el consiguiente peligro de que terminaran
repercutiendo dichos costes a los clientes. Ademas, las
comisiones cobradas por el operador pan-europeo
deberian ser idénticas para todas las CDV usuarias del
sistema, evitando asi posibles discriminaciones.

Del mismo modo, y para proteger los intereses de
los usuarios, podrian regularse de una manera flexible
algunos aspectos sobre las comisiones que las CDV cobra-
rfan a sus miembros, y deberia asegurarse que tales
tarifas fueran publicas y facilmente comparables, favore-
ciendo asf la competencia y permitiendo que los partici-
pantes pudieran elegir la CDV que ofreciera unos servicios
en unas condiciones mas beneficiosas para sus intere-
ses. Ademas, seria esencial, obligar a las CDV a que esta-
blecieran unas tarifas escalonadas segun el volumen de
operacion, cobrando menores comisiones a aquellos
inversores que operaran con mayores volumenes (como
los inversores institucionales o los custodios globales).
Esto permitiria salvaguardar el negocio y el papel de inter-
mediacion desempefiado hoy por estos participantes (cus-
todios). Los custodios globales manejan altos volimenes
de valores y, por tanto, tendrian que pagar unas comi-
siones mucho mas bajas que otros participantes del mer-
cado menos importantes en el mercado. Esto harfa que,
a su vez, los custodios globales pudieran cobrar unos
precios inferiores a sus clientes que los que ellos tendri-
an que pagar si accedieran directamente a contratar con
la cDv. Asf se podria mantener el actual esquema de
tenencia escalonada y asegurar que las CDV fueran utili-
zadas en la cuspide de la cadena de valor como un esca-
I6n libre de riesgo que pretende dar seguridad y confian-
za al trafico de cualquier valor. La competencia entre CDV
por captar el mayor nimero de emisores e inversores
como clientes podria presionar a la baja el nivel de las
comisiones cobradas. Ademas, deberian crearse un
mecanismo de incentivos para que las economias de
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escala y los ahorros de costes conseguidos por las CDV
fuesen traducidos en unas menores comisiones a cobrar
a sus miembros.

Finalmente, indicar que las CDV conectadas al mode-
lo también se prestarian servicios entre ellas. Para estos
servicios, dominaria el principio de reciprocidad, de
forma que las CDV tenderian a aplicarse las mismas tari-
fas respectivamente.

Como consecuencia de lo anteriormente expuesto, y
respecto a la cuestion sobre si dicha sociedad (OESSI)
deberia tener finalidad de beneficio o no, hay que sefalar
que en el gjercicio de su actividad deberia pretender alcan-
zar unos ingresos suficientes para cubrir costes. No obs-
tante, y aunque podria obtener beneficios gracias a las
comisiones que podria cobrar a las CDV por la prestacion
de servicios, éstas comisiones estarian limitadas y los
beneficios serian, por ello, unos beneficios moderados.

d} Otros requisitos

Seria deseable que se establecieran unos criterios
minimos sobre la calidad y seguridad del servicio que el
operador de la plataforma central deberia cumplir en su
actividad diaria, dado que se trata de servicios funda-
mentales para el interés general y para el buen funcio-
namiento y estabilidad del sistema financiero. El opera-
dor seria responsable de ejercer cierta funciéon de
vigilancia sobre las terceras partes proveedoras de ser-
vicios de importancia estratégica para la nueva estruc-
tura pan-europea (servicios de comunicacién, mensa-
jeria etc.). También seria deseable que las propias CDV
que participaran en esta infraestructura se vieran some-
tidas al obligatorio cumplimiento de unos criterios homo-
géneos y minimos de calidad y seguridad, dado que en
una estructura de red efectividad y seguridad del con-
junto seré el resultado de la calidad y seguridad de cada
uno de sus componentes.

Finalmente, sefialar que un esquema como el des-
crito colocaria a la sociedad OESS! en una posicién estra-
tégica incomparable para recoger informacién acerca
del sector y dar transparencia y confianza al mercado
sobre su funcionamiento. Aunque los datos de que dis-
pondria dicho operador podrian tener un gran valor a
efectos estadisticos y de supervisién y control, deberia
regularse claramente dénde se encontraria el limite de
la confidencialidad de tal informacion.

3. Estructura descentralizada frente a una mayor
centralizacion

Como se ha expuesto, el modelo E-ASSET es un mode-
lo descentralizado formado por miltiples plataformas.
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Evidentemente, la propuesta alternativa de crear una
Unica plataforma pan-europea que reemplazara a todas
las plataformas nacionales existentes de las CDV (como
es el caso de TARGET 2 o como es el nuevo modelo de
negocio del Grupo Euroclear) seria sin lugar a dudas una
solucién que aprovecharia mejor las economias del esca-
la del sector que el modelo E-ASSET propuesto.

Sin embargo, en el contexto actual de la UE, no seria
aconsejable su establecimiento desde un principio, fun-
damentalmente debido al rechazo politico que genera-
ria y a la amenaza que un cambio tan radical en la
infraestructura de liquidacion de valores europea podria
suponer en términos de estabilidad. No deberiamos
pretender implantar directamente en el &mbito de los
valores de la UE un sistema equivalente a TARGET 2, pues
incluso dicho sistema de transferencia de efectivo nece-
sité aflos de evolucién y aln necesitara algunos anos
hasta su definitiva implantacién. Recordemos que en
noviembre de 1994, el Instituto Monetario Europeo (IME)
y los bancos centrales nacionales de la Unién Europea
anunciaron el desarrollo de este sistema de pagos, sien-
do de hecho TARGET uno de los proyectos mas impor-
tantes del IME (12). Se establecié entonces un calen-
dario detallado dividido en una serie de etapas: el
estudio de las necesidades del sistema, el desarrollo
de las especificaciones, el desarrollo técnico vy, final-
mente, las pruebas y la simulacion del sistema. Por fin,
y tras un impecable proceso de cuatro afios, el siste-
ma TARGET entré en funcionamiento el 4 de enero de
1999, al mismo tiempo que el SEBC iniciaba plenamen-
te sus actividades. Casi cuatro afios después, el 24 de
octubre de 2002, el Consejo de Gobierno del BCE defi-
nié y anuncié su decision sobre la direccion estratégi-
ca para la préxima generacién de TARGET (TARGET 2),
con el objetivo de superar los inconvenientes del sis-
tema actual. Los preparativos del proyecto de TARGET
2 se dividen en tres fases principales: la fase previa al
proyecto o de definicién, la fase de proyecto y la fase
de prueba y comprobacién. Se espera que la platafor-
ma esté preparada para el segundo semestre de 2007;
no obstante, aun después los sistemas de pagos de los
bancos centrales nacionales tendran que migrar pro-
gresivamente a TARGET 2 en diferentes fases. Por tanto,
desde 1994 hasta 2007 habran transcurrido casi 13
afios y alin se necesitaran algunos mas para su defini-
tiva implantacion.

Llegar a una decisiéon unificada y a una coordinacién
en la actuacién entre los bancos centrales nacionales
del SEBC fue relativamente sencillo, ya que, al fin y al
cabo, cuentan con una regulacion armonizada y con una
unidad de decisién representada en el Consejo de
Gobierno del BCE. En el ambito de la liquidacién de valo-
res, la situacién de partida es bastante mas compleja,
debido a que la mayotria de las CDV son instituciones pri-
vadas, diferentemente organizadas, con distintos gra-
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dos de sofisticacion y desarrollo, con intereses econd-
micos contrapuestos, prestando diferentes servicios
bajo distintas practicas de mercado, y sometidas a una
dispar regulacion y supervision. Mas compleja es la
situacién aln si, como ocurre, el sector se ve distorsio-
nado por la existencia de distintos factores (falta de
transparencia, distintos intereses, fallo de coordinacion,
incertidumbre etc.). No obstante, es vital que el SEBC
lidere la construccion de este modelo, contando en cual-
quier caso con el esfuerzo, opinién y participacion del
sector privado.

