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1

Introduccion

El informe del grupo de alto nivel sobre supervisioén financiera en la UE: el Informe
Larosiére

La crisis financiera internacional, que se inicia en el verano de 2007 y que se ha hecho espe-
cialmente intensa desde septiembre de 2008, y su interaccidon con la economia real, que
atraviesa una crisis que se ha manifestado de forma sincronizada en las principales areas
econdmicas, configuran una situacion de enorme gravedad sin precedentes cercanos en el
tiempo. Ante ello, las autoridades publicas, tanto nacionales como internacionales, han inicia-
do diferentes actuaciones en distintos ambitos.

La Comision Europea encargd a un grupo de expertos de alto nivel que, una vez analizadas
las causas de la crisis, estudiara el marco regulatorio y supervisor existente en la actualidad en
la Union Europea, estableciendo recomendaciones concretas para su mejora. Surge asi el
denominado «Informe Larosiére», que se publico el 25 de febrero de 2009.

El Informe, reconociendo la imposibilidad de evitar completamente la ocurrencia de crisis fi-
nancieras, plantea un conjunto de medidas con los objetivos de reducir su probabilidad de
ocurrencia y de que, en caso de que finalmente se manifiesten, de ellas se deriven los meno-
res costes para el conjunto de la economia. Desde esta dptica, se plantean modificaciones en
diferentes ambitos: regulacion, reforzamiento de la supervision macro y microprudencial, me-
jora en la efectividad de los mecanismos de gestidon de crisis y fomento de la cooperacion
dentro de la UE y a nivel global.

En este articulo se resumen las propuestas recogidas en el Informe Larosiere, al tiempo que
se describe cudl es la situacién actual de dichas propuestas, vy, finalmente, se ofrece una bre-
ve valoracion de dicho Informe.

Desde el verano de 2007, y en especial desde septiembre de 2008, se ha concretado una
crisis financiera internacional sin precedentes cercanos, que afecta con una notable intensi-
dad a numerosos mercados e instituciones financieras de diferentes areas geogréficas. Lo
que se inicié como una crisis asociada inicialmente a un segmento muy concreto del mercado
hipotecario estadounidense (el denominado subprime) se ha extendido entre instituciones,
mercados y paises con una intensidad y un ritmo excepcionales.

La situacién se complica todavia mas en la actualidad porque la economia real atraviesa una
crisis que se ha manifestado de forma sincronizada en las principales areas econémicas, y
que se ha extendido también a algunas emergentes. Las previsiones de crecimiento del pro-
ducto para una mayoria de paises han sido sistematicamente revisadas a la baja, hasta el
punto de que las mas recientes publicadas por los organismos internacionales competentes
anticipan una caida del PIB mundial para 2009.

La magnitud de las crisis financiera y de la economia real, y los riesgos derivados de la retroa-
limentacion entre ellas que provocan la concrecion de circulos viciosos en la economia mun-
dial, justifican que diferentes autoridades y organismos, tanto nacionales como internaciona-
les, hayan iniciado distintas actuaciones. Por una parte, acciones en el corto plazo, que en el
ambito financiero han tenido como principal objetivo tratar de evitar el colapso del sistema.
Asi, por ejemplo, las autoridades monetarias han desarrollado un conjunto de medidas de
forma coordinada con la intencion de aportar liquidez a las instituciones financieras, en un
momento en el que los mercados interbancarios habian dejado de funcionar. Por su parte, los
gobiernos han aportado capital a numerosas entidades de elevado tamano en riesgo, al tiem-
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po que han tratado de reforzar su capacidad de financiacion estableciendo programas por los
que ofrecen garantias a sus emisiones. Estas medidas han sido complementadas en diversos
paises por otras de caracter fiscal.

El segundo tipo de actuaciones analizan detalladamente las causas de la crisis y los ambitos
que han presentado deficiencias en cuanto a los mecanismos habilitados para su resolucion,
proponiendo reformas y actuaciones que pretenden minimizar la probabilidad de la ocurrencia
de nuevos episodios de este tipo en el futuro, al tiempo que habilitar mecanismos que faciliten
su gestion y su resolucion con los menores costes para el conjunto de la economia cuando se
produzcan.

El llamado Informe Larosiére, publicado el 25 de febrero de 2009, responde a este segundo
tipo de actuaciones, y surge como consecuencia de un encargo de la Comision Europea a un
grupo de expertos de alto nivel’ por el que debian analizar el marco regulatorio y supervisor
existente en la Unién Europea, estableciendo recomendaciones concretas para su mejora. El
grupo tuvo que desarrollar un trabajo muy intenso en un periodo de tiempo muy reducido, de
solo tres meses. Pese a ello, y mas alla de otras consideraciones, se trata de un informe bas-
tante completo respecto de los temas sobre los que debia elaborar una opinion.

Con el objetivo de disefiar un marco supervisor mas eficiente, integrado y sostenible que el
actual?, el mandato de la Comision pide que se hagan propuestas en tres éreas de trabajo:
(1) cdmo debe organizarse la supervision en la UE para asegurar la solidez de las instituciones
financieras y el funcionamiento ordenado de los mercados; (2) cdmo mejorar la cooperacion
en Europa en el terreno del andlisis y seguimiento de la estabilidad financiera, incluyendo la
gestion de los riesgos entre sectores y entre paises, y (3) cdmo los supervisores de la UE
deberian cooperar con los de otras jurisdicciones para salvaguardar la estabilidad financiera a
nivel global.

En aplicaciéon de este mandato, el Informe Larosiéere, tras un andlisis de las causas que, con
mayor 0 menor intensidad, han contribuido a la actual crisis de los mercados financieros, es-
tablece la necesidad de cambios profundos en el marco supervisor de la UE, cambios que
deben ir acompafiados de otros, también de notable calado, en el ambito de la regulacion fi-
nanciera. En este sentido, el Informe considera que, si bien los cambios en el marco supervi-
sor son fundamentales, estos no pueden producirse de manera aislada con respecto a las
regulaciones que los supervisores deben aplicar, asi como de los mecanismos de gestion y
resolucion de crisis a su disposicion. En otras palabras, la regulacion, la supervision y los me-
canismos de gestion y resolucion de crisis forman un continuo, y desde esta perspectiva son
abordados en el Informe Larosiére.

Asi pues, se formulan modificaciones regulatorias (que persiguen establecer los incentivos
correctos para los agentes que participan en los mercados financieros), se propone un refor-
zamiento de la supervision macro y microprudencial (que asegure eficazmente el cumplimien-
to de las reglas establecidas) y se plantea el desarrollo de procedimientos mas efectivos para
la gestidn de crisis (ya que no es posible asegurar que estas no vayan a producirse en el futu-
ro). Y todo esto, reforzando un marco de actuacion mucho mas coordinado en la UE, que,

1. Presidido por Jacques de Larosiére (director del Fondo Monetario Internacional de 1978 a 1987 y gobernador del
Banco de Francia de 1987 a 1993). Los miembros del grupo eran Leszek Balcerowicz, Otmar Issing, Rainer Masera,
Callum McCarthy, Lars Nyberg, José Pérez y Onno Ruding. La Comision Europea ejercio la funcion de secretariado del
grupo. 2. Véase el anejo 1 para una breve descripcion del marco actual en la UE. Un andlisis en mayor profundidad
puede encontrarse en L. Field, «Cooperacion en materia de supervision en la Unidn Europea vy el papel del Comité de
Supervisores Bancarios Europeos (CEBS)», Estabilidad Financiera, n.° 9, 11/2005.
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2 Cambios propuestos
en materia de regulacion
financiera

partiendo de las estructuras ya existentes, pueda dar una respuesta eficaz a una realidad en
la que los mercados financieros en la UE estan mucho mas integrados. Asimismo, el Informe
no olvida que en un mundo financiero tan integrado como el actual es preciso buscar solucio-
nes y mayores niveles de cooperacion y coordinacion a nivel global.

El resto del articulo se estructura como sigue: En las secciones 2, 3 y 4 se resumen las pro-
puestas del Informe Larosiére relativas a los ambitos de regulacion, gestion y resolucion de
crisis y ambito supervisor, respectivamente. La quinta seccién resume las consideraciones
de ambito global que plantea dicho Informe. En la seccién 6 se describe cudl es la situacion
actual de estas cuestiones, y en qué punto se encuentran las discusiones al respecto, Iégica-
mente, a la fecha de elaboracién del presente articulo. Finalmente, se concluye con una breve
valoracion del trabajo realizado por el grupo Larosiére.

