ENTREVISTA David Wright, secretario general del losco

‘Faltan medidas
disuasorias como

las penas de carce

a manipulacién sisté-

mica del tipo de interés

Libor pone de mani-

fiesto una sensacion ge-

neralizada de impuni-
dad en la banca y los mercados
financieros, advierte en esta en-
trevista David anht, el nuevo
secretario general de la Organi-
zacion Internacional de Comi-
siones de Valores (Iosco en sus
siglas en inglés). Wright, una de
las figuras clave en el disefio de
las nuevas reformas financieras
durante su tiempo en la Comi-
sion Europea, propone una rece-
ta vieja y sencilla: penas de car-
cel para los responsables de de-
litos financieros.

iHasta qué punto el escindalo Li-
bor ha sido un fallo de regulacién y
quién ha fallado?

Todavia esta sub judice. No sé
todos los bancos involucrados,
pero es un escandalo de gran-
des dimensiones. Es un tipo de
interés usado en muchos merca-
dos. Ya veremos hasta donde lle-
ga... Si los mercados han sido
manipulados, este es un asunto
realmente grave. Y habra cien-
tos de demandas colectivas de
personas perjudicadas.

En los mercados financieros, en
general, faltan medidas disuaso-
rias que desincentiven esta cla-
se de comportamientos. Me re-
fiero no solo a la manipulacion
de tipos de interés como el Li-
bor sino a otros delitos como el
frontrunning (inversién venta-
jista), negociar con informacion
privilegiada, etcétera. En todos
esos casos el régimen de sancio-
nes es totalmente insuficiente
en la mayoria de los paises. La
gente que comete este tipo de
delito lo hace con demasiada im-
punidad. Es decir, que las san-
ciones deben ser suficientemen-
te fuertes para convencer a la
gente de que si se comportan
mal, van a ser castigados, lo cual
hoy en dia no es el caso. Quizas
se lo pensarian mas si en los regi-
menes de sanciones se hiciera

uso de instrumentos disuasorios
como, por ejemplo, la carcel.

Hay una cultura de la avaricia,
gente que no se han comportado
de manera acorde con el interés
publico y ni siquiera con sus pro-
pias empresas. Y eso quiere decir
que la comunidad de regulacion
global debe crear incentivos co-
rrectos. Ya sea respecto a laremu-
neracién o a medidas disuaso-
rias. Por eso todo lo acordado en
el G-20 y el Consejo de Estabili-
dad Financiera es tan importan-
te. Es imprescindible poner sufi-
ciente capital, entender qué esta

I"

pasando con el sistema bancario
en la sombra que ha crecido co-
mo la espuma por debajo del ra-
dar. Hay que regularlo. Hasta
que tengamos bien los incentivos
y los desincentivos.

Al nivel mds alto de los bancos?

Desde luego, es imprescindible
que quienes dirigen las institucio-
nes cieras sean personas res-
ponsables. No queremos a gente
zumbada al frente de los bancos.
Porque estos personajes han ge-
nerado enormes dafos econémi-
cos. Tienen consejos débiles y ha
habido una gestion del riesgo
muy pobre, asi como un gran des-
precio por el interés publico y
por sus propios accionistas. Co-
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Creado en el 1983, la Organiza-
cion Internacional de Comisiones
de Valores (International Organi-
zation of Securities Commissions,
losco) es el principal foro mun-
dial en materia de cooperacién
de los organismos reguladores
de los mercados de valores del

mundo. Su misién es desarrollar
y promover unos modelos norma-
tivos de alta calidad con el fin de
mantener unos mercados justos,
eficaces y sdlidos. Actualmente,
los miembros del losco regulan
mas del 90% de los mercados de
valores del mundo.
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lectivamente, esa gente ha su-
puesto un coste para la econo-
mia de entre el 10% y el 15% del
PIB mundial. Eso es inadmisi-
ble. Debe parar. Tenemos que
volver a las finanzas responsa-
bles con productos correcta-
mente vendidos a la gente que
los necesita.

#Cémo se evita eso?