4. Implantacién del modelo e implicacién
de los bancos centrales

En la UE no se conseguira establecer el modelo defi-
hitivo en un solo paso y a corto plazo, es decir, no pode-
mos confiar en la efectividad de una solucién inmedia-
ta o de big bang. Conseguir un modelo de integracién
aceptable y acorde con la actual situacion del mercado
debe ser un objetivo alcanzable a medio plazo.

Por ello, la creacion del modelo E-ASSET deberia obe-
decer a un proceso progresivo, transparente, y forma-
do por multiples etapas. Estas etapas serian las que apa-
recen recogidas en el gréafico 3.

El SEBC deberia dirigir las fases de disefio, implan-
tacion y prueba del modelo E-ASSET en colaboracion
con las CDV nacionales. No obstante, su puesta en fun-
cionamiento, que podria llevarse a cabo el 1 de enero
de 2012, no deberia suponer en ningtn modo el final
del proceso. Seria necesario que durante los afios
siguientes a su entrada en funcionamiento se llevara
cabo un exhaustivo analisis sobre la evolucién del sis-
tema E-ASSET, descubriendo las mejoras que aln
podrian ser necesarias.

lil. FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA E-ASSET

A partir de ahora, llamaremos CDV-emisor o de ori-
gen de los valores a la CDV en la que el emisor decidie-
ra registrar la emision, o en la que se inmovilizan o des-
materializan los valores mobiliarios. Llamaremos
CDV-Inversor o CDV de acceso al sistema de liquidacion
de valores que actta en calidad de intermediario. Es
decir, la cDV con la cual el inversor decide contratar
directamente y a través de la cual pretende acceder a
los servicios de post-negociacion y al sistema E-ASSET.
En dicha cDv-inversor, el inversor adquiriria la condi-
cién de «miembro principal». Finalmente, llamaremos
CDV de depdsito a la CDV en la cual los valores adquiri-
dos por el inversor estarian depositados {13), y confor-
me a cuyo marco legal los derechos de propiedad y de
proteccion frente a terceros deberian ser regulados.
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GRAFICO 3
PROCESO DE ESTABLECIMIENTO DEL SISTEMA E-ASSET
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Fuente: Elaboracién propia.

Para el correcto funcionamiento de este modelo, seria
imprescindible que la regulacion establecida en la futu-
ra directiva comunitaria asegurara /a libertad de elec-
cion del emisor. Es decir, todo emisor de [a UE deberia
poder elegir libremente la CDV en la cual registrar una
determinada emisién (CDV del emisor), con indepen-
dencia de su propia nacionalidad y de la nacionalidad
de la plataforma de negociacién en la cual fuera a coti-
zar dicha emision. Ademas, cada inversor también debe-
ria poder elegir la CDV con la que operar y a través de la
cual acceder a la nueva red de liquidacion transfronte-
riza (el sistema E-ASSET). Es decir, deberia poder elegir
la CDv-inversor o de acceso. No obstante, en este mode-
lo se propone que cada valor adquirido por el inversor
estaria depositado directamente en la CDV de origen de
estos valores, de forma que, respecto de cada emisién,
la CDV-emisor serfa siempre la CDV de depdsito de dicho
valor. Por tanto, en esta propuesta los valores siempre
deberian ser mantenidos en depdsito en la cDV de ori-
gen o del emisor, aun cuando el inversor accediera a la
red a través de otra CDV distinta (CDv-inversor). Veamoslo
con un ejemplo:

a) Supongamos un inversor de un pais A que deci-
diera contratar y, por tanto, entrar a la estructura de red
E-ASSET a través de la cDV A. Esta cDv, libremente ele-
gida por el inversor A, serfa la CDv-inversor para dicho
inversor. Si dicho inversor A decidiera adquirir y mante-
ner unos valores A (por valor de 10 millones de euros)
para los cuales la CDV A es la CDv-emisor, dichos valo-
res tendrian que ser mantenidos y depositados en dicha
Cbv A. Por lo tanto, la CDv A seria la CDv-emisor y la CDv-
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depdsito respecto de la emisidn A, y dicha operacién y
los derechos de propiedad sobre tales valores se regu-
larian conforme a la legislacién nacional del pais A. En
definitiva, en este caso, la CDV A seria la cbv-inversor
respecto del inversor A, la cbv-emisor, y la Cbv-depdsi-
to respecto de dicha emisién A.

En estas condiciones, y para esa emisién A y ese
inversor A se cumpliria la identidad:

CDV A = CDV-inversor = CDV-emisor = CDV-dep0dsito

b) Por otro lado, si el inversor A, miembro principal
de la CDV A, no deseara compra valores A sino valores
B, C, D, y E, paralos cuales las cDV B, C, D, y E res-
pectivamente son las CDv-emisor, la situacién seria
diferente. Primero, si deseara comprar valores B para
los cuales la cDV B del pais B es la «CDV-emisor»,
dichos valores deberian ser mantenidos directamente
en esta Ultima cbv B (30 millones), y bajo el marco legal
de B, aun cuando la relacion directa del inversor A se
estableceria directamente con la CDV A (CDv-inversor).
En este caso, la CDV A estaria actuando como inter-
mediario poniendo a su cliente en contacto con los ser-
vicios de liquidacién prestados por otras CDV. A su vez,
dicho inversor A podria mantener depositados en la
Ccbv C 20 millones en valores C para los cuales la CDV
C es la cbv-emisor y bajo el marco legal del pais C, 40
millones en valores D en la cDV D y bajo el marco legal
del pais D, y 5 millones en valores E depositados en la
CDV E y bajo el marco legal del pals E. Por tanto, en
este caso, mientras la cbv-inversor o de acceso del
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GRAFICO 4
SISTEMA E-ASSET: EJEMPLO 1

Inversor A

10

Cuenta Unica del inversor A en la CDV A

INTERFACE DE USUARIO

PLATAFORMA CENTRAL (ESSP)

/

-,
CDV A CDV B
< Registro 10
Oficial
L Ley del pais A Ley del pais B

Fuente: Elaboracién propia.

inversor A seria la CDV A, la CDV de depdsito de dicho
inversor A serian las cbv B, C, D, y E respectivamen-
te. Estas serian a su vez las CDvV-emisor respecto a
cada una de las emisiones en las que ha decidido inver-
tir el inversor A. En este segundo caso no se cumpli-
ria la identidad anterior, y la CDv-inversor (A) no serfa
igual que la cbv-emisor (B, C, D, y E).

Con este modelo se evitaria la confusa situacion de
gue «una misma emisién» pudiera estar depositada en
tantos paises, y bajo tantos marcos reguladores y super-
visores diferentes como los inversores en tales valores
eligieran, pudiendo, en un caso extremo, llegar a estar
depositados los valores de una misma emisién hasta
bajo 25 marcos legislativos y supervisores diferentes.
Esto podria introducir gran confusion en la tenencia y
liquidacion transfronteriza, y podria dificultar el ejercicio
de derechos corporativos y la gestioén de servicios finan-
cieros del emisor.
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cbvce CDVD CDVE

Ley del pais C Ley del pais D Ley del pais E

Bajo este esquema, toda CDV podra actuar a la vez
como CDV-inversor, CDV-emisor y CDV-deposito. Las fun-
ciones de las cDv, dependiendo de la condicion en la
gue actlian, aparecen recogidas en el cuadro nim. 1,y
seran explicadas con mayor detenimiento en los siguien-
tes apartados.

Bajo este modelo, la plataforma central tendria unas
funciones limitadas y las CDV conectadas verian cam-
biar en escasa medida su operativa. Todo esto favore-
cera su aceptacioén por parte de la industria.

IV. RELACIONES ENTRE LAS CDY
Y LOS INVERSORES

El modelo que se propone respeta la libertad de elec-
cion del inversor, en tanto en cuanto que, el inversor
podria elegir la CDV a través de la cual acceder a la red
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GRAFICO 5
MODELO E-ASSET: EJEMPLO 2

Cuenta Unica del inversor A:
“Cuenta Virtual Global” del Inversor A
enlaCDVA

Inversor A 30(COVB)
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( CDV A CDV B
< Registro 30
Oficial
L Ley del pais A Ley del pais B

Fuente: Elaboracién propia.