Como se ha indicado, las propuestas del Informe Larosiére parten de un analisis previo de las
causas de la crisis financiera. Dicho andlisis comparte con los realizados por diferentes foros
y analistas® la diagnosis del problema, que, al margen de otras consideraciones, se puede
caracterizar por su complejidad, asi como por exponer los fallos que se han concretado en
diversos ambitos. No hay, pues, una Unica causa que haya derivado en la situacion actual,
sino que, mas bien, ha de hablarse de un fallo colectivo.

Las politicas macroecondmicas, y en particular la politica monetaria, han contribuido a un
clima de reducidos tipos de interés y de abundante liquidez, cuestiones que el Informe sitia
como factores fundamentales en la génesis de la crisis financiera. La razén es que este con-
texto macroecondmico ha contribuido a la gestacion de desequilibrios muy importantes. Por
una parte, en algunos segmentos de mercado concretos, como, por ejemplo, el inmobiliario
en Estados Unidos. Por otra parte, a nivel global, donde se han concretado notables desequi-
librios de balanza de pagos.

Estos factores han sido agravados por la actitud de los agentes que participan en los merca-
dos financieros, que en un entorno altamente competitivo y de abundante liquidez han tratado
de compensar las reducidas rentabilidades buscando oportunidades de inversion y de nego-
cio que estaban asentadas en una infravaloracion de los riesgos asumidos, incluido el de liqui-
dez. Al amparo del denominado «modelo de originar para distribuir-* desarrollado por las en-
tidades de algunos paises, que modifica la relacion tradicional entre prestatario y prestamista
e introduce incentivos perversos tanto en la concesion de financiacidn como en su posterior
seguimiento, se han disefado productos estructurados de una enorme complejidad. Esta
nueva concepcion del negocio bancario consideraba que la titulizacion de los riesgos, a través
de dichos productos, permitia una mejor diversificacion de los riesgos, distribuyéndolos por el
sistema. Las agencias de calificacion, por su parte, les otorgaban calificaciones crediticias de
la maxima calidad, calificaciones en las que los inversores han descansado en exceso. La
realidad, sin embargo, ha sido que los productos eran excesivamente complejos y faltos de
transparencia, y que los riesgos no se diversificaron adecuadamente hacia quienes tenian una
mayor capacidad para gestionarlos, sino que se concentraban a su vez en otros agentes fi-
nancieros, en muchas ocasiones al margen de la regulacion prudencial (shadow banking sys-
tem). Los gestores de las entidades desarrollaron un modelo de banca que se apoyaba en
productos que no comprendian plenamente y que descansaba en sistemas de remuneracio-
nes e incentivos que hacian un excesivo énfasis en el corto plazo.

3. Por ejemplo, Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience, de abril de
2008. 4. Véase J. M. Roldan «El papel del modelo de originar para distribuir en la crisis financiera de 2007», Estabilidad
Financiera, n.° 15, 11/2008.
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2.1 MAS CAPITAL Y DE MAYOR
CALIDAD

Dicho de otro modo, la fuerte competencia existente entre entidades y centros financieros
internacionales, unida a la influencia de un modelo de banca de inversién supuestamente mas
sofisticado y eficiente, ha llevado a determinados fallos de gestion que se han demostrado
muy graves. Entre ellos, cabe sefialar la mala valoracion que se ha realizado de los riesgos de
mercado, liquidez y concentracion, entre otros, sin que se haya tenido suficientemente en
cuenta su elevada correlacion con el riesgo de quiebra cuando se concentran situaciones de
estrés como las que, de hecho, se han producido.

Por su parte, el Informe sefiala que los reguladores y los supervisores también han cometido
errores, ya que no han sido capaces de identificar estos elementos de riesgo adecuadamente
y han confiado en exceso en la capacidad de las entidades para gestionarlos. Es mas, la su-
pervision ha estado muy centrada en las particularidades de las entidades concretas, y se ha
prestado poca atencion al impacto que los desarrollos generales podrian tener en el sector
financiero y en los mercados de forma global. Es decir, han fallado los sistemas de alerta tem-
prana, o sus resultados no se han trasladado a acciones concretas, al tiempo que el andlisis
macroprudencial ha recibido una atencion insuficiente.

Por lo tanto, y como se ha dicho, los fallos que han desembocado en una crisis financiera
como la actual han sido mdiltiples, afectando a un conjunto amplio de agentes e instituciones.
Su correccion para el futuro exige no solo cambios en el marco supervisor, sino también en el
ambito de la regulacion financiera. En este ultimo terreno, los que propone el Informe Larosiere
se pueden agrupar, a grandes rasgos, en seis ambitos de actuacion.

En términos generales, la conclusion que se podria extraer es que se necesita mas capital y
de mayor calidad, lo que se justifica por varios motivos, que a su vez se concretan en diversas
recomendaciones concretas.

El Informe reconoce que el marco de Basilea Il no estaba en vigor cuando se gesté la crisis
financiera, pero estima que hay que reformularlo fundamentalmente a la luz de las lecciones
aprendidas. Se han minusvalorado algunos riesgos, al tiempo que se ha confiado en exceso
en la capacidad que tenian las entidades para gestionarlos.

Entre los riesgos que no se han tenido en cuenta suficientemente, la crisis ha puesto de ma-
nifiesto con crudeza las notables consecuencias adversas que se derivan del riesgo de liqui-
dez, que se ve acentuado en la medida en que existen desequilibrios en los plazos de activo
y pasivo de las entidades. Es preciso, por lo tanto, introducir normas mas concretas y estric-
tas al respecto, que ademas consideren el impacto que las presiones sobre la liquidez induce
en el capital de las entidades y, por lo tanto, en el comportamiento de sus gestores.

Tampoco los riesgos asociados a los procesos de titulizacion de activos han sido adecuada-
mente considerados, y en particular cuando dichos procesos se asientan en los productos
mas complejos y que supuestamente permiten la transferencia de los riesgos desde la entidad
que los genera hacia los tenedores de los titulos. Se considera necesario que aquellas entida-
des que generan los riesgos los mantengan en su balance hasta el vencimiento de los bonos
emitidos.

En lo relativo a la capacidad de gestionar los riesgos, el caso de la cartera de negociacion es
un claro ejemplo. No solo los modelos estaban mal disefiados, en la medida en que usaban
datos estadisticos relativos a periodos de tiempo cortos, y por lo tanto solo validos para mo-
mentos de bonanza, sino que la alta administracion de las entidades no los entendian adecua-
damente. Desde una perspectiva mas general, se recomienda que en el futuro no se descan-
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2.2 PROCICLICIDAD

se tanto en los modelo internos, que, siendo relevantes, han de ser adecuadamente
complementados por el juicio experto de los gestores y supervisores, lo que exige su adecua-
da comprension.

Lo anterior no solo indica la necesidad de mas capital, sino también de reforzar su calidad,
siendo precisa una definicion comun a nivel de la UE, que clarifique el tipo de instrumentos
que se pueden considerar dentro del de mayor categoria. La necesidad de aumentar la cali-
dad del capital queda puesta de manifiesto, ademas, cuando se consideran dos cuestiones
adicionales que la crisis financiera ha puesto de manifiesto con claridad.

Por una parte, que se han desarrollado vehiculos fuera de balance (los denominados conduits
y SIV) que, en realidad, eran poco transparentes, y que han minado la capacidad del capital
para hacer frente a los riesgos. Es decir, el capital que mantenian las entidades no tomaba en
consideracion suficientemente el hecho de que buena parte de los riesgos que se mantenian
fuera de los balances bancarios hayan tenido que retornar a estos cuando se han concretado
las dificultades.

Por otra parte, ha habido un exceso de confianza en las agencias de calificacion, y no solo
por parte de los inversores, sino también de los reguladores. La actuacion de las agencias
de calificacion ha sido ampliamente debatida en numerosos foros, y el Informe propone
medidas que implican su supervision en la UE, modificar su modelo de negocio para limitar
los conflictos de interés (el que paga a la agencia es el que va a ser calificado, al tiempo que
en ocasiones recibe otro tipo de servicios) y utilizar diferentes escalas de calificacion que per-
mitan separar claramente la complejidad asociada a los diferentes productos, y en particu-
lar la que se deriva de los productos estructurados complejos desarrollados en los Ultimos
anos.

