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SISTEMA FINANCIERQ: NOVEDADES Y TENDENCIAS

¢QUIEN REGULA EL SISTEMA FINANCIERO
INTERNACIONAL?
FOROS Y NORMAS

Alberto Sanz Serrano*

Durante las ultimas décadas se ha ido desarrollando un complejo entramado de instituciones que regulan el sis-
tema financiero internacional. Sus normas afectan a todos los sectores del sistema financiero y, por regla gene-
ral, no tienen caracter vinculante aunque ejercen un gran poder de persuasion. La integracion creciente de los
mercados Y las crisis financieras recurrentes han puesto de maxima actualidad este tipo de regulacion, en lo
que ha venido en llamarse la nueva arquitectura financiera internacional. Este articulo analiza las ventajas, las
dificultades y los riesgos de la coordinacion financiera internacional mediante un recorrido por los principales

foros y normas actualmente existentes.

Palabras clave: sistema financiero, legislacion, mercados financieros, instituciones financieras y crediticias.

Clasificacion JEL: G18, G28.

1. Introduccion

En un mundo tan interdependiente como el actual es natural
que surjan instituciones internacionales que aprueben princi-
pios bésicos de actuacién; pensemos en la OMC en el campo del
comercio, la OIT en el del trabajo o la OMPI en el de la protec-
cion de la propiedad intelectual, por citar algin ejemplo.

En el &mbito financiero, la gran variedad de asuntos a cubrir y
sus diversas ramificaciones han ido configurando un entramado
de instituciones internacionales, acuerdos o foros de negocia-
cion, publicos o privados que, con mayor 0 menor grado de obli-
gatoriedad, regulan casi todos los campos de la actividad finan-
ciera.

* Técnico Comercial y Economista del Estado. Ministerio de Economia.
El autor agradece los comentarios de Cecilia Lozano Setién.

Este articulo pretende ofrecer un esquema de las principales
instituciones dedicadas a la coordinacion internacional de la
regulacion del sistema financiero. Para ello, en el apartado 2
se aborda la necesidad de coordinar la legislacion financiera
en el &mbito internacional. En el 3 se clarifican las funciones
que abarca y los diferentes instrumentos de los que se puede
valer. En el apartado 4 se indaga sobre la procedencia del
poder normativo. En el apartado 5 se analizan los tres foros
fundamentales en los que se lleva a cabo la regulacion finan-
ciera actual: el FMI, los comités del G-10 y el Foro de Estabili-
dad Financiera. En el apartado 6 se tratan los avances mas
importantes en la regulacion que afecta a los diferentes secto-
res: bancos, mercados de valores, entidades de seguros y con-
glomerados financieros. El apartado 7 esta destinado al anali-
sis de normas que afectan a varios sectores: normas de
contabilidad, buen gobierno de las empresas, lucha contra el
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fraude, proteccion de los usuarios del sistema financiero y pro-
cedimientos de resolucion de quiebras.

Se concluye con una vision de conjunto sobre los grandes ras-
gos del proceso de formacion de la nueva arquitectura financie-
ra internacional.

2. (Hace falta una regulacidon financiera internacional?

Veamos, en primer lugar, los argumentos econdmicos que se
suelen emplear para justificar la regulacion internacional del sis-
tema financiero.

a) La estabilidad del sistema financiero puede considerarse
como una externalidad en la medida en que agentes externos
(fuera del mercado regulado) pueden crear inestabilidad. La
amplia movilidad de capitales, los conglomerados financieros
multinacionales y la estrecha relacion entre sector productivo y
financiero pueden favorecer el contagio de las crisis financieras.
Determinados mecanismos de prevencion y gestion de las crisis
financieras s6lo son eficaces si actlian de forma coordinada
entre todos los paises implicados. Asi ocurre con las reestructu-
raciones de deuda, la creacion de facilidades de crédito de res-
paldo, o la supervision de entidades que operan en diferentes
paises.

b) La coordinacion puede aumentar la eficiencia al promover
una mejor canalizacidn internacional del ahorro hacia la inver-
sién. Mediante unas buenas normas internacionales se pueden
eliminar barreras proteccionistas, aumentar la liquidez y profun-
didad de los mercados, aprovechar mejor las economias de esca-
la, diversificar los riesgos y reducir los costes de transaccion
generados por la existencia de diferentes sistemas normativos.

¢) Unos mercados financieros muy integrados requieren nor-
mas integradas de defensa de la competencia. Pequefias distor-
siones a la competencia pueden causar graves fallos en la asig-
nacion de recursos, especialmente cuando los agentes disfrutan
de gran libertad de movimientos. Dentro de este objetivo po-
driamos hablar de normas internacionales que fomenten la
igualdad de trato, la transparencia informativa y que prevengan
y corrijan las conductas fraudulentas.

d) Ademas, si existen reglas comunes en diferentes paises,
deberan existir mecanismos coordinados que vigilen su adecua-
da aplicacion. Para ello sera necesario dotarse de reglas comu-
nes de supervision y de mecanismos de colaboracion entre
reguladores y supervisores.

e) Por dltimo, la reforma de las reglas comunes requiere de
foros comunes de estudio y de creacion de opinién.

A pesar de lo atractivos que puedan parecer estos argumen-
tos, son varios los inconvenientes de la regulacion financiera
internacional:

— Que la regulacion sea inadecuada debido a un anélisis
erréneo de los problemas.

— Que, aun siendo adecuada, sea excesivamente costosa
para los beneficios que reporta.

— Que, aun siendo adecuada y no imponiendo demasiados
costes de cumplimiento, dé lugar a conductas de arbitraje entre
regulaciones. Este riesgo es especialmente elevado en un con-
texto de alta movilidad de capitales como el actual.

3. Contenido y alcance de la regulacion internacional

El contenido de la regulacion internacional del sistema finan-
ciero es similar al de la regulacién nacional. Engloba bésica-
mente las siguientes funciones;

a) Autorizar a las entidades para que puedan operar en sus
respectivos mercados.

b) Fijar los requisitos de informacion que han de suministrar
las entidades financieras.

¢) Supervisar su funcionamiento.

d) Sancionar a quienes incumplan las normas.

e) Modificar la normativa a medida que sea necesario.

f) Evitar que los agentes escapen a la regulacion a través de
terceros paises no sujetos a coordinacion. Esta funcion es espe-
cialmente importante en el ambito que aqui estudiamos, no s6lo
como forma de evitar la competencia normativa entre paises,
sino porque los agujeros normativos pueden dar lugar a conta-
gios que impidan ejercer adecuadamente las cinco funciones
anteriores.
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El conjunto de entidades que pueden ser objeto de regulacion
son todas las que operan en el sistema financiero, fundamental-
mente bancos y demas entidades de crédito, entidades de segu-
ros, fondos de pensiones, instituciones de inversion colectiva y
empresas de servicios de inversion.

Respecto al alcance de la regulacion financiera internacional,
hay que decir que, a diferencia de la doméstica, exige una
cesion de soberania no siempre fcil de aceptar. Tal vez por ello,
la coordinacion se haya llevado a cabo a través de «normas blan-
das»?, aparentemente voluntarias, desarrolladas en grupos de
trabajo poco conocidos por la opinion puablica, de caracter muy
técnico, donde estan representados los principales paises
desarrollados y con poco nivel de autonomia respecto de las
autoridades nacionales. Con esto no queremos decir que sea
necesaria una autoridad financiera mundial?, de carécter inter-
nacional y alto grado de independencia. Un exceso de coordina-
cién financiera internacional bien pudiera ser tan negativo,
como la ausencia total de la misma.

4. ;De donde surge la capacidad normativa?

Ya hemos indicado que no existe una institucion internacional
con competencias generales para la regulacion financiera inter-
nacional. Sin embargo, si por un momento hacemos abstraccion
de las instituciones comunitarias, si podriamos decir que el FMI
y el G-10 se han ido consolidando como las dos instituciones de
referencia en materia de regulacién financiera. Asi, el G-10 (a
veces, simplemente el G-7) actda como una primera instancia
para la propuesta de normas, mientras que el FMI se encarga de
ponerlas en practica mediante su enorme poder de persuasion.
El Banco de Pagos Internacionales de Basilea (BIS®), por su

1 Segun las define Alexander, las «normas blandas» no generan
obligaciones de derecho internacional y actian mas bien como
recomendaciones de interés comin a las que los Estados se adhieren
voluntariamente.

2 Eatwell y Taylor recomendaron la creacion de una autoridad financiera
mundial (World Financial Authority) que asumiria las funciones aqui
sefialadas. EATWELL (2001).

3 Bank for International Settlements.

parte, presta apoyo logistico al G-10 pero no asume competen-
cias como regulador, aunque suministre informes y datos muy
valiosos para el andlisis del sistema financiero internacional.

Lo curioso es que ninguna de estas tres instituciones nacieron
para realizar estas funciones. EI FMI fue concebido como un
garante del equilibrio de balanza de pagos entre Europa y
EE UU, tras la Segunda Guerra Mundial. EI BIS naci6 en 1930
para facilitar la canalizacidn de los flujos de reparaciones de
guerra de Alemania en el marco de los planes Dawes y Young.
El G-10, por su parte, surgié como forma de aumentar la liqui-
dez internacional.

A lo largo del articulo veremos cdmo las instituciones nacen
de situaciones de necesidad muy concretas, generalmente en
periodos de crisis (ver Recuadro 1) pero con el paso del tiempo,
si su trabajo es consistente y disponen de respaldo politico sufi-
ciente, acaban por asumir competencias en las que no se habia
pensado inicialmente.

5. Principales foros de regulacion
Las instituciones de Bretton Woods como reguladoras

El Fondo Monetario Internacional es la institucion clave en
regulacion del sistema financiero internacional. Su capacidad
para elaborar y aplicar normas financieras procede de tres fuen-
tes diferentes:

— Los Estatutos del FMI.