E-ASSET (la cDv-inversor) y su relacion se instrumenta-
ria directa y Unicamente con ella, aun cuando decidie-
ra mantener una cartera diversificada formada por valo-
res depositados en distintas CDV centrales depositarias
de valores.

Ademas, en este modelo, no seria necesario que cada
inversor tuviera que acceder al sistema E-ASSET a tra-
vés de su CDV nacional, sino que podria acceder a tra-
vés de cualquier cDV elegida libremente por él, aten-
diendo exclusivamente a sus propios intereses. En este
modelo, lo més eficiente seria que cada inversor man-
tuviera un Unico punto de entrada a la red a través de la
CDV por él elegida, evitando asi los costes de conexion
con todas las CDV cuyos valores en registro desee com-
prar. Ademas, lo mas l6gico setia que eligiera como CDv-
inversor a la Cbv donde se encontraran registrados la
mayoria de los valores de su cartera. Si un inversor invir-
tiera mayoritariamente en valores registrados en la CDv
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ChvV C CDV D CDVE
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Ley del pais C Ley del pais D Ley del pais E

A, lo normal es que eligiera a ésta como punto de entra-
da. Esto probablemente daria lugar a una gran compe-
tencia entre las CDV por captar el mayor nimero de emi-
siones registradas.

Del mismo modo, se respetaria la libertad de los emi-
sores a elegir la CDV-emisor donde registrar una deter-
minada emisién, y esta CDV seria la responsable de tra-
tar con sus respectivos emisores, y retendria ciertas
responsabilidades legales y contractuales frente a ellos.

Todo inversor y emisor deberia poder cambiar con
facilidad y sin apenas coste de CDV con la que operar,
para asegurar que la competencia entre las CDV siguie-
ra funcionando de forma adecuada. Es decir, los costes
de cambio del emisor respecto de la CDv-emisor y del
inversor respecto de la CDv-inversor, directos o indirec-
tos, explicitos o implicitos, serian reducidos al minimo.
Ello implicaria la eliminacién de ciertas diferencias entre
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CUADRO NUM. 1
FUNCIONES DE LAS CDV CONECTADAS AL MODELO E-ASSET

Las CbV conectadas al modelo podrian realizar las siguientes funciones:

1. En su condicién como CDV-inversor, toda CDV seria la encargada de tratar con los inversores. Los inversores introducirian
sus 6rdenes de liquidacién a través de la Cbv-inversor, que seria la encargada de comprobarlas y enviarlas a la ESSP cuan-
do fuera necesario. Ademas, la CDV-inversor actuaria como intermediario entre la CDV-deposito vy el inversor, para facilitar
la prestacién de determinados servicios, como el gjercicio de acciones corporativas.

2. Como cbv-emisor trataria con los emisores, a los que les prestaria diversos servicios como: servicios de emision, registro,
creacion de ISIN y gestion de acciones corporativas. Seria la encargada de mantener un listado de los propietarios Ultimos
de los valores. Ademas, toda CDV, en su condicidén de CDv-emisor, deberia transmitir informacion puntual a la plataforma
ESSP sobre las nuevas emisiones y amortizaciones registradas, con el fin de mantener actualizada la base de datos de valo-
res europea.

3. La cpv-depdsito seria la encargada de prestar servicios de custodia y servicios de activos. No obstante, estos eventos cor-
porativos no los comunicaria directamente al inversor, sino que informaria de ellos a la CDv-inversor, que seria la encarga-
da de relacionarse con los clientes. También podria prestar asesoramientos fiscal, llevar a cabo reclamaciones fiscales etcé-
tera.

La cbv-deposito se encargaria adicionalmente de la gestion de colateral privado y de gestionar los préstamos de valores o
concederlos, cuando asi se lo permitiera su legislacién.

4. Tanto la cbv-inversor como la CDV-depdsito deberian actualizar y mantener actualizadas las posiciones en valores de los
participantes. Seria muy importante que se realizaran reconciliaciones frecuentes entre las cuentas de la cDv-inversor (cuen-
ta virtual global) y las cuentas de la CDv-depdsito.

5. En este modelo, cada CDV nacional se relacionaria con su respectivo Banco Central Nacional.

Sélo algunas de las operaciones internas con valores se podrian liquidar en las CDV nacionales sin necesidad de tener que
pasarlas a la £SSP. Seria el caso, por ejemplo, de dos inversores A y B que hubieran elegido la misma Cbv-inversor Ay que
ademas realizaran entre ellos una operacion con valores para la cual esa misma CDV fuera la CDV depésito y CDV-emisor.
Ademés, deberia darse la condicién adicional de que ambos inversores liquidaran la pata de efectivo sobre el BCN del pais
donde estuviera localizada la CDV nacional A.

Fuente: Elaboracion propia.

sistemas, deberian armonizarse las interfaces de acce-  respectivos mercados domeésticos ni sobre los inverso-
so a las CcDbv, los protocolos de comunicacién de los  res y emisores nacionales.

clientes, los sistemas IT etc., de manera que ni los cos-

tes ni la complejidad adicional pudieran empafiar el dere-

cho del inversor y del emisor a cambiar de proveedor V. ESTRUCTURA DE CUENTAS DE VALORES

de servicios de post-negociacion.

A efectos de transparencia y operabilidad, seria nece-
En definitiva, con este modelo, se aseguraria que las  sario que la cpv-inversor (en nuestro ejemplo la CDV A)
CDV de la UE no tendrian poder de monopolio sobre sus  mantuviera con cada uno de sus miembros principales

CUADRO NUM. 2
FUNCIONES DE LA PLATAFORMA CENTRAL (ESSP)

La plataforma central ESSP se encargara de las siguientes funciones:

1. Laliquidacion sincronizada de la pata de valores y efectivo de toda operacién comunicada por la Cbv-inversor. Comunica-
cion con el agente liquidador de efectivo. Comunicaciéon con TARGET 2 para la comprobacién de la suficiencia de saldo en
las cuentas de efectivo. Mantenimiento de mirror accounts y replicacion de cada una de las operaciones.

. Case de las 6rdenes recibidas.

. Mantenimiento de una base de datos de valores Europa.

Comunicacion y transmision de informacion entre CDv.

. Organo de traduccién entre CDV.

. Apertura de cuentas de valores a los bancos centrales para la colateralizacién via repo.

. Comprobacién de los valores elegibles como garantia en las operaciones de crédito del Eurosistema y recopilacion de las
valoraciones obtenidas por los bancos centrales.

8. Facilitar la prestacién del servicio de activos por parte de las CDv.

9. Ayudar a la liquidacién sincronizada de las operaciones transfronterizas contra garantias.

NO oA ®N

Fuente: Elaboracidn propia.
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una cuenta virtual global, que reflejaria de forma actua-
lizada y exacta el saldo global en valores mantenido por
cada inversor en el conjunto de CDV conectadas a la red
E-ASSET, es decir, que contabilizara la cartera de valo-
res completa de cada inversor. Asi, se daria mayor trans-
parencia sobre las tenencias de valores de cada inver-
sor y se facilitaria una gestién mas eficiente del colateral.
A su vez, cada CDV-depdsito de un inversor A llevarian
para dicho inversor una cuenta local o particular, mos-
trando los valores registrados en dicha CDv de los que
dicho inversor seria el propietario. Las Cbv-depdsito
mantendrian las cuentas legales de valores particulares,
y éstas constituirian, como hasta ahora, el verdadero
registro legal de la titularidad de los valores. De hecho,
al mantener los inversores sus valores directamente en
la chv-emisor, todas las transferencias de valores entre
inversores europeos acabarian transformandose en
transferencias internas en anotaciones en cuenta en la
Ccbv-emisor o de origen del valor, eliminado la necesi-
dad de enlaces bilaterales entre las CDV. Este esquema
permitiria la transformacion de las «transferencias trans-
fronterizas» en verdaderas «transferencias internas»,
gobernadas por su marco legislativo doméstico y suje-
tas a las reglas de transferencia y de proteccién de acti-
vos locales. Ademas, permitiria conservar el régimen
juridico de la propiedad de los valores de cada uno de
los estados miembros facilitando a la vez su armoniza-
cion gradual. Este sistema aporta una gran certidumbre
sobre qué marco legal presidira cada relaciéon comer-
cial, y el inversor podra conocerlo de antemano, e inclu-
SO ser asesorado convenientemente.