Los agentes que participan en los mercados financieros tienen, por su naturaleza, un compor-
tamiento ciclico, y muy a menudo prociclico. Dicho de un modo sencillo, cuando el contexto
economico y financiero es bueno, su tendencia es a actuar con optimismo, minusvalorando
los riesgos. Cuando la situacidn se torna adversa, tienden a reaccionar con brusquedad, por
ejemplo limitando el crédito que conceden para la realizacion de las actividades productivas.
Esta actitud se denomina prociclica, porque, cuando se concreta, agrava el propio ciclo de la
economia real, que se torna mas adverso.

Desde el punto de vista de la regulacion, el objetivo seria que las normas no introdujeran una
prociclicidad excesiva, 0, en otras palabras, que no se crearan incentivos que acentuaran ese
comportamiento propio de los agentes financieros.

Por estos motivos, el Informe recomienda reducir la excesiva prociclicidad que puede generar
el marco del capital, asi como las normas contables.

En lo relativo a la normativa de capital, se establecen recomendaciones tanto para la cartera
de inversion crediticia como para la de negociacion. Asi, desde el punto de vista de la
cartera de inversion crediticia, en la que los modelos avanzados de Basilea Il se basan en el
computo por parte de las entidades de determinados parametros (como, por ejemplo, las
probabilidades de incumplimiento), se recomienda que en su calculo se adopte un enfoque a
lo largo del ciclo econdmico®. En cuanto a la cartera de negociacion, se considera que el ca-

5. Véase R. Repullo, J. Saurina 'y C. Trucharte, «Mitigating the Procyclicality of Basel II», en el libro electronico del CEPR
para el G 20 Macroeconomic Stability and Financial Regulation: Key sigues for G 20.
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2.3 ELIMINAR LAS LAGUNAS
EN EL AMBITO DE LA
REGULACION FINANCIERA

2.4 MEDIDAS QUE AFECTAN
A OTROS PARTICIPANTES
Y MERCADOS FINANCIEROS

pital ha sido totalmente insuficiente, al tiempo que los modelos de Valor en Riesgo (VaR, por
sus siglas en inglés) tienen un componente claramente prociclico.

Desde el punto de vista contable, las dificultades han aparecido asociadas a la valoracion de
los productos financieros en funcién de su cotizacion en los mercados (mark-to-market). Y ello
por dos motivos: porque las valoraciones no deben estar tan pegadas a la evolucion de los
mercados financieros, sino que se deben hacer en funcion del valor econdmico de largo pla-
Z0, Y, en segundo lugar, porque, cuando los instrumentos financieros ya no pueden ser valo-
rados usando como referencia los precios de mercado (porque los mercados, en circunstan-
cias extremas, desaparecen, por ejemplo), ha de recurrirse al uso de modelos de valoracion
internos, que, en su caso, deberian ser transparentes y analizados no solo por los auditores,
sino también por los supervisores. En cualquier caso, se recomienda que el IASB proponga
metodologias de valoracion comunes, que los estandares no perjudiquen a un modelo de
negocio frente a otro contribuyendo a una mayor prociclicidad, y que el IASB, para tener en
cuenta estas consideraciones, mantenga una actitud mas abierta hacia reguladores, supervi-
sores e industria.

Una recomendacion adicional para reducir la prociclicidad tiene que ver con la conveniencia
de las provisiones dinamicas, de tal modo que ello contribuya a reconocer la acumulacion de
los riesgos en los momentos buenos del ciclo, construyendo reservas durante esos momen-
tos, que, bajo determinadas circunstancias, puedan ser utilizadas cuando el ciclo se torna
adverso. En sus recomendaciones, el Informe considera que se puede usar un mecanismo
analogo al que desde 2000 implementd el Banco de Espafia, o que una metodologia de este
tipo se podria aplicar actuando directamente sobre los requerimientos de capital.

La crisis financiera actual ha puesto de manifiesto cémo los riesgos se han distribuido, de un
modo poco transparente, a lo largo de todo el sistema financiero, acabando en ocasiones
concentrados en entidades que no estaban sujetas de ninguna forma, o lo estaban de un
modo muy débil, a un mecanismo de regulacion prudencial.

Por este motivo, la recomendacion que establece el Informe es la de extender la regulacion,
de un modo proporcionado, a todas las entidades financieras que, aun no teniendo una rela-
cion directa con el publico en general, si comportan riesgos sistémicos.

Se recomienda también mejorar la transparencia en todos los mercados, de tal modo que las
normas al respecto sean homogéneas a nivel internacional, e incluyan requerimientos de re-
gistro y de aportar informacion para los hedge funds (en particular respecto a sus estrategias,
métodos y nivel de apalancamiento).

Las medidas anteriores, con la excepcion de las relativas a las instituciones que forman parte
de lo que se ha venido en denominar «el sistema bancario paralelo», estan basicamente des-
tinadas a las entidades de crédito. No obstante, el Informe también plantea que han de esta-
blecerse mejoras en relacion con otras instituciones financieras, y en particular en los ambitos
de seguros, fondos de inversion y mercados de derivados.

En relacion con la regulacién aplicable a las compafiias de seguros se recomienda la adopcion
de la Directiva de Solvencia 2, de algin modo similar a lo que Basilea Il supone para las entida-
des de crédito, al tiempo que la armonizacion en la UE de un sistema de garantia de seguros.

Con respecto a los fondos de inversion, se considera necesario llegar a una normativa comun
en la UE, en particular en lo relativo a las definiciones y codificaciones de activos, al tiempo
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2.5 MEJORAS EN EL AMBITO
DEL GOBIERNO CORPORATIVO

2.6 FALTA DE COHERENCIA
EN EL MARCO REGULATORIO
EUROPEO

que a las normas para la delegacion en la gestion. Asimismo, se recomienda una mayor su-
pervision y vigilancia sobre depositarios y custodios.

La crisis también ha mostrado que los mercados de derivados precisan de algunas reformas
en cuanto a su funcionamiento, en particular para limitar el riesgo de contraparte. Para ello se
recomienda la simplificacion, estandarizacion y transparencia de los derivados negociados en
mercados no organizados (OTC). Asimismo, para los derivados de crédito (CDS) se recomien-
da la creacion de una contrapartida central de liquidacion, bien capitalizada y supervisada por
las autoridades publicas de la UE.

Las reformas regulatorias que se plantean en el Informe no tendrian el efecto deseado sino se
modifican fallos graves en los sistemas de gobierno corporativo. En particular, los incentivos
establecidos han actuado de tal modo que los gestores de las entidades se fijan en exceso en
el corto plazo, no tomando en consideracion suficientemente los intereses de largo plazo de
las diferentes partes interesadas en la entidad. El Informe propone reformas en dos ambitos
concretos, el de las remuneraciones y el de la gestion interna de los riesgos.

Las remuneraciones que se pagan a los altos directivos de las entidades tienen dos dimensio-
nes: su nivel y su estructura. El Informe se centra en lo segundo, en la medida en que las es-
tructuras vigentes en numerosas empresas en la actualidad han favorecido una visién de muy
corto plazo que implica una excesiva asuncion de riesgos. Por ello, las remuneraciones deben
modificarse para crear los incentivos correctos; por ejemplo, vinculando la parte variable a los
objetivos no del afio en curso, sino a lo largo de un determinado periodo de tiempo, al tiempo
que no garantizando de antemano el pago de la parte variable de las remuneraciones.

La gestion interna de los riesgos ha de ser reforzada y mejorada, al menos en dos ambitos.
Primero, ha de ser reforzada nominando como responsable de esta funcion a una persona de
elevado nivel en el ambito jerarquico de la compafia, que tenga acceso directo al consejo.
Segundo, es una funcion que ha de ser mejorada haciéndola independiente y responsable de
ejercicios de estrés test, al tiempo que reduciendo su confianza (en realidad, dejacion de res-
ponsabilidad) en las calificaciones que establecen las agencias de rating.

En Europa persiste una notable falta de coherencia en la regulacion financiera, situacion que
contrasta con unos mercados financieros mas integrados y en los que operan entidades
que desarrollan sus actividades en diferentes paises de la UE, en ocasiones con un peso re-
lativo sobre su actividad total muy notable. La armonizacion en el ambito normativo permitiria
reducir las distorsiones competitivas y el arbitraje regulatorio, y facilitaria la gestion de crisis.