— Su actividad como prestamista.

— Su alto poder de persuasion.

Las normas vinculantes contenidas en los Estatutos del FMI
son las siguientes:

a) Libertad de movimientos de capitales relacionados con
operaciones de cuenta corriente (articulo VII, seccién 2). Esta
clausula, sin embargo, no se aplica a las restricciones existentes
a la fecha de constitucion del FMI. En 1998, el FMI planted la
necesidad de modificar sus estatutos para garantizar la plena
movilidad de capitales entre todos los Estados miembros. Por el
momento, no se han producido avances al respecto.
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RECUADRO 1
LA REGULACION FINANCIERA COMO RESPUESTA A LAS CRISIS FINANCIERAS

Casi todos los grandes avances de la regulacion financiera internacional
han ido precedidos de episodios de crisis, que aceleraron la adopcién de
los acuerdos. Veamos los siguientes ejemplos:

Sistema de Bretton Woods. Durante los afios 50 y 60, hasta la ruptura
del sistema de Bretton Woods, la coordinaciéon financiera internacional
estuvo centrada en la estabilidad de los tipos de cambio. Las crisis fueron
escasas y rara vez inducidas por riesgos individuales. El Sistema de Bretton
Woods corregia los excesos del unilateralismo del periodo de entreguerras.

Ruptura de Bretton Woods. La fluctuacién de los tipos de cambio tras la
ruptura del sistema de Bretton Woods favorecié una mayor exposicion al
riesgo que, acompafiado de una creciente movilidad de capitales, permitia
una mayor transmision de crisis entre fronteras. Asi, por ejemplo, en 1974
las autoridades alemanas tuvieron que cerrar el Banco Herstatt que habia
sufrido fuertes pérdidas en los mercados de divisas. Su quiebra produjo
graves dificultades sobre el sistema de sistema de pagos de EE UU. Como
respuesta a estas crisis el G-10 decidio crear diferentes comités sectoriales,
en especial, el Comité de Basilea de Supervisiéon Bancaria.

Crisis de la deuda (afios 80). La crisis de la deuda de Latinoamérica
afect6 de lleno a la banca norteamericana, que habia concentrado dema-
siados créditos en la regién. Asi, por ejemplo, los nueve mayores bancos
de EE UU habian concedido créditos a México, Argentina y Brasil, que
superaban el 140 por 100 de sus recursos propios. En esta coyuntura, el
FMI aprobé nueva financiacion para que los paises endeudados pudieran
atender los pagos pendientes. Los acreedores privados, a cambio, se com-
prometieron con el FMI a no cerrar del todo la financiacion a la regién y a
reestructurar los pagos pendientes. Para poder financiar la operacion, el
FMI se vio obligado a incrementar sus recursos en casi un 50 por 100, ele-

vando las cuotas de los paises miembros del FMI. EI Congreso de EE UU
aceptd esta nueva contribucién al FMI pero vio necesario reforzar la sol-
vencia de la banca mediante una elevacion de sus requerimientos de recur-
s0s propios. La banca norteamericana se quej6 entonces de que no podria
hacer frente a la competencia de otros paises, especialmente de los bancos
japoneses, con menores requisitos de solvencia. Asi pues, la elevacion del
requisito de solvencia en los EE UU, quedd finalmente condicionada a que
se alcanzara un acuerdo internacional de armonizacion del coeficiente de
solvencia que se firmé finalmente en 1988 como el Acuerdo de Capital de
Basilea.

Crisis cambiarias de los noventa. Los dltimos diez afios han estado salpi-
cados de crisis cambiarias como la del Sistema Monetario Europeo (en
1993 y 1995), la de México a finales de 1994, la de los paises asiaticos
(Malasia, Tailandia, Corea, Indonesia, etcétera) en 1997, la de Rusia en
1998, la de Brasil en 1998 y la de Argentina desde finales de 2001. Tras
la crisis de México, el G-7 reunido en Halifax en 1995, acordé que la
regulacion de los mercados financieros internacionales no deberia dejarse
en manos de los comités del G-10, sino que deberia ser objeto de debate
intergubernamental. Ningln avance concreto siguié a esta decisién, pero
la crisis rusa de 1998, y el derrumbe del fondo Long Term Capital Mana-
gement precipitaron la creacién del Foro de Estabilidad Financiera asi
como la elaboracién del Programa de Evaluacion del Sistema Financiero
del FMI'y del Banco Mundial.

Las crisis financieras del siglo XXI. Ya en nuestros dias, los recientes des-
cubrimientos de grandes fraudes contables en EE UU (Enron, WorldCom,
etcétera) han dado lugar a un creciente interés por las normas contables
internacionales y por los cédigos de buen gobierno de las empresas.

b) Prohibicién de fijacidn de tipos de cambio mdltiples (arti-
culo VIII, seccion 3).

¢) Prohibicion de ligar la emision de moneda a las reservas
de oro. (Clausula introducida en los Acuerdos de Jamaica de
1976, tras la ruptura del Sistema de Bretton Woods).

d) Supervision del sistema monetario internacional (articulo
IV, seccion 2). En principio, esta facultad de supervision sélo se
refiere al sistema monetario y a los regimenes cambiarios, pero
en la préctica ha sido invocada para la supervision de todo sis-
tema financiero de los paises miembros. Asi, se observa en el
Programa de Evaluacion del Sistema Financiero (FSAP*) que

4 FSAP. Financial System Assessment Program. Programa de Evaluacion
del Sistema Financiero

llevan a cabo conjuntamente el FMI y el Banco Mundial. El
FSAP tiene un alcance mas amplio que la mera supervision del
régimen monetario y cambiario, por lo que, en principio, nin-
gln pais miembro del FMI podria verse obligado a seguir el
FSAP.

e) Desde 1969, el FMI tiene competencia para crear activos
liquidos internacionales denominados Derechos Especiales de
Giro (DEG). Los DEG son emitidos por el FMI y asignados a
los Estados miembros del FMI, en proporcion de la cuota de
cada pais en el Fondo. A pesar de la intencion de los Estatutos
del FMI de hacer del DEG el principal activo de reserva del sis-
tema monetario internacional, su uso ha quedado practicamente
reducido a servir de unidad de cuenta en grandes instituciones
internacionales, especialmente el propio FMI. A principios de
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ESQUEMA 1

PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE REGULACION FINANCIERA INTERNACIONAL

Fin Campo de regulacion Instrumentos mas importantes Ambito de aplicacion
Libertad de circulacion Libertad movimientos financieros derivados de operaciones por cuenta
de capitales corriente. (FMI, Articulo VII. Seccién 23) Entre miembros del FMI
Cadigo de Liberalizacion de los Movimientos de Capital (OCDE) Obligatorio entre miembros de la OCDE
Libertad de circulacion de capitales del Tratado de la UE Frente a todo el mundo
Libertad de prestacion Cdédigo de Liberalizacion de las Operaciones Invisibles Corrientes. (OCDE) Obligatorio entre partes
de servicios financieros Acuerdo GATS de la OMC Clausula de Nacion més favorecida «rebajada»
-g Mercado interior de servicios financieros Espacio Econémico Europeo
c
;8 Aumentar la liquidez  Derechos Especiales de Giro emitidos por el FMI Paises miembros del FMI
b de los mercados Acuerdo General de Préstamos (AGB) Inicialmente, entre paises del G-10
Mejorar la gestion Pilar | del nuevo Acuerdo de Basilea En negociacion
del riesgo Principios bésicos para los sistemas de pagos de importancia
sistémica (CPSS) G-10 y adhesion voluntaria del resto
Costes de transaccion  Armonizacién de practicas de mercado por agentes privados (ISDA,
ISMA, CUSIP, ISIN, etcétera) Aplicacion voluntaria
o Prestamista en Gltima  Préstamos del FMI Paises del FMI que lo solicitan. Condicionalidad
2 . instancia Lineas de crédito contingentes privadas o publicas Concesién voluntaria. Préstamo previo del FMI
o .2
S g Tratamiento de la deuda Club de Paris, previo programa de saneamiento del FMI Voluntario. Acreedores soberanos
23 externa Club de Londres Voluntario. Acreedores privados
% Caodigo internacional de quiebra En proceso de debate
Clausulas de accioén colectiva Voluntarias, entre partes contratantes
Igualdad de trato Prohibicién de tipos de cambio multiples Paises del FMI
Mismos requisitos de solvencia para bancos (Acuerdo de Capital de
Basilea 1988) Obligatorio negociantes. Voluntario para resto
<
S Mayor transparencia  Estandares internacionales de difusién de datos (SDSS y GDSS) Voluntario para paises del FMI
2 Mayor transparencia para bancos (Pilar Ill del Nuevo Acuerdo de
g— Basilea) En negociacion
3 Normas contables internacionales (IASB) Voluntaria. Seréa obligatoria en la UE
f Normas de auditoria internacionales (IFAC) Voluntaria
g Estadisticas de instituciones internacionales (FMI, OCDE, BIS) Elaboracién por cada institucion
% Lucha contra el fraude Lucha contra el blanqueo de capitales (GAFI) Obligatoria para Estados firmantes
K Lucha contra la financiacién del terrorismo (GAFI) Obligatoria para Estados firmantes
Proteccion del usuario  Cédigos de buen gobierno Voluntario
de servicios financieros Sistemas de seguro de depositantes Ausencia de estandares generalmente aceptados
Sistemas de seguro para inversores Ausencia de estandares generalmente aceptados
Supervision de Bancos: Estandares minimos del BCBS G-10 y adhesion voluntaria del resto
© entidades Mercados de valores: principios de la IOSCO IOSCO y adhesion voluntaria
2 a Principios basicos de supervision: 1AIS IAIS y adhesion voluntaria del resto
% £ Pilar Il del nuevo Acuerdo de Basilea En negociacion
o
§ s Colaboracion entre  Foro conjunto IOSCO, BCBS, IAIS Entre partes negociantes
§ 8 reguladores Foro de Estabilidad Financiera Integracion de otros foros
=2 0
g © Aplicacion efectiva  Identificacion de estandares clave (Foro de Estabilidad Financiera) Voluntario para todos

de los codigos de
comportamiento

Informes de Seguimiento de los Cddigos de Conducta (ROSC del FMI)
Programa de Evaluacion del Sistema Financiero (FMI / BM)

Voluntario para paises del FMI
Voluntario para paises del FMI

Propuestas de reforma

Competencia entre instituciones para atraer hacia si la capacidad normativa
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2002 los DEG representaban tan sélo el 1,2 por 100 del total de
reservas en poder de los bancos centrales.