Cualquier cambio que se produjera en las cuentas
individuales de la cDv-depdsito deberia ser inmedia-
tamente comunicado a la CDv-inversor para que la
cuenta virtual global que ésta Gltima mantenga sea
actualizada en tiempo real. Ademas, para un funcio-
namiento adecuado de este sistema, seria necesario
que se llevaran a cabo reconciliaciones periddicas entre
las cuentas individuales de las CDV-dep6sito y la cuen-
ta virtual global de la CDv-inversor respecto del inver-
sor A. Ademas, seria necesario que se armonizaran las
estructuras de cuentas y sistemas de contabilizacion
mantenidos por las distintas CDv, para que fueran com-
patibles y obedecieran a un esquema o estructura
comun.

Aungue, segun se ha indicado, el registrador no siem-
pre es la CDv, sino que su papel puede variar de un pais
a otro, seria positivo que dicho papel sea desempefia-
do por las CDV de la UE, es decir, que ia CDV elegida por
el emisor fuera el registrador oficial y central en cuanio
a los propietarios de los valores de dicho emisor. La cDv
del emisor actuaria como un registro central, e identifi-
carfa en cada momento qué valor estaria en posesion
de qué participante y con qué CDV operaria dicho inver-
sor (ya sea la propia CDV del emisor u otra). Ademas,
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tendria conocimiento de qué valores del participante
serian mantenidos por cuenta propia o por cuenta de
clientes, aportando asi una gran transparencia.

Por otro lado, los participantes que mantuvieran valo-
res por cuenta de otros serian los encargados de cono-
cer exactamente la identidad de los propietarios de los
valores que son mantenidos de forma indirecta, actua-
rian como segundo escaldn del registro, y sus cuentas
garantizarian la legitimidad del adquirente como pro-
pietario del valor. En el caso de que un participante B
mantuviera valores de un inversor C que a su vez los
mantuviera por cuenta de un tercero D, que a su vez
los mantuviera por cuenta de un particular E, deberian
ir sucediéndose la cadena ascendente de comunica-
ciones pertinentes hasta llegar al miembro B de la CDv,
que seria el encargado de tener identificados en tiem-
po real a los legitimos titulares de los valores. En caso
de que un emisor, cuyos valores estan registrados en
la cDv A, fuera a celebrar una Junta General de accio-
nistas, la CDV del emisor (A) seria la encargada de poner-
se en contacto con todas las demas Cbv cuyos parti-
cipantes tuvieran valores de dicha emisién y cada
CDv-inversor seria la responsable de ponerse en con-
tacto con sus participantes. De nuevo las comunica-
ciones deberian sucederse de forma descendente en
la cadena de tenencia indirecta hasta llegar al Gltimo
inversor. Este esquema facilitaria el ejercicio de las
acciones corporativas por los inversores, promoveria
la estandarizacién de las comunicaciones necesarias y
darfa una mayor agilidad al mercado. No obstante, el
servicio de activos (o servicio de acciones corporati-
vas) es una funcién que las CDV ejercerian en compe-
tencia con los custodios, y la implicaciéon de cada Cbv
podria ser diferente en cada mercado.

VI. RELACION ENTRE LAS CDV CONECTADAS
AL MODELO E-ASSET

Todo inversor que eligiera una determinada CDv-inver-
sor deberia recibir la condicién de miembro principal
en dicha cDV. La condiciéon de miembro principal en una
CDv-inversor determinada deberia implicar la potencial
condicién de miembro en el resto de las CDV conecta-
das. Con lo cual se evita la necesidad de que cada par-
ticipante tuviera que solicitar y pagar por ser miembro
en cada una de ellas. Cada miembro principal de una
CDV seria un miembro potencial de todas las demas CDV
enlazadas al sistema E-ASSET. En el momento en que
un miembro principal en una cbv-inversor decidiera
adquirir valores registrados en otra CDv, su CDv-inver-
sor, lo comunicaria a la cDv-emisor y el miembro adqui-
rirfa la condiciéon de miembro de hecho en la CDv-emi-
sor sin tener que pagar ninguna nueva comision.
Ademas, se le abriria una cuenta en dicha CDv-emisor
para instrumentalizar el depésito de estos valores del
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inversor. A partir de entonces, esta Ultima CDV seria una
de las CDV-dep6sito de dicho inversor.

En todo caso, deberia asegurarse que todas las cbv
aplicaran un tratamiento igualitario a todos los miem-
bros, sin discriminar a aguellos que sean miembros de
hecho y que adquirieron la condiciéon de miembro prin-
cipal en otras CDV conectadas. Si un miembro principal
en la cDv-inversor no deseara en ningun momento
adquirir valores registrados en otra CDV, no llegaria
nunca a ser miembro de hecho de dicha cDv, ni tendria
por qué tener una cuenta abierta en ella. En general, en
este modelo, una cDV-inversor tendria que mantener
relaciones con muchas o pocas CDV emisor/CDV dep6-
sito dependiendo de lo diversificadas que estuvieran
las carteras de sus miembros principales (o las de los
terceros de estos).

Posiblemente, las CDV se cobrarian entre ellas unas
comisiones por los servicios internos que se prestaran
mutuamente (asesoramiento, transmisién de informa-
cién etc.), atendiendo al «principio de reciprocidad».

VIl. RELACION DE LAS CDV CON EL OPERADOR
DE LA PLATAFORMA CENTRAL

En este modelo, las CDV subcontratarian la presta-
cion de ciertos servicios (como, por ejemplo, la cone-
Xién entre CDV y traduccidn y asesoramiento cuando
sea necesario, la liquidacién simultanea de las patas de
valores y efectivo de las operaciones con valores bajo
el principio de entrega contra pago), al operador cen-
tral (OESSI).

En todo caso, para que el operador OESS/ pudiera lle-
var a cabo una liquidacion sincronizada de las patas de
valores y efectivo de las operaciones con valores, cada
CDV necesitaria pasar a la plataforma el procesamienio
de liquidacién de valores que ejecuta para sus clientes.
La relacion entre las CDV y el operador de ESSP se debe-
ria estructurar como un contrato de provision de servi-
cios, donde cada cDv del grupo alquilaria parte de su
proceso IT al operador de la plataforma central OESSL.
Las cuentas de valores individuales mantenidas por los
sistemas locales deberfan ser reproducidas por la pla-
taforma central, utilizando para ello unas cuentas de
valores que podriamos llamar cuentas espejo de las
cuentas particulares o locales de valores mantenidas
por las CDV-depdsito. El operador de la plataforma cen-
tral deberia gestionar la liquidacién simultanea de las
patas de efectivo de las operaciones con valores para
completar con éxito el proceso de liquidacion. Por tanto,
la plataforma central mantendria copias de estos regis-
tros para sus propios procesamientos, auditorias y
reconciliaciones, pero éstos solo serian registros espe-
jo usados con la finalidad de procesamiento mediante
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entrega contra pago, y no constituirian cuentas legales
de valores, que serian las cuentas particulares mante-
nidas por cada CDV-depdsito. La transferencia de los
derechos de propiedad apareceria representada por
movimientos en estas bases de datos locales y, en el
caso de discrepancias con los registros de procesa-
miento de la ESSP, prevaleceria el registro local. En todo
momento, y para ejecutar el procesamiento de liquida-
cién, la plataforma ESSP necesitaria recibir informacion
de las CDhv-inversor acerca de quiénes son las contra-
partidas en la operacién, qué cuentas de valores setian
cargadas y abonadas, por qué importe, quién seria el
agente liquidador de efectivo etc. Todas estas comuni-
caciones con la plataforma central permitirian la acu-
mulacién y centralizacién en ella de informacion de gran
utilidad estadistica, que permitiria analizar los datos del
sector en el futuro y otorgaria una gran transparencia
sobre la actividad de cada CDV y cada participante, lo
que a su vez repercutiria en una mayor facilidad para el
desempenfio de las actividades de vigilancia y supervi-
sion del sector.