El motivo principal para la falta de coherencia en la regulacion financiera es la diversidad exis-
tente en la transposicion nacional de las directivas aprobadas a nivel de la UE, y ello porque
en dichas directivas se incluye un elevado grado de discrecionalidad nacional. Es decir, la
opcionalidad que se incluye en muchas de ellas, permitiendo diferentes aproximaciones a un
mismo elemento que se busca regular, genera que la misma directiva se convierta en regula-
ciones nacionales fragmentadas, que dificilmente pueden ser aplicadas de modo coherente
entre paises.

El Informe plantea una solucion para esta cuestion desde un doble ambito: global y dentro de
la UE.

Asi, desde una perspectiva global, se recomienda que la UE adopte una posicion unica en su
interlocucion con los diferentes foros internacionales. En la UE se recomienda, primero, que
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3 Cambios propuestos
en materia de gestion
y resolucion de crisis

los Estados miembros y el Parlamento Europeo eviten la aprobacion de directivas que den
lugar a diferentes transposiciones nacionales. Y segundo, que los Comités de nivel 3, junto
con la Comision Europea, identifiquen las diferencias nacionales existentes en la actualidad y
eliminen aquellas que dificultan la integracion del mercado unico, que facilitan el arbitraje re-
gulatorio o la igualdad competitiva. No obstante, se mantiene la recomendacion de que, con
objeto de reforzar la estabilidad financiera, los Estados miembros puedan endurecer los requi-
sitos minimos comunes que establezcan las directivas aprobadas al nivel de la UE.

Los cambios propuestos por el Informe Larosiere no se limitan a aquellos mas directamente
vinculados con la prevencion de crisis, sino que también recomienda modificaciones en el
ambito del marco relativo a su gestion y resolucion. El argumento que subyace a este plantea-
miento es que, aun cuando estén en vigor todos los mecanismos reguladores y supervisores
de caracter preventivo que se puedan considerar, no es realista pensar que no se produciran
crisis financieras de algun tipo, por lo que es preciso disponer de las herramientas adecuadas
para su resolucion del modo menos costoso posible para el conjunto de la economia.

Como cuestiones generales, el Informe plantea la necesidad de un marco para la gestion de
crisis coherente y transparente, que desarrolle detalladamente los planes de actuacion que
llevarian a cabo las autoridades publicas en su caso, esto es, en aquellas circunstancias en
las que la estabilidad del sistema financiero pudiera verse amenazada. No obstante, se con-
sidera necesario un cierto grado de ambigliedad (ambigledad constructiva) en su aplicacion
para evitar situaciones de riesgo moral. Es decir, debe existir incertidumbre respecto a su
aplicacion futura sobre entidades concretas que potencialmente afronten problemas.

Dentro de estas recomendaciones generales también se incide en la preferencia de solucio-
nes de tipo privado frente a las publicas, si bien debe haber un compromiso de las autorida-
des para aquellos casos en los que las primeras resulten insuficientes. La solucion de proble-
mas que afecten a entidades de caracter nacional debe mantenerse en ese ambito, mientras
que, si las dificultades afectan a otras que operan significativamente en varios paises de la UE,
la situacion se torna mas compleja. Ahora bien, un marco de gestion y resolucion de crisis
fragmentado entre paises de la UE, como lo es el actual, supone una desventaja competitiva
y una limitacion para el buen funcionamiento del mercado Unico. En este sentido, el Informe
plantea recomendaciones concretas en dos ambitos: los sistemas de garantia de depositos y
la asuncion compartida de las cargas derivadas de las medidas que, en su caso, hubiera que
adoptar.

En relacion con los sistemas de garantia de depdsitos, basicamente se establecen cuatro i-
neas de actuacion. En primer lugar, se considera que las directivas al respecto deben basarse
en el establecimiento de cuantias Unicas cubiertas. El sistema actual de cuantias minimas
plantea problemas en momentos de dificultades, ya que los depositantes de un pais con me-
nores coberturas cuyas entidades estén sometidas a dificultades podrian desviar sus depdsi-
tos hacia las de otro pais, agravando la situacion, y, en segundo término, porque los depo-
sitantes de un mismo pais disfrutarian de diferentes niveles de cobertura en funcién del pais
de origen de la entidad en la que tienen sus depdsitos.

El segundo ambito que hay que considerar respecto a los sistemas de garantia de depdsitos
es que estos han de estar financiados ex ante, de tal modo que se reduzca la prociclicidad del
sistema, al tiempo que se refuerce la confianza de los depositantes. Esto no implica, sin em-
bargo, que no haya un claro compromiso de las autoridades para suplementar los importes
previamente constituidos en el fondo en el caso de que fueran insuficientes para hacer frente
a los compromisos resultantes de una situacion de crisis.
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4 Cambios propuestos
en materia de supervision

En tercer lugar, se considera que el funcionamiento del fondo (como mecanismo de pago a
los depositantes en caso de problemas o como herramienta que tenga asignadas también
funciones de resolucion de crisis) ha de mantenerse como una cuestion que debe decidir
cada pais, mientras que, y esta es la cuarta recomendacion, en determinados casos los su-
pervisores de acogida deben poder disponer de mas capacidad de decision sobre las entida-
des que operan en ellos. En concreto, cuando la expansion se hace de forma intensiva via
sucursales, aunque la garantia esta en manos del pais de origen, de facto recae sobre el su-
pervisor de acogida. Por este motivo, este Ultimo deberia contar con alguna herramienta que
le permitiera gestionar situaciones de expansion de sucursales en el area geografica de la
que es responsable si considerase que el sistema de garantia de depdsitos del pais de origen
fuera insuficiente. Una posibilidad que propone el Informe es que el supervisor de acogida
dispusiera de mecanismos para evitar una expansion de este tipo via sucursales.

Con respecto al segundo ambito de las reformas planteadas, esto es, el reparto de las cargas
asociadas a la resolucion y gestion de crisis, el Informe considera que es preciso definir ex
ante criterios mas detallados que los actuales, ya que la ausencia de estos dificulta la resolu-
cion de los problemas, aunque no llega a hacer propuestas concretas en esta area.

El Informe Larosiére distingue dos ambitos de actuacion en la supervisén financiera: el micro-
prudencial y el macroprudencial. El primero de ellos tiene por objetivo supervisar y evitar la
concrecion de problemas en entidades concretas, protegiendo a los clientes de cada institu-
cion. Si bien este ambito de la supervision trata de evitar el riesgo de contagio, y los efectos
perversos derivados de una situacion de este tipo, el énfasis se pone en las particularidades
de cada entidad concreta, en muchas ocasiones sin considerar suficientemente el ambito
global en el que opera. Por su parte, el enfoque macroprudencial trataria de analizar el sistema
en su conjunto, evitando que se materializaran los riesgos de caracter global a los que el con-
junto de las entidades estan expuestas (riesgos 0 exposiciones comunes, si se prefiere). Pen-
sando en un modelo de analisis de riesgo factorial, el andlisis macroprudencial se centraria en
los factores comunes de riesgo, mientras que el microprudencial lo haria, aunque no solo,
en los especificos relativos a cada entidad que participa en el sistema.

Ambos enfoques supervisores han de actuar conjuntamente, complementandose el uno con
el otro. El Informe enfatiza que la supervision macroprudencial no sera relevante si no tiene
capacidad para incidir en la supervison a nivel micro, o, dicho de otro modo, si la deteccidn
de riesgos de caracter global que se juzguen relevantes por su impacto potencial no se tras-
lada a medidas y actuaciones concretas. Por su parte, la supervision microprudencial también
precisa de la macroprudencial, ya que, si funciona de modo aislado y sin considerar los desarro-
llos globales, sera menos efectiva de cara a proteger la estabilidad financiera. Dicho de un
modo sencillo, para que el marco supervisor pueda funcionar de un modo eficaz es preciso
profundizar en la complementariedad de los analisis macro y microprudenciales.

El mercado financiero en la Unién Europea se caracteriza por su creciente integracion®, al
tiempo que por la existencia de entidades, las de mayor tamafno, que operan en diferentes
ambitos geograficos de caracter supranacional. Asimismo, también la interrelacion entre los
diferentes segmentos del mercado financiero (por ejemplo, entre bancos, companias de se-
guros y mercados de valores) ha sido creciente, y se ha demostrado muy elevada. Por estas
razones, se considera que el andlisis macroprudencial, en tanto en cuanto se preocupa de
€s0s riesgos comunes o globales, ha de tener una dimensién acorde con esta realidad, tanto

6. Para una evaluacion de la integracion del sistema bancario en la UE, véase D. Pérez, V. Salas y J. Saurina (2005),
«Banking Integration», Moneda y Crédito, n.° 220.
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4.1 LA REFORMA
DE LA SUPERVISION
MACROPRUDENCIAL

en el ambito espacial desde el que se analiza (europeo) como en el relativo a los sectores fi-
nancieros que se consideran (el conjunto de ellos).