En segundo lugar, como prestamista a los paises con dificulta-
des de balanza de pagos, el FMI tiene capacidad para imponer
condiciones para el desembolso de los créditos. La crisis asiati-
ca puso de manifiesto que un sistema financiero poco transpa-
rente y mal supervisado podia generar graves perturbaciones
econdmicas. De esta forma, el FMI ha ido ampliando las condi-
ciones tradicionales de estabilidad macroecondmica con otras
de caréacter microecondmico que afectan al buen funcionamien-
to del sistema financiero.

La tercera fuente de la que procede la capacidad normativa
del FMI es su poder de persuasion sobre toda la comunidad
internacional. En este sentido, el FMI viene elaborando en los
Ultimos afios numerosas recomendaciones para el buen funcio-
namiento del sistema financiero internacional. Estas recomen-
daciones o c6digos no tienen, en principio, caracter vinculante.
Ahora bien, numerosos paises se acogen a ellos de forma
voluntaria. Para verificar el grado de seguimiento de estas reco-
mendaciones, el FMI dispone de dos instrumentos: el ROSC® y
el programa FSAP. Los paises que se acogen al FSAP son obje-
to de un examen en detalle de la salud de su sistema financiero,
de cara a mejorar los sistemas de prevencion de crisis. El pro-
grama ROSC valora también la aplicacion de codigos sobre
transparencia en la publicacién de datos estadisticos (ver
Esquema 2).

Estos cddigos proceden de diversas instituciones; algunos
han sido elaborados integramente por el FMI, aunque otros pro-
ceden de instituciones tales como el Comité de Supervision
Bancaria, Comité de Sistemas de Pagos y Liquidacion, I0SCO...
El Cuadro 2 recoge una lista de los principales codigos actual-
mente existentes. En la columna de seguimiento se indica si el
codigo es objeto de seguimiento dentro del ROSC, del FSAP o
si ha sido incluido por el Foro de Estabilidad Financiera dentro
de la lista de Cédigos fundamentales (Key Standards).

5 Reports on the Observance of Standards and Codes. Informes sobre el
cumplimiento de los Estandares y Codigos.

El Banco Mundial también interviene en la regulacion del sis-
tema financiero internacional, mediante las siguientes vias de
actuacion:

a) Como emisor de referencia en los mercados financieros.
El Banco Mundial es uno de los emisores mas activos en los
mercados financieros internacionales. Sus emisiones han sido
pioneras en muchos aspectos y se han convertido en guia para
muchos emisores privados. (Fue la primera gran institucion en
realizar un swap de monedas en 1981; la primera en emitir un
bono global en 1989, que se colocé simultineamente en todos
los mercados del mundo; y la primera en lanzar en 2000 un
bono global a través de Internet).

b) Como colaborador en la ejecucién del FSAP. EI Banco
Mundial ha ido acumulando valiosas experiencias en la asisten-
cia técnica a los paises en desarrollo. Por este motivo, el Banco
Mundial colabora junto con el FMI en la ejecucion del FSAP.

¢) Mediante la elaboracion de algunos cddigos propios. Asi,
por ejemplo, el BM se encuentra actualmente coordinando a
numerosas instituciones en la elaboracién de unos principios
sobre sistemas de quiebra y derechos de los acreedores.

Los acuerdos para la libre prestacion de servicios
financieros

Los acuerdos de liberalizacion de la prestacion de servicios
financieros son una herramienta muy eficaz y de rapida aplica-
cion para la mejora de la eficiencia del sistema financiero. En
primer lugar, permiten que las empresas financieras amplien su
mercado y aprovechen las economias de escala, tan importantes
en el sector financiero. A la vez, estimulan la competencia
mediante la entrada en el mercado nacional de instituciones
financieras extranjeras, que pueden aportar nuevo know how al
negocio. Por dltimo, la liberalizacion amplia la capacidad de
financiacion de las empresas y permite una mayor diversifica-
cion de las carteras de los inversores.

Su mayor inconveniente, sin embargo, radica en la posibilidad
de contagio de crisis financieras mediante quiebras consecuti-
vas o por la mera correlacién entre mercados. De ahi, que la
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ESQUEMA 2
CODIGOS Y ESTANDARES PARA UNA NUEVA ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL

Cddigos elaborados por el FMI

Seguimiento

Cadigo Contenido ROSC  ESAP FEF

Difusion de la informacion Los paises que se acojan a estos codigos han de publicar de forma periddica y
sin demoras la informacion mas relevante sobre su situacién econémica general:
el sector real, mercado de trabajo, mercados financieros, la politica monetaria y
fiscal, balanza de pagos, la deuda externa, etcétera. EI FMI ha elaborado dos
tipos de codigos diferentes, uno general (GDSS?), para todos los paises y otro
especial (SDSS?), més exigente, para aquellos paises que quieran realizar emi-
siones en los mercados financieros internacionales. Unos 49 paises se han aco-

gido al sistema especial y 45 al general .............eeeeeiiiiiiiiiiieeiieee s O O
Transparencia fiscal Establece unos principios basicos a seguir en todas las fases de la presupuesta-

cion del sector publico: delimitacion del sector publico, elaboracion y ejecucion

de los presupuestos, controles externos y requisitos de informacion..................... O O
Transparencia de la politica monetaria En él se definen sistemas para delimitar con claridad las funciones y responsabi-
y financiera lidades del Banco Central y otros reguladores del sistema financiero, ademas de

imponer requisitos sobre transparencia en la informacion............ccccccoevciivieennn. O O O

Otros codigos no elaborados por el FMI

Seguimiento

Cadigo Contenido ROSC  FSAP FEF

Supervisién bancaria

Regulacion del mercado de valores
Supervision del sector seguros

Sistemas de pagos de importancia sistémica

O

I |
|
I o |

Buen gobierno de las empresas ]
Contabilidad O
Auditoria O
Quiebras y derechos de acreedores

Blanqueo de dinero O
Financiacion del terrorismo O

NOTAS:

ROSC: programa de seguimiento del cumplimiento de estdndares del FMI (Reports on the Observance of Standards and Codes).
FSAP: programa de Evaluacion del Sistema Financiero.

FEF: considerado como cédigo fundamental (Key Standard) por parte del Foro de Estabilidad Financiera.

1 General Data Dissemination System.

2 Special Data Dissemination System.

FUENTE: FMI, FEF y elaboracién propia.

liberalizacion internacional de servicios financieros haya de ir  dos de liberalizacion se incluyan clausulas prudenciales que
acompafiada de mejores sistemas prudenciales, de supervision  suspenden la liberalizacién ante problemas de estabilidad del
y de gestion de las crisis. Por ello, es habitual que en los acuer-  sistema financiero.
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De todos los acuerdos que existen en este campo, vamos a
hacer referencia a los cuatro de mayor extension: los dos cddi-
gos financieros de la OCDE, la formacion del mercado integra-
do de servicios financieros en la UE y los acuerdos de liberaliza-
cion de servicios financieros firmados en el marco del GATS.

El codigo de la OCDE sobre Liberalizacion de los Movimien-
tos de Capital fue adoptado en 1961 y revisado en 2001. Tiene
caracter vinculante, ya que debe ser suscrito y aplicado por cual-
quier pais que entre en la OCDE. Este codigo obliga a que los
paises miembros de la OCDE vayan suprimiendo progresiva-
mente las restricciones a la circulacion de capitales que se apli-
can entre ellos. Para ello, se clasificaron todos los tipos de movi-
mientos de capital en cuatro listas: A, B, C y D. Las operaciones
de las listas A y B, debian ser liberalizadas desde el principio,
mientras que las contenidas en las listas C y D, serian objeto de
liberalizacion posterior. El cddigo incluye también numerosas
excepciones, algunas de las cuales todavia persisten.

En segundo lugar, cabe mencionar el codigo de la OCDE
sobre Liberalizacion de las Operaciones Invisibles Corrientes.
Este cddigo data de la misma fecha y tiene también caracter vin-
culante. Por operaciones invisibles corrientes se entiende una
extensa lista de actividades de servicios (comercio, transporte,
servicios personales etcétera) en la que se incluyen también los
servicios bancarios, de seguros y otros servicios financieros.
Este codigo instaura el principio de no discriminacion entre
nacionales y extranjeros para los servicios liberalizados, si bien
se mantienen extensas listas de servicios no liberalizados.

Por lo que respecta a la UE, podriamos decir que se trata del
proceso de integracion financiera y monetaria mas avanzado de
cuantos existen. De forma muy sintética, éstos son los princi-
pios sobre los que se asienta la integracion financiera en la UE:

a) Armonizacion de la normativa bésica, tanto en lo que se
refiere a normas prudenciales, de comportamiento como de
estandares de informacion financiera.

b) Reconocimiento mutuo de la legislacion del resto de
paises.

c) Pasaporte comunitario: una vez autorizada una entidad en
su pais de origen puede operar en todo el territorio.

d) Supervision nacional por parte del pais de origen sobre
una base consolidada.

e) Amplia cobertura sectorial: banca, entidades de seguros,
empresas de servicios de inversion.

f) Como singularidad del proceso de liberalizacién comunita-
rio, es interesante destacar que la libre circulacion de capitales
se aplica erga omnes, y no sélo entre miembros.