Hay que indicar que subcontratar los servicios al ope-
rador de la plataforma central (OESS/) no deberia tener
impacto alguno sobre la naturaleza de la relacién de las
cbv del grupo con sus clientes. Para la actividad de los
inversores seria indiferente la subcontratacion por las
CDV de parte de su proceso de liquidacién con el ope-
rador de la plataforma central O£SSI. Los clientes no ten-
drian que tratar directamente con el operador OESS/, ni
con cada una de las CDV en la que mantiene valores,
sino que, como hasta ahora, dirigirian sus instrucciones
y recibirian informacién de las Cbv con las que decidie-
ran contratar (CDv-inversor). En este sentido el modelo,
requeriria poca adaptacién de los clientes al nuevo sis-
tema vy, por tanto, no se deberian ver perjudicados por
la necesidad de incurrir en uncs mayores costes.

VIIl. LIQUIDACION DEL EFECTIVO
EN EL MODELO E-ASSET

La liquidacién de una operacién de compra o venta
de valores tiene dos patas. La liquidacién de la pata
correspondiente a los valores (securities leg) objeto de
la operacidn y la liquidacién de la pata de efectivo (cash
leg) que se entrega como contraprestacion. Por tanto,
seran necesarias cuatro anotaciones. Un adeudo en la
cuenta de valores del vendedor, un abono en la cuenta
de valores del comprador, un adeudo en la cuenta de
efectivo del comprador y un abono en la cuenta de efec-
tivo del vendedor de los valores. En una operacion inter-
na (14), las cuentas de valores se encuentran localiza-
das tradicionalmente en la CDV nacional, y las cuentas
de efectivo que deberan ser abonadas o acreditadas
estan localizadas en una institucién conocida como
«agente liquidador de efectivo» (Cash Settlement Agent).
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Un agente liquidador de efectivo es una entidad cuyos
activos son utilizados para liquidar las obligaciones fina-
les de pago que surgen de las transferencias de valores
en el seno de una central depositaria de valores.

Se denomina activo de liquidacion al activo utilizado
para saldar las obligaciones de liquidacién conforme a
las reglas, reglamentos o practicas comunes de un sis-
tema. La transferencia de este activo liquido permite
que las respectivas obligaciones sean eliminadas. El
activo de liquidacién utilizado puede ser el dinero de
un banco comercial (commercial bank money) o el dine-
ro del banco central (central bank money). En el mismo
sentido, el agente liquidador puede ser un banco
comercial o un banco central. En la practica, y aten-
diendo a razones de seguridad, la gran mayoria de los
sistemas de liquidacion de valores liquidan en dinero
del banco central o, lo que es igual, utilizan al banco
central como agente de liquidacion.

En el modelo E-ASSET, los clientes podrian elegir entre
liquidar la pata de efectivo de la operacién con valores
sobre dinero del banco ceniral o sobre el dinero de un
banco comercial, e incluso liquidarse una operacién
transfronteriza en la que el vendedor quiere liquidar
sobre el dinero del banco central y el comprador sobre
el dinero de un banco comercial (cross-quality). No obs-
tante, por razones de seguridad, se espera que la mayor
parte de las operaciones se liquiden sobre dinero de
banco central.

Para que se lleve a cabo la liquidacién de la pata de
efectivo de cualquier operacién seria necesario que toda
CDV conectada subcontrataran los servicios de la cone-
xién y comunicacion con el sistema de pago del SEBC
(o con otro agente de liquidacién de efectivo) al opera-
dor de la plataforma central OFSS!. Las CDV locales impli-
cadas en cada operacién deberian informar al operador
OESSI sobre los datos de la misma, especificando todos
aquellos detalles que sean esenciales para la adecua-
da liquidacion de la operacion. Esta informacién les serfa
comunicada a las CDV por sus propios clientes. Por
tanto, la plataforma central ESSP necesitara la informa-
cién procedente de las CDV conectadas (CDV-inversor)
acerca de los saldos de las cuentas de valores indivi-
duales de los clientes, asi como datos sobre la manera
en la que realizaria la liquidacién de efectivo de los clien-
tes (cuentas para la liquidacién, agente de pagos, banco
de liquidacion, las facilidades de crédito a disposicién
de los clientes), datos estos ultimos que les serian sumi-
nistrados por sus miembros-clientes. La plataforma cen-
tral ESSP usara la informacion aportada por cada CDv,
se interconectara con los bancos centrales nacionales
y con el médulo de pagos de TARGET 2 y, conociendo
las posiciones en efectivo y valores de cada participan-
te, podra coordinar la simultaneidad de Ia liquidacién de
las patas de valores y efectivo.
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En este modelo, la liquidacién sobre dinero del banco
central ocurriria en base a un modelo de entrega con-
{ra pago (ECP) bruto en valores y en efectivo (15). Es
decir, las patas de efectivo y valores de toda operacién
se liquidarian de una en una (bruta) y en tiempo real {no
obstante, se podria combinar con la liquidacién bruta
en lotes en ciertos momentos).

En la actualidad, y en lo que respecta a la liquidacion
de efectivo sobre el dinero del banco central, cada CDv
tiene una interfaz Unica con su banco central nacional.
Cada una de estas interfaces tiene unos términos, for-
matos, canales y frecuencia de intercambio de datos
diferentes, requiriendo unas condiciones de manteni-
miento y de desarrollo especificas. En particular, hay
diferencias relativas a la forma en la que los Bancos Cen-
trales confirman la disponibilidad de liquidez a las CDv.
Por el momento, el Proyecto TARGET 2 busca la armoni-
zacién de las interfaces entre las CDV y TARGET 2, lo cual
podria también beneficiar al modelo E-ASSET. Con el
nuevo modelo E-ASSET, y gracias a TARGET 2, las comu-
nicaciones necesarias con los bancos centrales, y por
tanto con TARGET 2, se realizarian a través de la plata-
forma central £SSP y mediante una interfaz Gnica de
comunicacién, lo que supondria beneficios en términos
de simplicidad y costes.

Ademas, en la actualidad, los sistemas auxiliares, y
entre ellos las CDV obligan a los participantes que ope-
ran en varios paises a mantener una cuenta de efectivo
con cada banco central nacional, lo que fragmenta la
liquidez. Sin embargo, gracias a TARGET 2, se podréa
superar esta limitacion. Para la liquidacién de efectivo
en TARGET 2, los sistemas auxiliares podran mantener
una cuenta RTGS en el Médulo de Pago, lo que facilita-
ra la gestion de la liquidez y la liquidacion de las patas
de efectivo de las operaciones con valores. En particu-
lar, los sistemas auxiliares podran utilizar la denomina-
da liquidez dedicada, que es la liquidez mantenida en
una subcuenta especificas del Médulo de Pagos de la
SSP con el fin de permitir la liquidacion de los sistemas
auxiliares. Asi dicha, la liquidez estara reservada exclu-
sivamente a facilitar la liquidacién de efectivo de estos
sistemas auxiliares. Durante el ciclo de liquidacion, la
liquidez dedicada sera bloqueada y podra, por tanto, ser
usada para el procesamiento DVP en el SLV (16). Recor-
demos que soélo los participantes directos podran tener
esta clase de subcuentas. TARGET 2, por tanto, serd un
paso muy importante en la liquidacién de las partes de
efectivo de las operaciones con valores liquidadas en
los sLV y, en nuestro caso, para el disefio y funciona-
miento del modelo E-ASSET.