Sin embargo, el grupo Larosiere considera que la crisis actual ha mostrado cémo la supervi-
sion macroprudencial ha sido limitada, y el marco supervisor ha puesto el énfasis en el segui-
miento y evaluacion de los riesgos de cada entidad en concreto, teniendo en poca conside-
racion los riesgos comunes o de caracter global. Asimismo, se precisa que el enfoque
adoptado no se centre solo en el ambito bancario, sino que considere todos los sectores en
su conjunto. Los mecanismos de alerta temprana no han funcionado adecuadamente: o no
se identificaron los riesgos apropiadamente, o, cuando los riesgos fueron identificados, no se
trasladaron a actuaciones concretas.

Por otra parte, se detecta una fragmentacion del marco supervisor, que se manifiesta en la
falta de cooperacion y discusion abierta en las fases iniciales, entre supervisores de los diferen-
tes paises, sobre las dificultades de las entidades financieras bajo su supervision. El flujo de
informacion, especialmente en el periodo de acumulacion de los riesgos, previo a la crisis, no
fue el éptimo. En este sentido, se considera que el marco actual descansa en exceso en el
juicio y la valoracion del supervisor del pais de origen de cada entidad, lo que afiade riesgos
adicionales en los paises en los que han entrado de manera muy intensiva sucursales de ban-
cos de otras areas de la UE. Asimismo, los poderes sancionadores y supervisores varian sig-
nificativamente entre los Estados miembros, lo que refleja la importancia de que los superviso-
res dispongan de los poderes suficientes (y coherentes en la UE) para el desarrollo efectivo de
sus tareas. Se ha observado que algunas autoridades nacionales han fallado en el cumplimien-
to de sus obligaciones supervisoras, poniendo de manifiesto la importancia de contar con una
supervision de calidad basada en personal cualificado y con suficiente experiencia.

En relacion con lo anterior, los Comités de nivel 3, encargados, entre otras cuestiones, de
armonizar las practicas supervisoras en la UE, no han contado ni con los recursos suficientes
para desarrollar esta tarea, maxime considerando la carga de trabajo que afrontaban, ni con
las capacidades legales que les permitieran tomar decisiones para gestionar la crisis cuando
esta se ha manifestado.

Por lo tanto, el Informe Larosiére propone una reforma en profundidad del marco supervisor
en la UE, reforma que gira en torno a dos elementos basicos: el primero, y quizéa mas nove-
doso en si mismo, supondria crear una nueva estructura que mejore la supervision macropru-
dencial en el ambito de la UE. El segundo, por su parte, implicaria fortalecer la supervision
microprudencial, partiendo de las estructuras ya establecidas, si bien reformandolas sustan-
cialmente.

El Informe considera que la supervision macroprudencial deberia desarrollarse de forma global
para el conjunto de la UE, ya que desde esta perspectiva se pueden analizar mas eficazmen-
te los riesgos macrofinancieros. Se considera que, en la UE, el Banco Central Europeo (BCE)
esta en una posicion particularmente adecuada para desarrollar este tipo de andlisis: identifi-
car todos esos riesgos de caracter general que los supervisores nacionales deberian tomar en
consideracion en el desarrollo de sus actividades.

Se sefalan dos condiciones para que una funcién macroprudencial de este tipo pudiera ser
efectiva: que fuera obligatoria la transmision de la informacion relevante desde los superviso-
res nacionales al BCE, y que se estableciera un sistema de deteccion temprana de riesgos,
de tal modo que, cuando estos fueran detectados, hubiese una traslacion a acciones super-
visoras concretas.
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4.2 LA REFORMA DE LA
SUPERVISION MICROPRUDENCIAL

¢, Cémo habria de organizarse un mecanismo de supervisén macroprudencial de este tipo?
El Informe propone la creacion de un érgano de alto nivel, el Consejo Europeo de Riesgo
Sistémico (ESRC, por sus siglas en inglés), que estaria formado por el presidente del BCE,
que, a su vez, lo presidiria, el vicepresidente del BCE, los gobernadores de los 27 bancos
centrales de la UE, los presidentes de los comités de supervisores de nivel 3 (CEBS, CEIOPS
y CESR) y un representante de la Comision Europea. El BCE, a través de un Secretariado
creado para este fin, darfa apoyo logistico a este Consejo. Asimismo, si la cuestion para
tratar asi lo requiriese, deberian ser invitados otros supervisores de los ambitos de seguros,
valores y banca, en este Ultimo caso para aquellos paises en los que la supervision bancaria
queda fuera del banco central. El correcto funcionamiento de una propuesta de este tipo
exige el disefio de mecanismos de coordinacion y un marco de relacion adecuado, que,
entre otras cuestiones, requiere un flujo de informacién adecuado entre el ESRC y los comi-
tés y supervisores microprudenciales.

La mision del ESRC seria, por lo tanto, aglutinar la informacion relevante desde el punto de
vista de la estabilidad financiera, y analizarla desde una perspectiva macroeconémica para asi
derivar las consecuencias macroprudenciales pertinentes para los diferentes ambitos del sec-
tor financiero.

El resultado principal de este andlisis deberia ser la identificacion de riesgos de caracter ma-
croprudencial, motivando la accién de las autoridades pertinentes de la UE cuando asf lo
exigieran las circunstancias. Asi, la deteccion de un elemento de riesgo relevante deberia ser
comunicada a los bancos centrales y/o supervisores nacionales, de los que se espera adop-
ten las medidas necesarias para hacer frente a los riesgos detectados por el ESRC. Este dilti-
mo organismo debe evaluar como se estan tomando en consideracion sus sefales de alerta,
y, en caso necesario, poner en conocimiento del presidente del EFC (Comité Econdmico y
Financiero del que son miembros los ministerios de finanzas y bancos centrales de la UE) que
dicha respuesta por parte de las autoridades nacionales no es la adecuada y que se deberian
adoptar otras acciones.

Cuando los riesgos detectados tienen una naturaleza global, es el propio ESRC el que debe
avisar a los organismos supervisores internacionales, para definir las respuestas adecuadas
tanto al nivel de la UE como de la comunidad internacional (FMI, BIS, etc.).

En cualquier caso, cuando el ESRC detecte anticipadamente un elemento de riesgo sobre el
que se considera que puede impactar negativamente en el sector financiero o en el conjunto
de la economia, debe informar al presidente del EFC, para que, junto con la Comisién Europea,
decidan las acciones pertinentes que hay que adoptar, asi como para que se establezca un
proceso detallado para evaluar la efectividad de las acciones supervisoras y regulatorias al
respecto.

Como ya se ha mencionado, el segundo ambito de reforma que plantea el Informe Larosiere
es el de la supervisién microprudencial, ya que considera que la actual estructura, asentada
en los comités de nivel 3, no resulta suficiente. No obstante, el Informe descarta atribuir tareas
de supervision microprudencial al BCE, como se ha planteado en debates recientes sobre
esta cuestion, y en su enfoque aboga por reforzar el papel de estos comités.

La propuesta se basa en la creacion de una red integrada de supervisores, 1o que el Informe
denomina el Sistema Europeo de Supervision Financiera (ESFS, por sus siglas en inglés), que
se asienta en los comités de nivel 3 convertidos en autoridades, al tiempo que en los supervi-
sores nacionales.
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4.3 ETAPAS SUGERIDAS
PARA EL PROCESO DE CAMBIO

Asi, los supervisores nacionales son los que estan en una posicion de cercania con las enti-
dades que supervisan que les confiere ventaja para seguir desarrollando la supervisén micro-
prudencial, y en particular las tareas del dia a dia que son parte imprescindible de sus funcio-
nes. Por este motivo, la reforma no supone una merma en las responsabilidades que ya
asumen en la actualidad.