Este profundo proceso de integracidn precisa de un regulador
con alta capacidad normativa. Por ello, en los dltimos meses se
ha reformado el entramado institucional que genera la normati-
va financiera, con el fin de dotarle de mayor flexibilidad. En el
Recuadro 2, se explica el procedimiento para la elaboracion y
aplicacion de la normativa financiera en la UE.

El Gltimo gran dmbito de acuerdos de liberalizacion de servi-
cios financieros es el que se abri6 con la firma del GATS (Gene-
ral Agreement on Trade in Services). EI GATS entrd en vigor en
1995 con el objetivo de favorecer la libre prestacion de servicios
(incluidos los servicios financieros) entre paises de la Organiza-
cion Mundial del Comercio, mediante la negociacién de prefe-
rencias en las sucesivas rondas de negociacion. Los principios
generales del GATS son similares a los establecidos por el
GATT para el comercio de mercancias, pero con algunas singu-
laridades:

= Principio de clausula de nacion mas favorecida: implica que
las concesiones otorgadas a un pais se han de aplicar automati-
camente al resto de paises miembros de la OMC. Las dificulta-
des para aplicar esta clausula en el ambito de los servicios, die-
ron lugar a que el propio GATS permita excepciones en la
negociacion inicial, siempre que éstas tuvieran una duracion
maxima de diez afios (hasta 2004), al cabo de los cuales debe-
rian ser objeto de renegociacion.

= Principio de transparencia, que obliga a los paises a hacer
publicas sus regulaciones y restricciones.

= Obligacion de permitir los pagos relacionados con los ser-
vicios liberalizados. Esta obligacion es similar a la libertad de
movimientos financieros derivados de operaciones por cuenta
corriente contenida en los estatutos del FMI (FMI, articulo VII,
seccion 29).
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RECUADRO 2
INSTITUCIONES COMUNITARIAS DE REGULACION FINANCIERA

La UE es, sin duda, el mejor ejemplo de integracion financiera y moneta-
ria entre diferentes paises. Este amplio espacio financiero integrado requie-
re mecanismos agiles para la elaboraciéon de las normas financieras. El
informe Lamfalussy de 2001 propuso una reforma en la elaboracién de las
normas referidas al mercado de valores. Por el momento, estas reformas
institucionales s6lo afectan a la regulacion del mercado de valores, pero es
previsible que se extiendan a otros ambitos de la regulacion financiera.
Veamos, pues, cémo queda el reparto de competencias reguladoras, tras la
aplicacion del Informe Lamfalussy.

En materia financiera, como en el resto de competencias comunitarias,
la Comisién Europea tiene el derecho exclusivo de formular las propuestas
normativas. Ahora bien, como sugeria el Informe Lamfalussy, era necesa-
rio encontrar un procedimiento dindmico para que el tramite legislativo en
el Consejo y en el Parlamento no retrasara en exceso la adopcion de las
normas. La solucion adoptada es que la Comisién formula propuestas
marco. Estas propuestas marco siguen su tramitacién habitual en el Con-
sejo y el Parlamento, sin pérdida de competencias para estas dos institu-
ciones.

Una vez adoptadas estas normas marco, la Comisién goza de plenas
competencias para su desarrollo, aunque deba mantener puntualmente
informadas al resto de instituciones. Para esta labor de desarrollo, la Comi-
sién cuenta con varios grupos consultivos:

El Comité Europeo de Valores (CEV, European Securities Committee). Su
labor fundamental es la de servir como 6rgano consultivo a la Comisién en
la fase de elaboracién de las normas. Est4 formado por representantes de
los EE MM. Adicionalmente, el BCE y el CERV tienen la condicién de obser-

vadores, asi como Noruega e Islandia, paises pertenecientes al Espacio
Econémico Europeo.

El Comité Europeo de Reguladores de Valores (CERV, Committee of
European Securities Regulators). Fue creado, al igual que el CEV, en junio
de 2001 a raiz de las sugerencias del Informe Lamfalussy. EI CERV actia
como grupo de apoyo de la Comisiéon en temas de mercados valores y
supervisa la aplicacion de la normativa comunitaria en los Estados miem-
bros. Esta integrado por los reguladores nacionales de los mercados de
valores, junto con el presidente del CEV y representantes de Noruega e
Islandia, como miembros del Espacio Econémico Europeo. El CERV ha asu-
mido todos los acuerdos firmados por el ya desaparecido Foro Europeo de
Reguladores (FESCO, Forum of European Securities Commissions).

El Grupo Giovannini. Fue creado en 1996 como grupo consultivo de la
Comision. A diferencia del CEV y del CERV esta formado por agentes pri-
vados, ademas de miembros de la Comisién. Su labor es meramente la de
estudio para la Comisién. Ha preparado informes sobre temas tales como
el mercado de repos en Europa o los sistemas de liquidacion transfronteri-
Z0s, entre otros.

Por dltimo, cabe sefialar que, tanto el Consejo de Economia y Finanzas
(ECOFIN) como el Parlamento, se han ido dotando de grupos consultivos
que les permiten realizar un mejor seguimiento de las normas. Asi, por
ejemplo, el ECOFIN esta asistido en cuestiones de regulacion financiera por
el Comité Econémico y Financiero (CEF), cuya mision es la de preparar los
asuntos de regulacién financiera, que se tratan en el ECOFIN. Asimismo el
CEF cuenta con el apoyo del denominado Grupo Brounhs, que trabaja
como grupo consultivo del CEF en temas relacionados con la deuda publica.

Junto a estos principios generales aplicables a todo tipo de
servicios financieros se aprobé también un Anexo sobre servi-
cios financieros que engloba a la practica totalidad de servicios
financieros; servicios bancarios, intermediacion en mercados
financieros, servicios de compensacion y liquidacion, asesora-
miento financiero, seguros, etcétera. Los Unicos servicios que
no pueden ser objeto de concesiones en el marco de este Anexo
son los ligados a la politica monetaria y a los sistemas de tipos
de cambio o los sistemas publicos obligatorios de seguridad
social.

A pesar de esta amplia cobertura para la apertura de negocia-
ciones, lo cierto es que no fue hasta 1997 cuando se firmé un
acuerdo de liberalizacion de prestacion de servicios financieros
conocido como el Quinto Protocolo del GATS y que entr6 en
vigor en marzo de 1999. El Acuerdo de 1997 es plurilateral ya

que solo fue firmado por 70 paises. Los paises de la UE, dada la
existencia de un mercado interior Unico, asumieron compromi-
sos de liberalizacién comunes.

El sistema de comités del G-10

El origen del G-10 hay que encontrarlo en la firma, en 1962,
del GAB (General Agreement to Borrow) por parte de diez pai-
ses: Bélgica, Canada, Francia, Alemania, ltalia, Japon, Paises
Bajos, Suecia, Reino Unido y Estados Unidos. Posteriormente
se uniria Suiza y entrarian como observadores la Comision
Europea, el BIS y el FMI. EI GAB consistia en un «fondo dentro
del Fondo Monetario Internacional» por el que los paises fir-
mantes se concedian recursos adicionales a los que podian obte-
ner mediante el recurso habitual al FMI. Aunque inicialmente
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estaba previsto para préstamos entre miembros, con el tiempo
se ha usado para financiar a economias emergentes. El G-10
carece de estatutos y reglas de funcionamiento, si bien algunos
de sus acuerdos han ido configurandose como auténticos estan-
dares internacionales.

Los ministros de Economia y gobernadores de los bancos
centrales del G-10 se reinen dos veces al afio, aprovechando la
reunién periodica del Comité Monetario y Financiero Interna-
cional del FMI (antes denominado Comité Provisional). Ahora
bien, mientras que en el CMFI estén representadas todas las
sillas del directorio ejecutivo del FMI, en el G-10 sdlo participan
los 11 paises miembros. Ademas, los gobernadores de los ban-
cos centrales del G-10 se retinen mensualmente en el BIS. Junto
a estas reuniones de alto nivel, se han ido configurando diversos
comités del G-10, radicados en el BIS, que se han ido convirtien-
do en los principales foros internacionales para la formulacion
de propuestas de regulacién financiera. Estos comités suelen
tener un caracter técnico y trabajan con un alto grado de auto-
nomia respecto del poder politico de los Estados miembros del
G-10. EI BIS presta apoyo logistico a los comités pero sin inter-
ferir en su trabajos. Estos comités son basicamente el Comité
de Basilea de Supervision Bancaria (mas conocido como Comi-
té de Basilea)®, el Comité sobre Sistemas de Pagos y Liquida-
cion’ y el Comité del Sistema Financiero Global®. Sus principa-
les aportaciones seran objeto de estudios en el apartado
referido a la regulacion bancaria internacional.

El enfoque integrado del Foro de Estabilidad Financiera

En 1999, el entonces presidente del Bundesbank, presento al
G-7 un informe® en el que se analizaba la situacion de la regula-
cion financiera internacional y se proponia la creacion de un
Foro de Estabilidad Financiera.

6 BCBS, Basel Committee on Banking Supervision.

7 CPSS, Committe on Payment and Settlement Systems.

8 CGFS, Committee on the Global Financial System.

9 El conocido como Informe Tietmeyer que le habia sido solicitado cuatro
meses antes por el G-7, en su cumbre de Washington. (TIETMEYER 1999).

El informe constataba la necesidad de integrar la regulacién
financiera prudencial de caracter microecondémico con los
aspectos macroecondmicos, hasta ahora tratados de forma sepa-
rada. Igualmente, se recalcaba la necesidad de mayor coordina-
cién entre las instituciones financieras internacionales (FMI,
BM, BIS, OCDE, BCBS, 10SCO, IAIS, CPSS, Foro Conjunto,
etcétera). Por Ultimo, consideraba necesario incrementar la par-
ticipacion de los paises emergentes en la elaboracion y aplica-
cion de las normas financieras internacionales.