Otra cuestién importante para el futuro modelo, seria
determinar si la liquidacién del efectivo de una opera-
cidn con valores deberia realizarse conforme a un sis-
tema interconectado (17) o integrado {18) (ECB, 2004a).
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Recordemos que el Grupo Euroclear apuesta por esta-
blecer un sistema integrado en su futuro modelo de
negocio. El nuevo modelo de Euroclear centralizarfa el
proceso de liquidacién de valores y el proceso de liqui-
dacion de efectivo en la plataforma central y, para ello,
se requeriria, entre otras cosas, que todos los bancos
centrales siguieran los principios de un modelo de inte-
grado y que «delegaran» al operador de la plataforma
central la operativa o el funcionamiento técnico de los
registros de efectivo de sus clientes. Como ventajas, el
Grupo Euroclear expone que dicho modelo permitiria la
liquidacion conforme al principio de entrega contra pago,
la simultaneidad de la liquidacién de los valores y del
efectivo, y la reduccién de los flujos de comunicacién
entre el operador de liquidacién y el banco central, pues
no seria necesario comunicar cada operacion en tiem-
po real a cada banco central implicado (es decir, no
necesitara realinearse constantemente con TARGET o con
TARGET 2 en el futuro).

Para asegurar la entrega contra pago y la firmeza
simultdnea de las patas de valores y efectivo de una
operacion (ventajas que sefialaba el Grupo Euroclear
sobre su modelo), no es indispensable contar con un
modelo integrado, ni que los bancos centrales deleguen
el funcionamiento técnico de los registros de efectivo a
la plataforma central de liquidacién, ya que, mediante
un modelo interconectado, podria conseguirse igual-
mente la entrega contra pago. Lo que es indudable es
que con un modelo interconectado seria necesario esta-
blecer flujos de comunicacion continuos entre la plata-
forma central de liquidacién de valores y el sistema de
pagos. Esto, en el momento actual, podria entrafiar un
coste y una complejidad adicional. Pero, por un lado, la
eficiencia en costes no es el Unico objetivo que deberia
primar a la hora de disefiar el futuro modelo de liquida-
cién pan-europeo. Otros objetivos de igual valor debe-
rian ser la transparencia y la seguridad. Por ello, habria
que valorar hasta qué punto la mayor eficiencia de un
sistema integrado se veria sobrepasada por las venta-
jas que, en términos de transparencia y seguridad, un
modelo interconectado podria aportar.

Ademas, una plataforma consolidada que actte con-
forme a un modelo integrado y que exija una delegacion
de la liquidacién de efectivo de los bancos centrales
podria entrafiar un mayor riesgo de sistema, y podria
suponer una mayor amenaza contra la estabilidad. Los
sistemas de liquidacion de valores son unas piezas cla-
ves para el buen funcionamiento de los mercados finan-
cieros, representan unos mecanismos potencialmente
sistémicos cuyo funcionamiento tiene implicaciones
sobre muchas de las funciones que el Eurosistema tiene
legalmente encomendadas. El riesgo operativo que
puede acumular la plataforma central ESSP y por tanto
el operador de dicha plataforma y del sistema de red,
es un riesgo muy elevado que debe ser minimizado y
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eficazmente controlado. Exigir que los bancos centra-
les delegaran la liquidacién del efectivo sobre dicha pla-
taforma central podria incrementar adin mas los riesgos
potenciales que dicha plataforma encierra. Por tanto,
dicha delegacion de funciones de la banca central ope-
raria en contra del interés general.

Por otro lado, es razonable pensar que el futuro desa-
rrollo de la tecnologia permitira reducir algunos de estos
mayores costes, y que las mejoras que se introduciran
en la nueva generacion de TARGET, como la interfaz Unica
de comunicaciones, y las subcuentas especificas de
TARGET 2 para la liquidacién de las CDV y otros sistemas
auxiliares, permitirdn agilizar, simplificar y racionalizar la
comunicacién en tiempo real de estos sistemas de liqui-
dacién de valores y el proceso de liquidacion de efecti-
vo de los sistema auxiliares. Por tanto, es de esperar
que la sofisticacién y las mejoras de TARGET 2 permitan
reducir de forma considerabie las ventajas de eficiencia
de un modelo integrado sobre uno interconectado.

Por ello, en principio, el modelo E-ASSET se disefiaria
como un modelo interconectado para la liquidacién del
efectivo, y no se exigiria que los bancos centrales tuvie-
ran que «delegar» al operador de la plataforma Unica
(OESSI) la operativa o el funcionamiento técnico de los
registros de efectivo de sus clientes. La plataforma £-
ASSET mantendra unos registros simétricos (o cuentas
reflejo) de las cuentas de valores de los clientes locali-
zadas en su CDV local y mantendra flujos de comunica-
cion perioddicos con el sistema TARGET 2 o con el banco
comercial sobre el que se liquidaran las patas de efec-
tivo. Cada cDv conectada retendria la responsabilidad
legal y contractual en base a los acuerdos que mantu-
viera con su respectivo banco central.

Proceso de liquidaciéon en el modelo E-ASSET

Veamos como ocurriria el proceso de liquidacién en
el modelo E-ASSET. Supongamos que el inversor B,
{miembro principal de la Cbv B), decide comprar al inver-
sor A (miembro principal de [a cDV A), valores cuya CDV-
emisor es la CDV A. Supongamos que es la primera vez
que el inversor B invierte en valores registrados en la
CDV A, y por tanto, no tiene reconocida la condicién de
miembro de hecho en esta Ultima.

1. En tal caso, el inversor By el inversor A darian las
ordenes necesarias a sus respectivas CDV-inversor sobre
la operacion y sobre los detalles necesarios para la liqui-
dacién de la operacion (identificacion de la operacion,
importe, fecha, contrapartes, agente liquidador del efec-
tivo, etcétera).

2. La cov B del comprador, a través de la plataforma
central ESSP, se pondria en contacto con la Cbv A, comu-
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GRAFICO 6

PROCESO DE LIQUIDACION
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central.

Fuente: Elaboracién propia.

nicandole que el inversor B es uno de sus miembros
principales y, por tanto, cumple las condiciones de acce-
so armonizadas entre las CDV conectadas al sistema E-
ASSET. La cDV B solicitaria que el inversor B fuera reco-
nocido como miembro de hecho en la CDV Ay que se
le abriera una cuenta individual en dicha CDv A.

3. La cbv A atenderia la peticién de la cDv B.

4. Las CDV A y B trasladarian a la plataforma central
las respectivas 6rdenes de transferencia dada por sus
clientes, facilitindole ademas toda la informacion nece-
saria para que dicha liquidacién pudiera ser completa-
da con éxito.

5. Una vez comprobada la consistencia de las érde-
nes de transferencia enviadas por las CDV A y B, la plata-
forma central ESSP comprobaria la suficiencia de saldo de
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valores en la cuenta de valores del vendedor (comuni-
candose con la CDV A) y del efectivo en la cuenta de efec-
tivo del comprador en el Médulo de Pagos de TARGET 2
(comunicandose con el BCN del pais del comprador A).

6. Si hay suficiente saldo en dichas cuentas, y si las
condiciones comunicadas son correctas, se haria una
actualizacién provisional en las cuentas espejo mante-
nidas en plataforma central para dichos miembros y se
inmovilizaria el efectivo en la cuenta del comprador «B»
en el médulo de pagos de TARGET 2.

7. A continuacion, la plataforma central comunicaria
ala cDv A la suficiencia de efectivo en la cuenta del com-
prador para liquidar la operacion.

8. La cbpv A abonaria los valores en la cuenta del
comprador B en la CDV A y los cargaria en la cuenta de

63



valores del vendedor A también en dicha cDV (pues
estas cuentas son las que registran la verdadera trans-
ferencia de la titularidad y, por lo tanto, constituyen el
registro legal).