Por su parte, el ESFS, a través de los comités de nivel 3 convertidos en autoridades, deberia
realizar una serie de funciones especificas cuyo desarrollo serfa mas eficiente si se realiza a
nivel europeo. Por una parte, y aunque el supervisor de origen sea el primer punto de contacto
con la entidad, deberia coordinar la aplicacion de estandares supervisores comunes de alto
nivel, garantizar una estrecha cooperacion entre supervisores y asegurar que los intereses de
los supervisores del pais que acoge la entidad son tenidos en consideracion adecuadamente.

Asimismo, y en relacién con entidades transfronterizas, el ESFS deberia descansar principal-
mente en los colegios de supervisores que introduce la Directiva de Capital, y dichos colegios
deberian reforzarse, incluyendo, por ejemplo, en su secretariado a miembros de las autorida-
des supervisoras europeas, y como observadores, a personal del BCE (cuando sea relevan-
te).

En lo relativo a la organizacion del ESFS, las autoridades supervisoras deberian ser indepen-
dientes, tener mandatos claros, y suficientes recursos y capacidad legal para cumplirlos. Al
mismo tiempo, para asegurar su legitimidad, y como contrapeso de dicha independencia,
deberian ser responsables en sus actuaciones ante las instituciones europeas y los gobiernos
nacionales.

En resumen, el Informe Larosiére plantea una reforma del marco supervisor que diferencia dos
ambitos de actuacion: el primero, el macroprudencial, en el que basicamente recomienda la
creacion de una estructura ex novo. El segundo, el microprudencial, para el que, reconocien-
do la autoridad de los supervisores nacionales, establece recomendaciones en el ambito de
la UE que, basandose en las estructuras ya existentes, refuercen significativamente la coope-
racion, estandarizacion e intercambio de informacion entre supervisores.

El Informe, reconociendo las dificultades operativas y politicas de un proceso de esta magni-
tud, propone un periodo de actuacion en dos etapas para implementar los cambios antes
referidos.

La primera etapa, para la que el Informe establece las fechas objetivo de 2009 a 2010, se
podria definir como una etapa de preparacion. En ella, los ambitos de actuacion serfan va-
rios:

i) Preparar la transformacion de los comités de nivel 3 en tres autoridades europeas:
una para banca, otra para seguros y otra para valores. Para ello, la Comision, el
Consejo y el Parlamento europeos deberian aprobar las modificaciones legislati-
vas necesarias para que la transformacion de estos comités en autoridades sea
una realidad al principio de la segunda fase.

i) Mejorar la calidad de la supervision: Se deberia fortalecer a los supervisores
nacionales, tarea que iria desde la armonizacion de sus competencias en la UE,
hasta favorecer el intercambio de personal con las instituciones privadas y con
otros supervisores o0 mejorar la capacitacién de sus plantillas. La Comision
Europea deberia examinar el grado de independencia de los supervisores nacio-
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nales y establecer recomendaciones para fortalecerla. Los comités de nivel 3
tendrian que preparar el marco legal necesario para que las recomendaciones
que emanaran del ESRC se transformaran en acciones de caracter supervisor y
regulador.

i) Conseguir mayor armonizacion en el marco normativo: El marco normativo de la
UE también habria de modificarse, de tal modo que los comités de nivel 3 iden-
tificaran las diferencias existentes en cada Estado miembro y propusieran cam-
bios/desarrollos a la Comisidon Europea, lo que no quiere decir que se haya de
disenar un sistema que implique exactamente las mismas normas concretas
para todos. En cualquier caso, también deberia avanzarse hacia la armonizacion
del régimen sancionador, haciéndolo mas coherente en la UE.

iv) Fortalecer los comités de nivel 3: Esto implica su reforzamiento en términos de
recursos, el desarrollo de sus sistemas de revision por pares, la redefinicion de su
trabajo y de sus prioridades de cara a que sean mas activos en la identifica-
cién de problemas y propuesta de soluciones, la implementacién del sistema
de votacion por mayoria cualificada y un mayor nivel de cooperacion entre
ellos.

v) Expandir el uso de colegios supervisores: A finales de 2009 todas las entidades
transfronterizas deberian disponer de un colegio de supervisores y de normas
detalladas sobre su funcionamiento.

vi) Por ultimo, la Comisiéon Europea deberia proponer, lo antes posible, los cambios
legislativos necesarios en el ambito de la gestion y resolucion de crisis.

La segunda etapa que define el Informe seria la implementacion propiamente dicha de un
sistema de supervision financiera en el ambito de la UE, esto es, de lo que se ha denominado
ESFS.

En esta segunda fase, para la que se propone como calendario de adecuacion los afos
2011 y 2012, los supervisores nacionales mantendrian su responsabilidad sobre las institu-
ciones nacionales, y las transfronterizas seguirian supervisadas por los supervisores de ori-
gen y de los paises de acogida. Ahora bien, en caso de existir desacuerdos entre estos,
decidira la autoridad supervisora europea relevante. Asimismo, dichas autoridades, ademas
de asumir las competencias actuales de los niveles 3, desarrollarian otras tareas especifi-
cas:

i) Serfan clave en la interpretacion técnica de nivel 3 de las medidas de nivel 1y 2,
asi como en la generacion de estandares de aplicacion comun, de tal manera
que, una vez que una autoridad haya adoptado una decisidn sobre una interpre-
tacion determinada (mediante orientaciones, recomendaciones, etc.), dicha in-
terpretacion tendria validez legal en toda la UE.

i) Definirian las practicas de funcionamiento de los colegios de supervisores, al
tiempo que valorarian y evaluarian a los supervisores nacionales a través de un
sistema reforzado de revision por pares, disponiendo de capacidad para exigir a
estos Ultimos que se adecuen a los estandares establecidos, pudiendo llegar
a asumir, en casos excepcionales, cuando la estabilidad financiera esté grave-
mente en peligro, las tareas de los supervisores nacionales.
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5 Consideraciones
en el ambito global

i) Agregarian la informacion relevante de los diferentes supervisores en relacion con
las entidades transfronterizas, al tiempo que su personal podria participar en las
tareas de supervision in situ. En el desarrollo de estas tareas, tendrian ademas
encomendada la mision de asegurar que el proceso supervisor no desemboca
en distorsiones competitivas, pudiendo recurrir las entidades supervisadas direc-
tamente a las autoridades sin consideran que, en este terreno, se les esta discri-
minando como consecuencia de la accion supervisora.

iv) Tendrian un papel de mediadores en relacion con los desacuerdos que pudieran
surgir entre los supervisores de origen y de acogida en relacion con las entidades
transfronterizas, de tal modo que sus resoluciones fueran de obligado cumpli-
miento.

v) Supervisarian y serian responsables de la autorizacion de algunas instituciones
europeas especificas, como, por ejemplo, las agencias de calificacion.

vi) Cooperarian e intercambiarian informacién con el ESRC, es decir, la autoridad en
materia de supervision macroprudencial, al tiempo que deberian ejercer un papel
de coordinacién entre las diferentes autoridades competentes en tiempos de
crisis.

vi) Finalmente, representarian a la UE en relacidon con terceros paises, en sus rela-
ciones bilaterales, asi como con los organismos multilaterales pertinentes.

Cada autoridad tendria un consejo, compuesto por los representantes de mas alto nivel de las
autoridades nacionales, que tomaria sus decisiones por mayoria cualificada. Los consejos
elegirian los presidentes y directores generales, que serian profesionales independientes con-
tratados a tiempo completo. Los mandatos de los presidentes serian de ocho afos, y los
nombramientos serian confirmados por las instituciones europeas.

Las autoridades tendrian sus propios presupuestos, y podrian ser financiados por el sector
financiero y/o el sector publico, incluyendo el presupuesto comunitario.

Las autoridades tendrian que rendir cuentas a las instituciones europeas, aunque estas no
deberian interferir en sus procesos y decisiones, y se deberia asegurar que las autoridades
tienen el mayor grado de independencia frente a estas.

El esquema 1 refleja, sintéticamente, el marco que propone el grupo Larosiere en su informe.

Hasta ahora se han ido mencionando los cambios propuestos por el Informe Larosiere en
materia de regulacion y supervison financiera fundamentalmente desde el punto de vista de la
UE. Sin embargo, dada la génesis de la crisis financiera actual, asi como su posterior desarro-
llo, fomentar la estabilidad financiera tiene, inevitablemente, una dimension global. De hecho,
algunas de las medidas que propone el Informe serian menos efectivas si su ambito de apli-
cacion se limitase al de la UE.