El informe identificd tres areas en las que se necesitaban pro-
gresos:

— Sistemas de deteccién temprana de crisis financieras.

— Un conjunto de estandares internacionales para el funcio-
namiento del sistema financiero.

— Una mejor supervision de los conglomerados financieros.

Para cubrir estas deficiencias propuso la creacion de Foro de
Estabilidad Financiera, que habria de informar a los ministros
de finanzas y gobernadores de bancos centrales del G-7. Asi
pues, la creacion del FEF responde a la preocupacion existente
por la actuacion descoordinada de numerosas instituciones
internacionales que, a menudo, al margen del control politico
directo, compiten entre si para imponer sus recomendaciones 0
estandares.

A pesar de reconocer la necesidad de integrar a las econo-
mias emergentes en el proceso de formacion de esta nueva
arquitectura financiera internacional, el Informe Tietmeyer
preferia un foro reducido, mas flexible en sus tomas de deci-
siones. Asi, el FEF paso a estar integrado por representantes
de 11 Estados o territorios® (practicamente los mismos que
los del G-10) ademas de por representantes del FMI, el BM,
la OCDE, el BIS, el BCBS, la I0SCO y la IAIS. A propuesta de
Tietmeyer, fue elegido como Presidente del FEF Andrew
Crockett, Gerente del Banco de Pagos Internacionales. El
FEF cuenta con una pequefia Secretaria en el propio BIS y se
reline dos veces al afio.

10 Alemania, Australia, Canadd, Estados Unidos, Francia, Hong Kong,
Italia, Japdn, los Paises Bajos, el Reino Unido y Singapur.
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Tres afios después de su creacidn, la labor del FEF se ha plas-
mado en el examen de las recomendaciones o cddigos propues-
tos por otras instituciones. En especial, el FEF ha reconocido
que 12 de dichos cddigos pueden ser considerados como funda-
mentales (Key Standards for Sound Financial Systems, ver
Esquema 2) y sigue examinando nuevos cddigos y propuestas
con el animo de sistematizar el trabajo disperso de otras
muchas instituciones.

6. Legislacion de los sectores
Regulacién bancaria internacional

El Comité de Basilea de Supervision Bancaria (BCBS) se cred
en 1974, tras la ruptura del sistema de Bretton Woods y las cri-
sis bancarias de caracter sistémico que se produjeron en ese
afio (ver Recuadro 1). Actualmente el BCBS esta integrado por
representantes de los 11 paises originales del G-10 citados ante-
riormente, mas Espafia y Luxemburgo. Su secretarfa permanen-
te radica en el Banco de Pagos de Basilea.

Los principales acuerdos negociados en el seno del BCBS han
sido los siguientes:

= Concordato de 1975. En él se fijaron los primeras recomen-
daciones para los bancos con presencia internacional. Se aceptd
que tanto los supervisores del pais de origen como del pais de
acogida tenian competencias en la supervision. Sin embargo, se
recomendaba que fuera el supervisor del pais de acogida el que
asumiera un mayor responsabilidad. Para facilitar la supervi-
sion, serfa necesario la transmision de informacion entre super-
visores Y la confidencialidad de la misma.

= Concordato Revisado de 1983, que establece el principio de
supervision en origen sobre una base consolidada. Si el supervi-
sor de acogida no reconoce al supervisor de un pais de origen,
entonces puede impedir el establecimiento de un banco extran-
jero 0 aumentar sus exigencias. Y al revés, si el supervisor de
origen no reconoce al supervisor de destino, puede recomendar
al banco que no se establezca en ese territorio. Este doble con-
trol es el que se denomind «supervision clave dual».

« Estandares Minimos de 1992, Esta nueva reforma estuvo
motivada por la quiebra del Banco de Crédito y Comercio Inter-
nacional en 1991. EI BCCI eludid la supervisién consolidada
mediante la creacion de dos empresas matriz, aparentemente
independientes, una en las Islas Caiman y otra en Luxemburgo.
Asi, Luxemburgo y las Islas Caiman asumieron la supervision
en origen de un gran grupo internacional que operaba bésica-
mente en terceros paises. El secreto bancario de estos dos terri-
torios impidi6 la aplicacion efectiva de la supervision en origen.
Los Estandares Minimos de 1992 hicieron frente a esta situa-
cion reforzando las grandes lineas ya establecidas en el Concor-
dato Revisado de 1983: supervision consolidada en origen,
«supervision clave dual» e intercambio de informacion.

El segundo gran acuerdo que surgid a raiz de los trabajos ini-
ciales del BCBS fue el Acuerdo de Capital. Su nacimiento esta
muy ligado a dos grandes acontecimientos: la crisis de la deuda
de los afios 80 y la fuerte caida de bolsa del martes negro, el 19
de octubre de 1987 (véase el Recuadro 1).

Se negoci6 inicialmente en el seno del G-10 y fue finalmente
aprobado a finales de 1987. Aunque no es legalmente vinculan-
te, los paises firmantes se comprometen a adoptarlo en su legis-
lacién nacional. Adicionalmente, mas de 110 paises lo han asu-
mido de forma voluntaria. Los dos objetivos basicos que
persigue son:

a) Garantizar un adecuado nivel de solvencia. Para ello se
exige que los bancos mantengan unos recursos propios iguales
0 mayores al 8 por 100 de sus activos de riesgo ponderados. Las
ponderaciones son crecientes con el nivel de riesgo: 0 por 100
para el riesgo soberano, 20 por 100 para los créditos interbanca-
rios, 50 por 100 para el crédito hipotecario y 100 por 100 para el
riesgo frente a empresas.

b) Garantizar unas condiciones equilibradas de competencia
entre bancos que compiten en los mercados internacionales ya
que este coeficiente es comun para todos los paises que adoptan
el Acuerdo.

11 Minimum Standards for the Supervision of International Banking Groups
and their Cross-Border Establishment.
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En la actualidad el Comité de Basilea se encuentra culminan-
do una importante reforma del Acuerdo de Capital de 1988. De
los tres grandes pilares en los que se divide este nuevo Acuerdo
los dos ultimos no estaban contemplados en el de 1988:

= Pilar 1 sobre recursos propios. El nuevo acuerdo propone
sustituir el actual coeficiente de solvencia del 8 por 100 por
otros requerimientos de recursos propios mas ajustados al ries-
go real que soportan los bancos. El riesgo total debera valorar
tanto el riesgo propio del prestatario (que actualmente es el
Unico que se emplea en la poderacion de los diferentes présta-
mos), como el riesgo de variaciones de tipos de interés. Para
medir dichos riesgos se permitira que los bancos hagan uso de
uso de ratings externos, o incluso que los elaboren internamen-
te. Por dltimo, los recursos propios deberan también cubrir los
riesgos operativos, relacionados con fallos informaticos, admi-
nistrativos, etcétera.

« Pilar 2 sobre supervision. La finalidad de este pilar es que
los supervisores puedan verificar las técnicas de medicion de
riesgos que emplean los bancos.

= Pilar 3 sobre transparencia y disciplina de mercado. Se exi-
gira a los bancos mayores requisitos de informacién sobre sus
niveles de riesgo y de recursos propios. Esta mayor trasparen-
cia generara una mayor disciplina de mercado.

Por dltimo, conviene mencionar la labor del CPSS!2 sobre los
sistemas de pagos Yy de liquidacion. El CPSS fue creado en 1990
como un comité del G-10, con secretaria en el BIS. Desde enton-
ces ha venido estudiando la contribucion que los sistemas de
pagos, liquidacién y compensacion realizan a la estabilidad
general del sistema financiero. Sus mayor aportacion al respec-
to ha sido la formulacion de unos principios basicos sobre el
funcionamiento de los sistemas de pagos de importancia sisté-
mica, que son aquéllos por los que se canalizan las operaciones
de mayor volumen. Estas recomendaciones son objeto de segui-
miento en el marco del FSAP, y gozan de la consideracion de
codigo clave por parte del FEF.

12 Committe on Payment and Settlement Systems.

Regulacién del mercado de valores

La institucion de referencia en materia de coordinacion inter-
nacional de la regulacién y supervision de mercados de valores
es la IOSCO?, foro que relne a los supervisores y reguladores
de los mercados de valores desde 1974. La IOSCO actlia como
institucion de cooperacion de supervisores para la definicion y
aplicacion de estandares rigurosos de comportamiento en los
mercados de valores.

Su estructura organizativa es diferente a la de los comités del G-
10 ya analizados. Posee una secretaria general propia no integrada
dentro del BIS* y redne a presidentes de las comisiones naciona-
les del mercado de valores u otros reguladores en una conferencia
anual (Comité de Presidentes). En su Directorio Ejecutivo, com-
puesto por 19 miembros, estan representados tanto paises desarro-
llados como mercados emergentes. En la actualidad, por ejemplo,
el Directorio Ejecutivo de la 10SCO esta compuesto por represen-
tantes de EE UU, Canad4, Jap6n, Francia, Alemania, Italia, Reino
Unido, China, Argentina, Portugal, Tailandia, Nigeria, Malasia y
Kenia. Se trata, por lo tanto, de uno de los foros internacionales con
mayor presencia de los mercados emergentes en sus organos de
decision. Otra peculiaridad de la I0SCO es que acoge también, con
caracter consultivo, a numerosas asociaciones privadas que ejercen
como autorreguladores en sus respectivos mercados.

La contribucion fundamental de la IOSCO ha sido la elabora-
cion de los principios basicos de la IOSCO para la supervision
de los mercados de valores®®, reconocido como cédigo clave por
parte del FEF y que es objeto de seguimiento dentro del FSAP.