9. La cbv A comunicaria inmediatamente la liquida-
cion de los valores a la plataforma central ESsp.

10. La plataforma central actualizarfa el saldo de sus
cuentas de valores espejo y completaria la liquidacion
del efectivo de forma simultanea. Ademas, comunica-
rfa alas cDV A y B el buen fin de la operacién.

11. La cbv B actualizaria el saldo de la cuenta virtual
global mantenida en nombre del inversor B, incluyendo
los valores A adquiridos por él y mantenidos en la Cbv
A (CDv-depdsito). Ademas, la CDV A actualizaria su cuen-
ta virtual global.

12. Finalmente, cada una de las cDV A y B se pon-
drfan en contacto con sus respectivos inversores Ay B
para comunicarles la fecha y el buen fin de la liquida-
cion efectuada.

IX. LA APORTACION DE COLATERAL EN LAS
OPERACIONES DE CREDITO DEL EUROSISTEMA

Una de las principales ventajas del modelo £-ASSET
se refiere a la aportacion de valores en garantia. En efec-
to, el modelo permitira que los inversores puedan apor-
tar como garantia facilmente, y de forma transparente
y agregada (no fragmentada como hasta ahora), toda
su cartera de valores, incluyendo valores domésticos y
transfronterizos.

Como sabemos, gran parte del colateral que las enti-
dades aportan se utiliza para respaldar las operaciones
de crédito del Eurosistema. Para que los activos puedan
utilizarse como garantia de estas operaciones es nece-
sario que cumplan una serie de requisitos armonizados.
En la actualidad, el Eurosistema distinguen dos catego-
rias de activos elegibles, que conforman la lista 1 y la
lista 2 (19). Ambas listas seran pronto reemplazadas por
una lista unica de activos elegibles como garantia.

Por otro lado, para el Eurosistema rige también el cri-
terio de financiacion por pafs de origen, basandose en
el cual, las entidades de contrapartida en las operacio-
nes de politica monetaria del Eurosistema y los partici-
pantes en TARGET solo pueden obtener crédito del banco
central nacional del pais en el que estan radicados (al
gue llamamos su banco central prestamista). Se permi-
te ademas que las entidades de contrapartida en las
operaciones de crédito del Eurosistema puedan apor-
tar activos de garantia de forma transfronteriza, es decir,
que puedan obtener fondos del banco central nacional
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del Estado miembro en el que estén establecidas,
haciendo uso de activos situados en otro Estado miem-
bro. No obstante, dentro de esta politica y, como norma
general, no se admite que los bancos centrales nacio-
nales prestamistas puedan utilizar como colateral valo-
res directamente depositados en las CDV de otros pai-
ses. A esto se le llama «prohibicién al acceso remoto»
por parte de los bancos centrales nacionales a las CDV
de otro pais, y tan sélo existen tres casos excepciona-
les en los que si estd permitido y que han sido autori-
zados individualmente por el Consejo de Gobierno del
Banco Central Europeo (20).

Por tanto, para la aportacién de garantias de forma
transfronteriza las entidades pueden utilizar, o bien el
modelo de corresponsalia entre bancos centrales
(McBC), por el cual un banco central mantiene colate-
ral por cuenta de otro, o bien los enlaces entre los SLv
de la zona euro que hayan sido considerados elegibles
por el Eurosistema.

Si bien el MCBC fue disefiado con caracter provisio-
nal, a la espera de ser superado por otras iniciativas del
mercado, hoy por hoy continla siendo el mecanismo
mas utilizado para la aportacién de garantias de forma
transfronteriza. No obstante, y dadas las necesidades
actuales, el MCBC ha empezado a presentar una serie
de deficiencias, que han llevado recientemente al Euro-
sistema ha tratar de reformarlo. Muchos opinan que no
corresponde al Eurosistema acometer la costosa refor-
ma de un MCBC que nacié con caracter provisional, mas
aun cuando estaria desincentivando al sector privado a
presentar nuevas alternativas en el futuro que lo pudie-
ran reemplazar definitivamente.

El Modelo E-ASSET que aqui se propone consegui-
ria reemplazar definitivamente al MCBC para la aporta-
cién de garantias de forma transfronteriza a favor del
Eurosistema.

Este modelo simplificaria enormemente el proceso,
ya que un inversor que fuera una entidad de contrapar-
tida en las operaciones de inyeccion de liquidez del
Eurosistema podria aportar en una sola operacion, ges-
tionada a través de la plataforma central £SsP, todos los
valores de su cartera que fueran elegibles frente al Euro-
sistema. Es decir, las entidades de contrapartida de los
bancos centrales nacionales podrian utilizar su cartera
de colateral y gestionarla de forma mas simple, rapida
y eficiente gracias a los servicios prestados por la pla-
taforma central. Para ello, seria necesario cambiar la
actual regulacion y que el Consejo de Gobierno del BCE
autorizara el acceso remoto de los bancos centrales
nacionales prestamistas a las ¢DV de otros estados
miembros cuando la infraestructura que gestionase
dicha operativa (como en este caso, la plataforma com-
partida del modelo E-ASSET) actuara, a su juicio, en unas
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condiciones adecuadas, en cuanto a la transparencia,
eficiencia y seguridad, como para no representar un ries-
go adicional para el SEBC. La plataforma central estaria
participada y controlada por el Eurosistema, lo que
supondria la garantia necesaria como para confiar en
su adecuado funcionamiento. De esta manera, el SEBC
estaria favoreciendo la integracién de la industria, sin
poner en peligro la estabilidad y sin distorsionar la com-
petencia. Si el SEBC deniega este acceso remoto, no
sélo obstaculizaria el proceso de integracion, sino que
ademas estaria favoreciendo la utilizacién del modelo
de Euroenlaces frente a otras iniciativas.

En principio, cada banco central nacional deberia
seguir siendo el responsable de evaluar los valores en
garantia registrados en el SLv de su pais, y de la gestion
de estas garantias, fueran depositadas a su favor o a
favor de otro banco central. La plataforma central com-
probaria que los valores que se aportan al Eurosistema
son elegibles, recopilaria las valoraciones realizadas por
los bancos centrales nacionales y transmitiria de forma
puntual dichas valoraciones al banco central presta-
mista. Dichas valoraciones deberian también poder ser
consultadas en cualquier momento por los bancos cen-
trales nacionales.

Recordemos que todas las operaciones de inyeccion
de liquidez del Eurosistema requieren activos de garan-
tia proporcionados por las entidades de contrapartida,
tanto mediante /a transferencia de la propiedad de los
activos, en el caso de las operaciones simples o de las
cesiones temporales, como mediante /a constitucion de
prenda sobre los activos correspondientes, en €l caso de
los préstamos garantizados. Veamos un efemplo de cémo
ocurriria la aportacion de garantias mediante prenda:

Suponemos gue el inversor A es una entidad de con-
trapartida frente al Eurosistema que por tanto, tiene que
acceder a la financiacién a través su propio banco cen-
tral nacional A. Con el modelo E-ASSET, el inversor A
comunicaria a su CDV-inversor A, su deseo de aportar
como garantia de las operaciones de crédito del Euro-
sistema todos los valores elegibles de su cartera por
valor de 155. La cbv-inversor A comunicaria a la plata-
forma central ESSP la orden del inversor A. La platafor-
ma central comprobaria que dichos valores que desea
aportar son elegibles y daria la orden a cada una de las
CDV-deposito del inversor A, para que inmovilizaran los
valores a favor del banco central prestamista. Cada uno
de los bancos centrales nacionales comunicarén pun-
tualmente a la plataforma central el valor de los activos
de garantia del Eurosistema, informacién que se cen-
tralizaria en dicha plataforma. Posteriormente, comuni-
carfa al banco central prestamista que los valores se han
inmovilizado a su favor y le comunicaria la valoracion de
éstos. El operador de la plataforma responderia frente
al Eurosistema de todo perjuicio que le pudiera ocasio-
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nar su inadecuada actuacion. En caso de que la enti-
dad A incumpliera su obligacion frente al Eurosistema,
estos valores pasarian a ser propiedad del banco cen-
tral nacional que concedié el préstamo.