Las areas en las que el Informe hace especial hincapié son las siguientes:
i) Necesidad de adoptar una vision integrada y global, lo que incluye solventar la

fragmentacion que se deriva de la existencia de multitud de foros internacionales
dedicados a cuestiones de regulacion y supervisén prudencial.
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6 Situacion actual

ESQUEMA EUROPEO DE SUPERVISION PROPUESTO POR EL GRUPO ESQUEMA 1

LAROSIERE

Consejo Europeo de Riesgo Sistémico (ESRC)
[Presidido por el gobernador del BCE]

Supervision Miembros del
macroprudencial Consejo Presidentes Comision
General del + | de EBA, EIA + Europea
BCE y ESA

Informacién sobre desarrollos Sistemas de alerta
microprudenciales temprana de Ios riesgos

Sistema Europeo de Supervisién Financiera (ESFS)

Supervisién ) Autoridad )
microprudencial Autoridad Europea de Autoridad
Europea Companias e > Europea de
Bancaria de Seguros Valores
(EBA) (EIA) (ESA)
A A
\ 4 A
Supervisores Supervisores Supervisores
bancarios de seguros de valores

FUENTE: Informe Larosiere.

i

i)

Buscar la coherencia en la regulacion mas alla del ambito de la UE, tanto promo-
viendo la accion bilateral como desarrollando el mandato establecido por el G 20
para los responsables de las normas regulatorias a nivel internacional. En este
sentido, el Foro de Estabilidad Financiera (FSF), ahora convertido en Consejo de
Estabilidad Financiera (FSB), esta en la mejor posicion para coordinar esta ta-
rea.

Fortalecer la cooperacion entre los supervisores de las entidades de mayor tama-
Ao que operan a nivel internacional, teniendo especial cuidado con los conglo-
merados financieros, por las complejidades adicionales que se derivan de su
actividad.

Mejorar la vigilancia a nivel macro, desarrollando un sistema de indicadores de
riesgo tempranos a nivel internacional, capaz de identificar vulnerabilidades sis-
témicas. Para ello, el FMI debe jugar un papel relevante.

Tratar de incorporar a los mejores estandares las areas geograficas menos dis-
puestas a la cooperacion, al tiempo que exigir mas capital a las entidades que
operen en zonas peor reguladas y/o supervisadas. El FSF y el FMI deberian valo-
rar la situacion al respecto de los diferentes centros financieros.

En su informe, el grupo Larosiere reconocia que quedaba mucho trabajo por hacer para con-

vertir sus recomendaciones en actuaciones y resultados concretos.

Tras su publicacion, se ha abierto un intenso debate entre las partes afectadas, centrado,
principalmente, en las recomendaciones sobre la organizacion de supervision en la UE. Esto
se debe, en parte, a que la mayoria de las recomendaciones sobre regulacion, asi como aque-
llas otras que tienen un caracter mas global, ya estaban en marcha y se estan discutiendo en
el contexto de los trabajos del G 20 y de otros foros internacionales.
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LLa Comisién Europea publicd una comunicacion el 4 de marzo («Driving European Recovery»)
para el Consejo Europeo de primavera, donde informd de que iba a proponer un pagquete
ambicioso de reformas para hacer frente a los retos planteados por la crisis financiera con
cinco objetivos’. El primero de esos cinco objetivos es el que se refiere a los cambios en la
estructura de la supervision en Europa, y propone dotar a la UE de un marco supervisor al mas
alto nivel.

En este sentido, la Comision apoya la creacion de un organismo europeo bajo el auspicio del
BCE en el que participen la Comision y los comités europeos de supervisores para recopilar y
valorar la informacion sobre todos los riesgos que afectan al conjunto del sistema y sobre
aquellos otros riesgos de caracter mas sectorial. Este grupo estara bien situado para identifi-
car riesgos sistémicos a nivel europeo y emitir alertas, para lo que sera esencial que exista un
seguimiento obligatorio, herramientas de control y la posibilidad de remitir temas a los orga-
nismos encargados de los mecanismos de alerta temprana a nivel global.

La Comisién también esta de acuerdo con el Informe Larosiere en que la estructura de comi-
tés existente —cuyo papel ha alcanzado su limite maximo— no es suficiente para asegurar la
estabilidad financiera en la UE y sus Estados miembros, y en que las ineficiencias de la estruc-
tura actual necesitan resolverse lo mas rapidamente posible. Asimismo, la Comisién apoya la
creacion de un sistema que combine determinadas responsabilidades centralizadas a nivel
europeo con el mantenimiento de un claro papel para los supervisores nacionales, quienes
estan mas cerca de las operaciones diarias de las entidades.

Asi pues, la Comision apoya la transformacion de los actuales comités de nivel 3 en autorida-
des alas que se asigne: (1) la vigilancia y poderes de decision (ultimate decision making powers)
de los colegios supervisores; (2) asegurar buenas practicas mediante la adopcion de estanda-
res comunes de alta calidad y su aplicacion coherente ; (3) la interpretacion de requerimientos
para las actividades supervisoras, y (4) un papel clave en los mecanismos de alerta temprana
y gestion de crisis trabajando junto al organismo encargado de la supervision macro.

La Comisidn considera que se debe actuar urgentemente y propondra acelerar la implemen-
tacion de las recomendaciones del grupo Larosiere, combinado las dos fases propuestas en
el Informe. Cree que se puede avanzar mas rapidamente en la mejora de la calidad y coheren-
cia de la supervision en Europa y en la transformacion de los comités de nivel 3 existentes en
autoridades dentro de un Sistema Europeo de Supervision Financiera. Asimismo, sefiala que
la posibilidad de crear una 0 mas autoridades deberia analizarse con el objetivo de asegurar la
maxima coherencia supervisora y mejorar la coherencia e interaccion entre expertos supervi-
sores de banca, seguros y mercados.

El 10 de marzo, la Comisidn European emitié una consulta publica, que finalizé el 10 de abril,
sobre la supervision futura de los mercados financieros, que tuvo como base el Informe Laro-
siere y la comunicacion de la Comision del dia 4 («Driving European Recovery»).

A partir de las recomendaciones del grupo Larosiere y teniendo en consideracion el resul-
tado de la consulta publica, la Comision anuncio su intencion de presentar, antes de finales
de mayo de 2009, un documento (<A European supervision package») para someterlo a

7. Proveer a la UE de un marco supervisor al mas alto nivel; cubrir las lagunas de la regulacion a nivel nacional y europeo;
reforzar la proteccion del consumidor y de las pequefias empresas; mejorar la gestion de riesgos de las entidades finan-
cieras y alinear el pago de incentivos con la obtencion de resultados mas sostenibles en el medio-largo plazo, y asegurar
un sistema de sanciones mas eficaz.
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7 Valoracion
y conclusiones

decision en el Consejo Europeo de junio. Los cambios legislativos necesarios para poner
en marcha estas propuestas comenzaran en otofio y seran adoptados a finales de afio,
con el objetivo de que los nuevos acuerdos supervisores puedan empezar a funcionar en
2010.

Por otra parte, la Comision publicara otro documento (<A White paper on early intervention»)
en junio de 2009, en respuesta a la necesidad creciente, dado el elevado nivel de integracion
europeo, de acuerdos sobre sistemas de gestion y resolucion de crisis transfronterizas que
sean mas eficientes y que generen confianza entre los Estados miembros.

En paralelo a los trabajos impulsados por la Comision, los Estados miembros siguen discu-
tiendo el Informe Larosiére y sus recomendaciones en numerosos foros y reuniones de alto
nivel, entre las que cabe destacar la reunion del ECOFIN informal que tuvo lugar en Praga a
principios de abiril.

A raiz de dicha discusion, la presidencia checa publicd una nota de prensa en la que se reco-
ge el acuerdo alcanzado sobre la necesidad de reformar la organizacion de la supervision a
nivel europeo, fomentar la confianza entre supervisores y evitar futuras crisis. Esta reforma se
deberia centrar tanto en mejorar la calidad e intensidad de la supervision como en la manera
en la que esta se estructura institucionalmente en la UE.

Los ministros y gobernadores sefalaron que la supervision se habia centrado demasiado en
la supervision de instituciones individuales, dejando de lado los riesgos sistémicos, y que, por
tanto, era necesario crear un sistema de alerta temprana de riesgos y reforzar la supervision
macro a nivel europeo. Apoyaron la creacion del Consejo Europeo de Riesgo Sistémico pro-
puesto en el Informe Larosiere, en el que los bancos centrales nacionales jueguen un papel
importante, trabajando en estrecha colaboracion con las autoridades supervisoras naciona-
les. La informacién deberia fluir entre supervisores nacionales y el Consejo, y se tienen que
establecer los mecanismos necesarios que aseguren que los riesgos detectados se trasladan
a acciones adecuadas.