Ademas de la IOSCO, conviene mencionar varias iniciativas
privadas de coordinacién o de creacidn de opinidn sobre la
regulacion internacional de los mercados de valores:

La Federacion Internacional de Bolsas®, con sede en Paris,

13 International Organization of Securities Commissions.

14 La Secretaria General se ha trasladado de Montreal a Madrid, a la
espera de determinar una sede definitiva.

15 Objectives and Principles of Securities Regulation (1998).

16 World Federation of Exchanges, anteriormente denominada Federation
Internationale de Bourses de Valeurs.
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esta integrada por 60 bolsas de valores, que representan mas
del 97 por 100 de la capitalizacion bursatil mundial. La FIBV ha
elaborado un cddigo de buenas practicas que deben cumplir
todos sus miembros.

En el mercado de derivados la asociacién internacional de
referencia es la ISDA (International Swaps and Derivatives Asso-
ciation). Esta formada exclusivamente por agentes privados de
los principales bancos de inversion mundiales. Sus oficinas se
sitian en Nueva York, Londres, Tokio y Singapur. La ISDA
acttia como foro de discusion de recomendaciones y estandares
para el mercado de derivados (incluido el de swaps). Su mayor
contribucién ha sido la elaboracién del denominado Acuerdo
Marco del ISDAY. Su finalidad es que los agentes que operan
en mercados OTC (over the counter) no tengan que negociar las
clausulas de los contratos cada vez que quieren realizar una
transaccion sino que, una vez firmado el Acuerdo Marco del
ISDA, sélo tengan que negociar los precios y demas componen-
tes variables en cada operacion.

Otra importante institucion de autorregulacion de los merca-
dos de bonos es la ISMA (International Securities Markets Asso-
ciation). Representa a mas de 600 entidades financieras de mas
de 50 paises, especialmente a negociantes en el mercado de
eurobonos. (Por ejemplo, en el caso de Espafia estan asociados
dos bancos, dos cajas de ahorro y dos sociedades de valores).
El origen del ISMA hay que encontrarlo en la fuerte expansion
del mercado de eurobonos que tuvo lugar por las restricciones
que en los afios 60 EE UU mantenia sobre la financiacion de
agentes extranjeros en el mercado americano. Para hacer frente
a la rapida expansion del mercado de eurobonos hubo que defi-
nir unos estandares para el registro, la cotizacion y la liquida-
cion de valores. Este papel lo realizé inicialmente la AIDB (Asso-
ciation of International Bond Dealers). Hoy en dia, los
estandares de negociacion de la ISMA son reconocidos en
muchos mercados, en especial, el acuerdo Marco del ISMA
para la negociacion de operaciones repo®. A pesar de que el

acuerdo del ISMA es el mas extendido en su campo, no es el
Unico. Diversas asociaciones de bancos europeos han aprobado
asi el denominado Acuerdo Marco Europeo (European Master
Agreement), que pretende adaptarse mejor a las peculiaridades
del sistema juridico continental.

También hay que recalcar la existencia de dos estdndares
diferenciados de codificacion de valores. En Europa todos los
valores se identifican mediante el cddigo ISIN (International
Securities Identification Number), mientras que en EE UU se
emplea otro sistema de identificacion, conocido como CUSIP
(Committee on Uniform Securities Identification Procedure) asig-
nado por la American Bankers Association a través de una filial
de la agencia de rating Standard & Poor.

Ya por Gltimo, conviene mencionar a la Federacion de Merca-
dos de Valores Europeos (FESE)Y. La FESE tiene como princi-
pal objetivo defender los intereses de sus miembros (las princi-
pales bolsas europeas) ante las instituciones comunitarias. Su
secretaria estd ubicada en Bruselas y esté integrada por casi
todos los mercados de valores europeos, incluidos los de deriva-
dos. La principal reivindicacion de la FESE frente a las autorida-
des comunitarias es que, mientras en Europa se defiende el
principio de supervision en origen, EE UU obliga a todos los
valores extranjeros a seguir sus propias reglas de supervision,
lo que constituye, en opinion de la FESE, un caso de aplicacion
extraterritorial de la legislacién americana que perjudica a las
empresas europeas.

Regulacion del sector seguros

En este campo, la institucion de coordinacion internacional de
referencia es la Asociacion Internacional de Supervisores de
Seguros (IAIS?). La IAIS fue creada en 1994 como foro de coor-
dinacion de las entidades nacionales de supervision de entida-
des de seguros. Entre sus miembros figuran las autoridades
nacionales de mas de 100 paises, (entre ellas la Direccion Gene-

17 |SDA Master Agreement.
18 |SMA Master Agreement.

19 Federation of European Stock Exchanges.
20 |nternational Association of Insurance Supervisors.
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ral de Seguros y Fondos de Pensiones del Ministerio de Econo-
mia) ademas de 60 observadores elegidos entre asociaciones
profesionales y entidades del sector. El Banco de Pagos de Basi-
lea brinda sus servicios como secretaria de la 1AIS.

De entre sus muchas recomendaciones las de mayor relevan-
cia son los Principios Basicos de Supervision del Sector Segu-
ros?! que son objeto de seguimiento por parte del FEF y del
FSAP del FMI/BM. Otras recomendaciones de la IAIS hacen
referencia a los requisitos de solvencia de las entidades asegu-
radoras o a la supervision de las actividades de seguros presta-
das por Internet, entre otras.

Otras muchas instituciones vienen ocupandose del sector
seguros. En especial, la OCDE ha elaborado unos principios
para la regulacion de los sistemas de los sistemas privados de
pensiones.? En ellos recomienda que los paises prohiban el
establecimiento de sistemas de reparto para sistemas privados
de pensiones. El auge de los sistemas obligatorios de jubilacién
en Latinoamérica y otras economias emergentes requiere que
éstas queden representadas en los érganos internacionales de
coordinacion en la materia. Para ello, a iniciativa de la OCDE se
ha creado la International Network of Pensions Regulators
(INPRS) que, con sede en la OCDE, acoge a méas de 160 regula-
dores o supervisores de mas de 60 paises. La INPRS ha asumi-
do, con pocas modificaciones, los 15 Principios de la OCDE y
aspira a que sean objeto de evaluacion dentro del FSAP.

Regulacion de los conglomerados financieros

En los Gltimos afios, a medida que avanza la integracion de los
mercados financieros y desaparecen las normas que impedian
la fusion de empresas financieras de diferentes segmentos?, se
han ido formando conglomerados financieros que prestan tanto

2% |nsurance Core Principles.

22 OCDE Principles for the Regulation of Private Occupational Pension
Schemes.

23 Especialmente tras la aprobacion en 1999 de Gramm-Leach-Billey
Financial Services Modernization Act de 1999 que elimind las restricciones
gue pesaban desde la Gran Depresion en EE UU.

servicios bancarios, como de seguros 0 actlian como empresas
de servicios de inversion.

Estos conglomerados? generan nuevos retos para los regula-
dores y supervisores financieros. Por un lado, se argumenta, la
formacion de grupos multisector debe permitir una mejor diver-
sificacion de los riesgos y un mejor aprovechamiento de las
numerosas economias de alcance que ofrece el sector financie-
ro. Por otro lado, no obstante, no esta claro si la transmision de
riesgos se realiza con mayor facilidad dentro de un mismo
grupo de empresas 0 entre grupos diferenciados.

En cualquier caso, parece obvio que los conglomerados finan-
cieros exigen una nueva definicion integrada de los riesgos que
corren las empresas de un mismo grupo financiero, asi como
una mayor colaboracidn entre supervisores sectoriales.

Para hacer frente a estos nuevos retos, se cred en 1996 el
Foro Conjunto sobre conglomerados financieros, que asumio
los trabajos previos del antiguo Grupo Tripartito. EI Foro Con-
junto esta integrado por el Comité de Basilea, IOSCO y la IAIS.
Los paises representados en el Foro Conjunto son Australia,
Bélgica, Canada, Francia, Alemania, Italia, Paises Bajos, Espafia,
Suecia, Suiza, Reino Unido y EE UU. La Comisién Europea
atiende como observador. Cada pais aporta un miembro en
cada rama de supervision.

Los principales avances del Foro Conjunto han sido los
siguientes:

— Recalcar la necesidad de coordinacion entre la supervision
de actividades de banca, seguros y mercados de valores. De
hecho, se observa ya cierta convergencia entre la regulacion
supervisora de las tres actividades, aunque adn es pronto para
poder prever una regulacion conjunta.

— El Foro Conjunto se ha mostrado partidario de que a cada
conglomerado le sea asignado un supervisor principal (lead
supervisor) de la jurisdiccion donde, en mayor medida, se con-
centre la actividad.

En 1999 el Foro Conjunto comenz6 también a estudiar asun-
tos que no s6lo afectan a los conglomerados financieros sino

24 Conocidos como banqueassurance o allfinanz.
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que son objeto de interés comdn para los supervisores de segu-
ros, de mercados de valores y de bancos. Por citar algunas
materias de interés comdn para cada regulador, podriamos
sefialar las normas para evaluacion de riesgos, los coeficientes
de solvencia, la auditoria de cuentas o las practicas de buen
gobierno, entre otras.

También el G-10 ha estudiado la cuestion de los conglomera-
dos. En 2001 publicé un informe sobre la Consolidacion del Sis-
tema Financiero en el que se hacia una revision de las implica-
ciones de este nuevo fenémeno para 13 paises, los 11 del G-10,
mas Espafia y Australia. EI G-10, sin embargo, se abstuvo de for-
mular recomendaciones sobre la supervision de los conglome-
rados financieros.

7. Normas que afectan a varios sectores
Normas internacionales de contabilidad y auditoria

Un sistema armonizado de normas contables y de auditoria
favorece la supervision de las entidades financieras, ahorra cos-
tes de transaccion y facilita la toma de decisiones a los inverso-
res internacionales.