Por tanto, desde la plataforma ESSP podria gestionar
la inmovilizacién de todos los valores elegibles, mante-
niéndolos pignorados en cada CDV-depésito a favor del
banco central prestamista, y otorgando asi una gran
seguridad a las operaciones de politica monetaria y de
financiacion intradia.

En el anterior ejemplo hemos reflejado el caso de que
los valores fueran pignorados a favor del Eurosistema,
pero estos también podrian haber sido transferidos
mediante una operacién repo. En tal caso, la opcion mas
adecuada seria que cada banco central nacional tuvie-
ra abierta una cuenta de valores en la plataforma cen-
tral ESSP, y que a su vez, el operador de la plataforma
tuviera una cuenta abierta en cada CDV. Los valores del
inversor C, depositados en la CDV A, B, C, y D, que dese-
ara aportar como garantia en repo serian transferidos a
las cuentas de la plataforma central en cada CDV y, a su
vez, el operador de la plataforma central los transferiria
a las cuentas respectivas de cada uno de los bancos
centrales en la plataforma central £ESSP. Aunque esta
forma de actuacion se expone como posible, la pigno-
racion de valores es una forma mas sencilla, &gil y fle-
xible de aportar valores como garantia. La pignoracion
de los valores para las operaciones transfronterizas es
una posibilidad que hoy existe en casi todos los paises
de la Unién Europea.

En definitiva, el modelo E-ASSET presenta una serie
de ventajas relacionadas con la aportacion de garan-
tias. Por un lado, se reducirian los costes que, hoy por
hoy, supone el MCBC para los bancos centrales nacio-
nales. En la actualidad, en el MCBGC, cada banco central
nacional incurre en costes debido al mantenimiento de
procedimientos de comunicacién con cada uno de los
otros bancos centrales y a que la infraestructura ope-
rativa para el funcionamiento del MCBC es replicada en
cada banco central nacional. En el modelo propuesto,
cada banco central nacional solo tendria que mantener
procedimientos de comunicacién con el operador cen-
tral y no con los otros 25 bancos centrales nacionales
de la UE, y ademas la estructura operativa hecesaria para
la aportacion de las garantias se encontraria centraliza-
da en la plataforma central. Estos menores costes para
los bancos centrales nacionales, junto con las econo-
mias de escala que permitirian aprovechar la centrali-
zacion, podrian ser repercutidos a los proveedores del
colateral en forma de unas menores comisiones. Por
otro lado, mientras en el MCBC tiene que realizarse de
forma individualizada la aportacion de valores de cada
emision, con este nuevo modelo se podria reducir con-
siderablemente el niUmero de transacciones operativas
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GRAFICO 7
APORTACION DE VALORES COMO GARANTIA
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necesarias para garantizar las operaciones de crédito
del SEBC. Otra serie de ineficiencias que en la actuali-
dad rodean a la aportacion del colateral (como es, por
ejemplo, el hecho de que los proveedores del colateral
tengan que pre-depositar dichas garantias (21), gene-
randoles asi un importante coste de oportunidad; o, por
ejemplo, los distintos medios de comunicacién y estan-
dares con que los proveedores deben entrar en con-
tacto con los distintos bancos centrales) no se veria solu-
cionada inmediatamente por el establecimiento de dicho
modelo, sino que dependera de los esfuerzos que en
este sentido realicen los bancos centrales.

X. VENTAJAS DEL MODELO E-ASSET

En conclusion, las ventajas del modelo E-ASSET que
se han ido comentando a lo largo de este articulo, son
considerables.
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1) Mayor certidumbre legal sobre la legislacién que
se aplicara a los valores integrantes de una misma
emision.

2) Este modelo respetaria la libertad de eleccion del
emisor y del inversor respecto a la CDV con la que ope-
rar. Elimina el poder de monopolio nacional de las CDv.

3) Promoveria la competencia entre las CDV conec-
tadas vy, por tanto, estimularia la disminucién de comi-
siones.

4) Se configuraria como un modelo neutral respecto
al lugar de contratacién, promoviendo la competencia
entre las plataformas de negociacion.

5) Permitiria centralizar gran cantidad de informa-
cion en el operador de la plataforma central, lo que
facilitaria las labores de supervisién de los miembros
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y de vigilancia de las CDV, y la elaboracién de estadis-
ticas del sector.

6) Permite una mayor transparencia acerca de la car-
tera de valores de cada inversor.

7) Facilitaria la aportaciéon de garantias de forma
transfronteriza y el uso éptimo de la liquidez por parte
de las entidades participantes.

8) Se conseguiria un ahorro de costes gracias a inver-
siones compartidas por las CDV. Se aprovecharian en
cierto grado de las economias de escala, externalidades
de red y economias de alcance latentes en la industria.
A su vez, con este modelo E-ASSET cada vez que una
nueva CDV se conectara a la red aumentarian también
los beneficios para cada una de las CDV ya conectadas,
puesto que los clientes de la nueva CDV serian clientes
potenciales para todas las demas. Es decir, iria aumen-
tando el mercado potencial de cada central depositaria.
Ademas, este modelo permitiria un ahorro de costes para
los bancos centrales nacioanles del Eurosistema con res-
pecto a los costes que soportan con el actual modelo
de corresponsalia entre bancos centrales.

9) Los miembros de las CDV se beneficiarian de todos
estos ahorros en costes conseguidos y su operativa se
veria abaratada y favorecida al disponer de un Unico
punto de acceso a la red de liquidacion transfronteriza
de valores, es decir, al modelo E-ASSET.

10) Se trataria de un sistema sencillo y factible, dado
el actual desarrollo de la tecnologia.

11) Seria un modelo abierto a todas las CDV de la UE,
e incluso a coV internacionales.

12) Seria un modelo compatible con otras formas de
integracion. Ademas, contribuiria a una mayor armoni-
zacion de las legislaciones nacionales, estandares téc-
nicos y convenciones y practicas de mercado.

13) Seria un modelo seguro, que contribuirfa al man-
tenimiento de la estabilidad financiera y que aportaria
confianza a los inversores sobre el buen funcionamien-
to de las infraestructuras de post-negociacion.

Por todo lo expuesto, el modelo E-ASSET represen-
tarfa un modelo idéneo para la Unién Europea desde
el punto de vista tanto de la eficiencia como de la esta-
bilidad financiera, puesto que: a) seria realista dada la
compleja situacion de partida en Europa; b) seria res-
petuoso con la lineas reguladoras que pretende la
Comision, y ¢) ademas, seria plenamente compatible
con el papel que estan llamados a desempenar los ban-
cos centrales y con el disefio de la futura generacion
de TARGET (TARGET 2).
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NOTAS

(1) Los valores pueden procesarse en forma de anotaciones en
cuenta, bien porque se trata de valores fisicos inmovilizados o por-
que pertenecen a una emisién desmaterializada en origen.

(2) No solo las GDVI y los custodios ofrecieron medios para supe-
rar el problema de la fragmentacion, sino que las propias CDV comen-
zaron establecer enlaces bilaterales entre ellas e incluso a permitir el
acceso remoto a sus sistemas.

(3) A pesar de ser propiedad de Iberclear desde el 1 de abril de
2003, los programas informaticos de CADE estaban residiendo en el
ordenador del Banco de Espaiia. La migracion definitiva al ordenador
de Iberclear se produjo en enero de 2005.

(4) Otros ejemplos estan en ltalia y en el Reino Unido, donde las
CDV privadas (Monte Titoli y CREST respectivamente), absorbieron las
funciones de liquidacién de sus sistemas publicos (CAT en Italia, y CMO
y CGO en el Reino Unido).

(5) Asilo muestra el hecho de que entre 1999 y 2004, y a pesar
los procesos de fusidn, el nimero de CDV en los paises del area euro
solo haya disminuido de 23 a 18. Como el BCE ha reconocido, serian
deseables mayores esfuerzos para fomentar la consolidacién técni-
ca de los sistemas.
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