En relaciéon con la parte micro, reafirmaron la necesidad de armonizar el marco supervisor,
acercando los poderes de los supervisores y reforzando su independencia, al mismo tiempo
que asegurando la convergencia normativa entre los paises miembros. Se acordo fortalecer y
transformar los comités de nivel 3 en organismos nuevos con un marco legal especifico. No
obstante, los detalles requieren mas discusion, por lo que se ha pedido al Comité Econdmico
y Financiero y al Comité de Servicios Financieros que continden debatiendo las propuestas y
traten de alcanzar un compromiso comun para su discusion en junio en el ECOFIN y en el
Consejo Europeo.

Por lo tanto, el Informe Larosiére esta teniendo una notable repercusion y constituira la base
de la futura estructura de la supervision en Europa. No obstante, quedan muchos puntos
abiertos, donde, 0 no hay acuerdo en la propuesta, o persisten desacuerdos en lo relativo a
los detalles, por lo que sera imprescindible continuar los debates y las negociaciones para
alcanzar un consenso que sea aceptado por todas las partes implicadas.

El grupo Larosiére ha trabajado intensamente durante un periodo de tiempo muy breve. El
resultado ha sido un informe bastante completo, en el que se trasladan buena parte de las
lecciones aprendidas de la crisis que actualmente atraviesa el sistema financiero internacional
a un conjunto de propuestas de caracter general con la intencion de mejorar el marco regula-
torio y supervisor de la UE. No obstante, a partir de aqui queda mucho trabajo por hacer para

BANCO DE ESPANA 59 ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 16



ponerse de acuerdo y concretar los numerosos detalles que inevitablemente surgen de las
propuestas mas o menos generales del Informe.

Como se ha dicho, el Informe tiene la virtud de trasladar las lecciones de la crisis a propuestas
para la reforma del marco regulador y supervisor en la UE. Ahora bien, reconociendo lo anterior,
no se puede culpar al sistema actual de supervision vigente en la UE de la crisis actual. Esto no
quiere decir, sin embargo, que no existan cuestiones manifiestamente mejorables, al tiempo que
es preciso reconocer que, ademas de los posibles fallos de coordinacion, son importantes los
fallos en los sistemas nacionales de diferentes paises (los efectos de la crisis los estan poniendo
claramente de manifiesto). Por lo tanto, y teniendo en cuenta los matices anteriores, este es el
momento oportuno para dar un impulso que mejore el sistema hasta ahora vigente en la UE.
Asimismo, los paises en los que los efectos de la crisis han mostrado fallos relevantes en su
sistema de regulacion y supervision habran de reflexionar en profundidad sobre ello.

En cuanto a las propuestas concretas del Informe Larosiére, cabe plantear, al menos, las si-
guientes consideraciones:

1 Respecto al ESRC, faltan por discutir y analizar en profundidad algunos temas
relativos a su organizacion. Pero su creacion supondria indudablemente un desa-
rrollo positivo que contribuiria a reforzar el sistema macroprudencial de la UE y a
reforzar los vinculos entre las partes micro y macro. En cualquier caso, es impor-
tante que el resultado final lleve a un sistema que exija la actuacion efectiva de las
diferentes autoridades implicadas con base en las recomendaciones emanadas
del ESRC. Una posibilidad efectiva para lograr este objetivo seria la de incluir
férmulas basadas en un sistema de «cumplir o explicar». Es decir, en aquellos
casos en los que no se sigan las recomendaciones del ESRC, las autoridades
pertinentes deberan explicar oportunamente su decision.

2 Desde el punto de vista de la supervision micro, las autoridades que surjan a
partir de los actuales comités de nivel 3 deberian tener poderes efectivos para
conseguir sus objetivos, con una estructura de gobernanza que involucre ade-
cuadamente a las autoridades nacionales. Esto no es una tarea facil, pero no se
habria avanzado si finalmente se crean réplicas de los comités de nivel 3 existen-
tes hoy en dia. Evidentemente, la asuncién de mayores responsabilidades vy el
gjercicio de mas poderes también implican la necesidad de disponer de los recur-
sos suficientes y de tener sistemas eficaces para asegurar la rendicion de cuen-
tas. Al mismo tiempo, y de acuerdo con el principio de subsidiaridad, es légico
que la responsabilidad de la supervision de entidades y grupos individuales que-
de en manos de las autoridades nacionales, quienes conocen mejor los merca-
dos en los que estos operan.

Mas alla de estas consideraciones de caracter mas concreto, seria importante que la estruc-
tura que finalmente se apruebe evite un sistema organizativo excesivamente complejo, forma-
do por demasiados foros y/o0 grupos con responsabilidades que, en muchos casos, se sola-
parian o no quedarian claramente definidas.

En cualquier caso, los cambios que se estan observando no seran ni los Unicos ni los dltimos
que se vayan a producir en el contexto europeo. En un momento de convulsion y modificacio-
nes tan profundas en el sistema financiero internacional, inevitablemente el proceso de cam-
bio se tendra que desarrollar mas. Sera preciso adoptar un enfoque rigoroso a la vez que
practico para seguir avanzando en este debate tan complejo.
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En noviembre de 2003, la Comisién Europea publicd un conjunto de medidas para extender
el enfoque Lamfalussy a la regulacion de los sectores bancario y de seguros en Europa. El
enfoque Lamfalussy se desarrollé en el afio 2000, como respuesta a la necesidad de estable-
cer en Europa un marco regulatorio para los instrumentos financieros que fuera mas sensible
al desarrollo de los mercados y que promoviera un mercado de capitales integrado. Inicial-
mente estaba disefiado para este ambito, pero con posterioridad se extendié también al de
bancos y companias de seguros.

ESTRUCTURAS DEL ENFOQUE LAMFALUSSY ESQUEMA A1
N1 Consejo Comision Parlamento
N2 EBC (a) EIOPC (a) ESC (a) FCC (a)
N3 ‘ CEBS (b) ‘ ‘CEIOPS (©) ‘ ‘ CESR (o) ‘

Aplicacion/

N Paises miembros

FUENTE: Informe Anual, 2004, del CEBS.

a. Ministerios de Economia.
b. Autoridades supervisoras y bancos centrales.
c. Autoridades supervisoras.

EBC = Comité Bancario Europeo.

EIOPC = Comité Europeo de Seguros y Pensiones de Jubilacion.

ESC = Comité Europeo de Valores.

FCC = Comité de Conglomerados Financieros.

CEIOPS = Comité Europeo de Supervisores de Seguros y de Pensiones de Jubilacion.
CESR = Comité de Reguladores Europeos de Valores.
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Asi, los ministros europeos de economia acordaron, a finales de 2002, extender este enfo-
que a los sectores bancario y de seguros. Esta decision representd la culminacion de va-
rios informes y procesos consultivos sobre la adecuacion de las disposiciones para la es-
tabilidad financiera, la gestion de crisis y la integracién del sector financiero de la UE en su
conjunto.

El enfoque consiste en cuatro niveles (véase el esquema A.1):

Nivel 1: Constituido por los grandes principios que conforman la legislacion de la Union Euro-
pea (UE) y sometido al procedimiento habitual de codecision entre el Parlamento Europeo vy el
Consejo de Ministros de la UE. Las medidas del nivel 1 también deberian especificar los ele-
mentos mas técnicos que deben acordarse posteriormente en el nivel 2.

Nivel 2: Se compone de un comité de regulacion formal (el denominado Comité de nivel 2),
una red de supervisores nacionales (el Comité de nivel 3) y la Comisidn Europea. Cada una de
estas partes desempefa una determinada funcién en la definicion, propuesta y decision sobre
los elementos técnicos que deberian tener fuerza legislativa, como establece el nivel 1.

Nivel 3: Los supervisores nacionales del llamado Comité de nivel 3 cooperan entre si para
mejorar la coherencia de la transposicion y ejecucion de la legislacion acordada en los niveles
previos. Se establecen tres comités a este nivel, uno para bancos (CEBS), otro para seguros
(CEIOPS) y otro para valores (CESR).

Nivel 4: Debe reforzar el cumplimiento de las reglas de la UE, y consiste en su aplicacion por
parte de los paises miembros.
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