En materia de contabilidad, la institucion internacional de
referencia es la IASC? que en 2001 pasd a denominarse 1ASB%.
La IASC fue creada en 1973 con el objetivo de armonizar los
principios contables entre los diferentes paises. Se trata de una
institucion privada e independiente formada por expertos conta-
bles, con sede en Londres. La IASC ha formulado las denomina-
das Normas Contables internacionales (NCI) que han sido
adoptadas por numerosas bolsas como requisito para la admi-
sion a cotizacion de acciones de empresas extranjeras.

El principal escollo para la generalizacion de los NCI es que la
Securities and Exchange Commission de EE UU exige que
todas las acciones que cotizan en EE UU, elaboren sus estados
contables siguiendo los principios generales de contabilidad

emitidos por la Financial Accounting Standards Board (FASB).
Esto impide que muchas compafiias europeas puedan emitir
directamente y tengan que hacerlo a través de los ADRs?,
cuyos requisitos de emision son mucho menos estrictos.

La crisis asiatica de 1997 y 1998 vino a reforzar la necesidad
de contar con estandares internacionales de informacion finan-
ciera que fueran fiables, comparables y transparentes. De ahi
que los ministros de finanzas y gobernadores de bancos centra-
les del G-7, se comprometieran a trabajar en favor de la adop-
cién de unos principios contables internacionalmente reconoci-
dos. Desde entonces la IASC ha venido realizando una profunda
labor de reestructuracion interna con el fin de asumir el papel
de lider en la materia.

Asi, por ejemplo, en 2000, se consigui6 que la IOSCO recono-
ciera 30 Normas Contables Internacionales emitidas por la
IASC. Poco después, la IASC reestructuré su organigrama con
el fin de mejorar su implantacién en EE UU. Para ello se cred
una estructura organizativa con dos patas:

= Por un lado, como ya hemos mencionado, el IASC pas6 a
denominarse Consejo de Normas Internacionales de Contabili-
dad ya mencionado (IASB). Coincidiendo con este cambio, las
NCI pasaron a denominarse Normas Internacionales de Infor-
macién Financiera (N11IF)%,

= Por otro, se cred la Fundacion de Normas Internacionales
de Contabilidad, con sede en Delaware, EE UU. Esta fundacién
estd compuesta de 19 miembros (6 de Norteamérica, 6 de
Europa, 4 de Asia/Pacifico). Los miembros de la Fundacion
nombran a los miembros del IASB. En la eleccién de los miem-
bros del IASB, la Fundacién no tiene por qué seguir ningun cri-
terio geogréfico predeterminado. De esta forma, se pretende
que sea la Fundacidn la que haya de resolver conflictos acerca
de la composicion de la IASB, sin alterar el trabajo cotidiano
del IASB.

En esta misma linea, especialmente a raiz de los escandalos
contables en EE UU de los Gltimos meses, se vienen sucedien-

25 International Accounting Standards Committee.
26 |nternational Accounting Standards Board.

27 American Depository Receipts.
28 |nternational Financial Reporting Standards.
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do numerosos encuentros entre la FASB y la IASB con el fin de
unificar criterios contables entre estos dos grandes organismos.

La Unién Europea, por su parte, ha aprobado el Reglamento
1606/2002 de 19 de julio sobre la aplicacion de las NIIF. Dicho
Reglamento obliga a que, en 2005, todas las compafiias europe-
as que cotizan en mercados regulados presenten sus estados
contables consolidados siguiendo las Normas Internacionales
de Informacion Financiera.

Este Reglamento conseguird una mayor transparencia de la
informacién que presentan las compafiias que cotizan en los
mercados financieros, favoreciendo con ello la libertad de circu-
lacion de capitales, la proteccion de los inversores y la iguala-
cion de las condiciones de acceso de las empresas a los merca-
dos financieros. Cada pais miembro decidira si extiende las
NIIF al conjunto de empresas, independientemente de si cotizan
0 no.

Las NIFF elaboradas por el IASB solo seran aplicables en la
UE, en la medida en que la Comision Europea las incorpore al
derecho comunitario. Para asesorarse adecuadamente, la Comi-
sion dispondra de un Comité de reglamentacién contable, com-
puesto por expertos en contabilidad procedentes de los institu-
tos nacionales de contabilidad?, del BCE, de los supervisores
nacionales del sistema financiero y otros expertos contables. La
Comision ha asumido el compromiso de indicar antes de 2003
qué normas contables internacionales actualmente en vigor
seran de aplicacion en 2005, sin perjuicio de otras inclusiones
posteriores.

Por lo que se refiere a la auditoria de la contabilidad, los
estandares internacionales generalmente aceptados son los emi-
tidos por el IFAC® cuya aplicacion, por el momento, no es obje-
to de seguimiento ni por el FMI ni por el FEF El IFAC es una
organizacion privada con sede en Nueva York que cuenta con
mas de 150 miembros pertenecientes a 114 paises, entre ellos el
Instituto de Auditores-Censores Jurados de Cuentas de Espafia.

Buen gobierno de las empresas

Este es, sin duda, uno de los temas de mayor actualidad a raiz
de los escandalos financieros de grandes empresas de EE UU.

Segun el Cédigo de Buen Gobierno de la OCDE elaborado en
1999, por buen gobierno se entiende el conjunto de précticas
que van orientadas a maximizar la rentabilidad a largo plazo de
los accionistas. En concreto, el codigo de la OCDE fija las
siguientes obligaciones:

— Las empresas deben suministrar sin demora la informa-
cion relevante para la toma de decisiones de los inversores.

— Los consejos de administracion han de responder ante los
accionistas por sus acciones y suministrar la informacion rele-
vante sobre su actuacion.

— La politica de remuneracion del consejo de administracion
debe ser publica y servir a los intereses generales de la com-
pafiia.

— Las grandes decisiones estratégicas de las compafiias
deben ser aceptadas previamente por los accionistas.

El Cddigo de Buen Gobierno de la OCDE es el cédigo de refe-
rencia en el ambito internacional. Tan sélo en Europa existen
unos 40 cédigos nacionales de buen gobierno®. Suelen estar ins-
pirados en el cddigo de la OCDE y son, por lo general, de aplica-
cién voluntaria por parte de las empresas. Aunque los c6digos
de buen gobierno no tienen por qué limitarse a las empresas
cotizadas, lo cierto es que su mision es clave en las compafiias
que cotizan ya que generan una informacién muy relevante para
la toma de decisiones de inversion por parte de los accionistas.

Lucha contra el fraude en el sistema financiero
En el terreno de la lucha contra el fraude en el sistema finan-

ciero cabe destacar el trabajo del Grupo de Accién Financiera
Internacional sobre el Blanqueo de Capitales (GAFI)* cuyo

29 presumiblemente, el ICAC en Espaiia (Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas).
30 |nternational Federation of Accountants.

31 En Espafia, el Codigo de Buen Gobierno o Cddigo Olivencia aprobado
en 1988.
32 Financial Action Task Force.
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principal objetivo es el estudio y la aplicacion de medidas desti-
nadas a combatir el blanqueo de capitales.

El GAFI fue creado en 1989 a instancias del G-7. La OCDE
acogid en su sede las negociaciones, de las que forman parte 29
paises, la mayoria de ellos, miembros de la OCDE®. También
son miembros del GAFI la Comision Europea y el Consejo de
Cooperacion del Golfo. Otras organizaciones como el FMI, el
Banco Mundial, o el Consejo de Europa, la Organizacion de
Estados Americanos y Europol, tienen la condicién de observa-
dores en las reuniones plenarias.

En 1990 el GAFI publicé 40 Recomendaciones contra el blan-
queo de capitales, que estan siendo objeto de revisién en la
actualidad. Las recomendaciones del GAFI no afectan tan sélo a
las entidades bancarias sino al conjunto de entidades financie-
ras. En ningun caso se admite que la confidencialidad de las
operaciones de las entidades financieras pueda ser empleada
como encubridora de operaciones de blanqueo de capitales.

Asimismo, el GAFI ha elaborado 25 criterios para que un pais
sea considerado como territorio cooperante, criterios que han
sido utilizados para la confeccion de una lista de paises que no
ofrecen garantias de cooperacion en la lucha contra el blanqueo
de capitales.

A principios de 2002 el GAFI formuld ocho principios para la
lucha contra la financiacion del terrorismo por las que se ponen en
préctica las recomendaciones del la Convencién de 1999 para la
supresion de la financiacion del terrorismo. Entre estas recomen-
daciones figuran la confiscacion de todos los activos de entidades
relacionadas con el terrorismo y la obligacion de que las entidades
financieras informen de todas las operaciones sospechosas.

Proteccion de los usuarios del sistema financiero

En la mayoria de los paises avanzados, los usuarios del siste-
ma financiero suelen estar cubiertos por sistemas nacionales de

33 No todos los paises de la OCDE pertenecen al GAFI: Corea, Republica
Checa, Polonia. Por el contrario, Argentina, Singapur, Hong-Kong y Brasil,
que no pertenecen a la OCDE, son miembros del GAFI.

seguro en caso de quiebra de las entidades financieras, bien
sean a favor de los depositantes de entidades bancarias, los sus-
criptores de polizas de seguros o los inversores en titulos valo-
res. En otros muchos paises, esta proteccion no se basa en ins-
trumentos explicitos sino en operaciones puntuales de rescate
por parte de las autoridades.

La cooperacién internacional en materia de seguros y siste-
mas de compensacion a usuarios del sistema financiero es esca-
sa y poco estructurada. A diferencia de otros muchos campos
que ya hemos abordado, no existen unos estandares internacio-
nales generalmente aceptados.

Cualquier intento de coordinacion internacional en esta mate-
ria ha de dar respuesta a tres tipos de cuestiones.

En primer lugar, es necesario clarificar hasta qué punto los
sistemas nacionales de cobertura son aplicables a los clientes
internacionales de una entidad, basicamente a los clientes de las
sucursales en el exterior. En este sentido es necesario clarificar
como se reparten las indemnizaciones entre los sistemas de
seguro de los diferentes paises implicados.

En segundo lugar, en el seno de mercados financieros integra-
dos, la defensa de la competencia puede exigir acuerdos de
armonizacion en los niveles de contribucion y de cobertura de
los diferentes sistemas de seguro.

Por ultimo, como medida de fomento de la estabilidad finan-
ciera, es necesario establecer mecanismos de cooperacion y de
informacion entre los diferentes supervisores nacionales de
estos fondos.

En el campo de la proteccion de los depositantes bancarios, el
mejor ejemplo de coordinacién internacional de cuantos exis-
ten, lo encontramos en la UE. Asi, en la UE se aplica el principio
del pais de origen: los depositantes quedan cubiertos por el
fondo del pais de origen, donde se encuentra registrada la enti-
dad, y no por el del fondo donde se encuentre la sucursal. Este
principio es compatible con la supervision en origen y el pasa-
porte Gnico®.

34 Aunque el principio general sea el del pais de origen, la directiva de
sistemas de seguros de dep6sito bancario, fija dos limitaciones: Por un lado,
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Para el estudio de estos temas se ha creado en 2002 la IADI®.
Esta Asociacion surgid de los trabajos realizados por el Foro de
Estabilidad Financiera en el campo de los sistemas de cobertura
de depositos. Esta formada, inicialmente por entidades de
garantia de depdsitos de unos 25 paises, entre los que destacan
EE UU, Francia, Canada, Japon, Brasil, México o Argentina®. El
secretariado de la IADI se encuentra en Basilea, aunque su fun-
cionamiento es completamente independiente del BIS.

También el Foro de Estabilidad Financiera publicd en 2001
una guia® en la que recomendaba la extension de los sistemas
de garantia de depdsitos. Defendia los mecanismos explicitos y
con cobertura limitada, frente al aseguramiento implicito que
otorgan an hoy en dia muchos paises.

En lo que se refiere al aseguramiento de inversores o de
tomadores de seguros, no existen iniciativas relevantes de coor-
dinacion internacional, por el momento, si exceptuamos la regu-
lacion comunitaria que obliga a la creacién de un fondo de segu-
ro de inversores para las agencias de servicios de inversion.

Quiebras y renegociacion de la deuda internacional

Cuando se declara la quiebra de un deudor con obligaciones
de pago que afectan a acreedores internacionales se producen
numerosos problemas econdmicos que dan lugar a importantes
conflictos juridicos. Asi, ninglin acreedor estara dispuesto a asu-
mir en solitario el coste de la renegociacion, por muy necesaria
que ésta sea para todos. Esto conduce a la aparicion de compor-
tamientos estratégicos por parte de los acreedores. Para hacer
frente a este tipo de problemas, se han ido desarrollando diver-

la «clausula de prohibicién de exportacién» obliga a que el alcance de la
cobertura efectivamente aplicada nunca sea superior a la del fondo del pais
de acogida donde se ubica la sucursal. Por otro, la clausula de «topping up»,
de aplicacion voluntaria, permite a las sucursales en el extranjero, suscribir
sistemas de seguro adicionales para que la proteccion efectiva final, no sea
inferior a la del pais de origen.

35 International Association of Deposit Insurers.

36 El Fondo de Garantia de Depdsitos no figuraba entre sus miembros
fundadores de la IADI (mayo 2002).

37 Foro de Estabilidad Financiera (2001) Guia para el Desarrollo de
Sistemas Efectivos de Seguro de Depésitos.

sos foros y normas, que son basicamente el Club de Paris, el
Club de Londres y las disposiciones contractuales de las emi-
siones.

En el Club de Paris se reestructura deuda soberana para aque-
llos paises que hayan aceptado un plan de viabilidad econdmica
auspiciado por el FMI. EI Club de Paris se reunié por primera
vez en 1956 y desde entonces ha albergado mas de 300 acuerdos
de reestructuracion de deuda de mas de 80 paises. Su funciona-
miento esta basado en el tratamiento caso por caso, con decisio-
nes tomadas por consenso entre los paises acreedores. Los pai-
ses deudores a los que se reestructura la deuda se comprometen
a otorgar un tratamiento comparable al resto de acreedores con
los que negocie su deuda. Las negociaciones se llevan a cabo en
el Tesoro francés, que actlia como secretaria del Club.

En el Club de Londres se negocia deuda soberana contraida
con acreedores privados, generalmente grandes bancos interna-
cionales. Desde las primeras reuniones en los afios 70, el Club
se ha reunido en numerosas ocasiones en Londres, Nueva York,
Paris y otros centros financieros. Cada vez que un pais solicita a
sus principales acreedores privados una reestructuracion, se
convoca el Club para ese caso y se forma un Comité Consultivo
presidido por alguna institucion financiera de renombre interna-
cional. También estan representadas otras empresas acreedoras
y, Ultimamente, también los fondos de inversidn con carteras de
deuda soberana internacional. La Unica limitacién para renego-
ciar la deuda en este foro informal es el compromiso contraido
por el Estado deudor de buscar un tratamiento comparable al
alcanzado en el Club de Paris.

Las principales iniciativas actuales de regulacion internacional
sobre la materia son las siguientes:

a) El Banco Mundial ha aprobado en 2001 unos principios
sobre regimenes de insolvencia y proteccion de los derechos de
los acreedores.

b) La Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mer-
cantil Internacional (UNCITRAL)® ha preparado una Ley de
Referencia para casos de insolvencia.

38 United Nations Commission of International Trade Law.
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c) El FMI ha estudiado a fondo en estos ltimos meses los
principios basicos que deben regir en caso de quiebra y ha pro-
puesto la aprobacion de una ley internacional de quiebra sobe-
rana. Esta ley s6lo permitiria reclamaciones ante el deudor que
estuvieran respaldadas por una mayoria de acreedores. La ley
afectaria tanto a créditos como a emisiones de bonos y se podria
aplicar a todos los activos actualmente existentes. Anne Krue-
ger, Primera Subdirectora Gerente del FMI, defiende que esta
ley sea objeto de aplicacion por parte un foro internacional,
independiente del FMI. De esta forma se garantizaria la inde-
pendencia entre la politica de concesién de créditos del FMI1y la
de reestructuracion de la deuda.

Por Ultimo, las clausulas de accion colectiva son clausulas pri-
vadas incorporadas en los contratos de emision que impiden
que los tenedores de deuda puedan ejercer acciones contra el
deudor en caso de impago, salvo cuando se acuerde por una
mayoria de acreedores. Este tipo de clausulas es muy corriente
en el mercado de Londres, pero no en EE UU. Frente a otras
alternativas aqui analizadas, ésta es una alternativa de merca-
do. Sus principales inconvenientes son que no se pueden apli-
car a contratos ya en vigor, que pueden ser interpretadas de
forma muy diferente en diferentes jurisdicciones y que los
mercados pueden percibirlas como una sefial de debilidad del
emisor.

8. Conclusiones

Si tuviéramos que resumir en unos cuantos puntos cuél es el
estado actual de la regulacion de la nueva arquitectura financie-
ra internacional podriamos destacar las siguientes grandes ten-
dencias:

1. Marco legal sui generis basado en normas blandas, es
decir, en reglas que no tienen caracter vinculante pero a las que
los paises se acogen voluntariamente. Las Gnicas normas real-
mente vinculantes son hoy en dia, las que se derivan de los
Estatutos del FMI, las de los dos Cddigos de Liberalizacién de
la OCDE, las adoptadas en el seno del GATS y las acordadas en
el seno de areas integradas (UE, Mercosur, etcétera).

2. Mayor niimero de normas. La pérdida de la estabilidad que
proporcionaba el sistema de Bretton Woods asi como el creci-
miento exponencial de las transacciones financieras internacio-
nales han dado lugar en estos Ultimos 25 afios a la creacion de
una amplia red de regulacién financiera internacional que se
genera en muy diversas instituciones.

3. Mayor interrelacion de las normas. La formacion de con-
glomerados financieros obliga a regular mecanismos de super-
vision en base consolidada tanto en el &mbito nacional como el
internacional. Esto exige la colaboracion entre supervisores y
la lucha contra la competencia normativa de los enclaves off-
shore.

4. Mayor libertad de actuacion. Por regla general, las nuevas
normas conceden gran libertad de actuacion a cambio de mayo-
res requisitos de informacion.

5. Menor margen para la autorregulacion. A pesar de los
ejemplos de autorregulacién que hemos visto, lo cierto es que
ésta tiene cada vez menos importancia, al irse imponiendo
estandares comunes en los diferentes paises. La necesidad de
coordinacion entre supervisores nacionales exige disponer de
supervisores oficiales, no de autorreguladores.

6. Proceso guiado por el G-10. Practicamente todas las nor-
mas aprobadas lo han sido a través de los comités del G-10 con
sede en el Banco de Pagos de Basilea. Los paises en desarrollo
estan poco representados en el proceso de elaboracion de las
normas, pero se ven muy afectados en su aplicacion cuando
recurren a los préstamos del FMI.

7. Competencia entre instituciones. El sistema normativo de
la nueva arquitectura financiera internacional se basa en la
generacion de recomendaciones, estandares o codigos. Este sis-
tema incentiva la competencia entre instituciones internaciona-
les, privadas o publicas, para definir los mejores estandares, y
ofrecerlos a los grandes foros (FMI, FEF) para que sean inclui-
dos dentro del conjunto de codigos objeto de seguimiento. De
esta forma, la regulacion internacional tradicional basada en la
negociacion de acuerdos entre Estados queda desplazada por la
competencia entre instituciones de caracter técnico con menor
dependencia respecto de las autoridades nacionales.
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