Creo que, en instituciones de
importancia sistémica, los orga-
nismos reguladores deberian
poder vetar a candidatos a con-
sejeros en bancos u otras institu-
ciones financieras si no cum-
plen con una serie de criterios.
No nos podemos permitir el lu-
jo de que instituciones impor-
tantes sean gestionadas por gen-
te incompetente.

ma general en un conjunto de mer-
cados como en el caso del Libor?
Bueno, hay muchas investiga-
ciones abiertas en estos momen-
tos. Pero, ;como puedes saberlo
a ciencia cierta? No puedes. Las
autoridades estaran vigilando
lo que ocurra en el mercado. En
el comportamiento colusorio
muchas veces hay un whistle
blower (el que da el soplo) . Las
autoridades tienen que mirarlo
con lupa. Deben estudiar las ten-
dencias de contratacion antes
de que salgan anuncios sensi-
bles para los mercados. Y deben
averiguar quién ha estado com-
prando con anticipacion a estos
anuncios. La FSA reconocié el
otro dia que sigue habiendo mu-
cho movimiento en los merca-
dos antes de anuncios relevan-
tes. Cierto que esta bajando es-
te movimiento, pero sigue eleva-
do. Las autoridades de supervi-
sion deben garantizar que exis-
te un mercado de verdad, sin
comportamiento colusorio.

&Por qué no tomaron medidas?
No puedo contestar eso. Ten-
dria que preguntar al FSA.

iNo cree que pueda haber un pro-

Hay momentos en los que los re-
guladores se aproximan dema-
siado a los mercados. Necesitan
informacién y cooperar con gen-
te juiciosa que les ayude con da-
tos. Pero tienes que sentarte y
pensar en cudl es el interés pu-
blico. Ser profesional y mante-
ner la distancia. Si ven que des-
de una institucion financiera se
estan trasladando grandes canti-
dades de dinero al sistema poli-
tico, obviamente esto debe en-
cender sefales de alarma.

vestigar esas cosas? ;Por vias judida-
les o conviene hacer primero una in-
?

Mucha gente aqui quiere una in-
vestigacion parlamentaria sobre
las irregularidades en la banca.
Lo importante es esclarecer los
hechos y castigar a quienes sean
responsables de comportamien-
to delictivo. Eso crea un incenti-
vo. Se deberia separar la politica
de los sistemas regulatorios. Y,
por supuesto, de los bancos.

iHay un volumen de contratos deri-
vados basados en el Libor por valor
de 7 billones de délares! ;De verdad
necesitamos tantos derivados?

Lo primero es que el funciona-
miento de todo lo que se contrate
en mercados financieros deberia
ser - plenamente comprendido
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por los reguladores . Y este no es
nuestro caso. Ni los ejecutivos de
las empresas financieras enten-
dian como funcionaban muchos
productos derivados... Dicho eso,
es importante tener unos instru-
mentos que permitan cubrir el
riesgo. Comprar forwards es
perfectamente sensato si cultivas
trigo y quieres cubrirte ante el
riesgo de sequia.

Entonces, iqué hay que hacer con
Wmmmmm

No deberia haber grandes posi-
ciones abiertas, por eso quere-

mos cerrar. Hay que colocar todo
lo que se pueda en mereados
transparentes y liquidos... y que
estos mercados estén regulados.
Para un producto que no se con-
trate over the counter, vamos a
exigir requisitos de capital muy
altos. Esto deberia incentivar a la
gente a entrar en mercados regu-
larizados. Tenemos de plazo has-
ta finales de este afio para concre-
tar todo esto. En Iosco, estamos
intentando estandarizar las nor-
mas de acuerdo con las directi-
vas del G-20 y del Consejo de Es-
tabilidad Financiera.

Hay discrepandias entre Europa y
Estados Unidos. iLa reforma Frank
Dodd de Estados Unidos es la solu-
dén para Europa?

Hay conflictos a escala mundial.
Los europeos y los estadouniden-
ses han acordado cosas parecidas

en el pasado, como me imagino
que haran ahora. Hay que conver-
ger hacia un principio comtin glo-
bal. No vamos a tener institucio-
nes de regulacion globales, aun-
que seria lo ideal. Intentaremos
que todos los paises adopten las
normas acordadas en el G-20 y
en el Consejo de Estabilidad Fi-
nanciera. En Tosco queremos es-
tar en la avanzadilla para detec-
tar riesgos futuros. Estudiar las
tendencias emergentes y elabo-
rar principios en los que puedan
basarse las leyes nacionales y re-
gionales. Debemos trabajar mas
en el drea de riesgo emergente.

Los escépticos dicen que, con mer-

cados finanderos tan enormes, con

tantos recursos, capaces de innovar
diferencias

regula-
torias, la regulacidn sélo sirve para
prevenir crisis que ya han ocurrido...
Es una observacion razonable.
Es evidente que necesitamos mas
datos. El mal funcionamiento del
sistema financiero es mucho mas
costoso que una explosion en
una central nuclear. Pero no tene-
mos datos. Imaginese tratar de
gestionar una central nuclear sin
contar con datos fiables sobre la
presion en las tuberias. Ese es el
punto que estamos en el sistema
financiero. Si mira esos informes
del Fondo Monetario Internacio-
nal, en el 2005-2006 se decia que
el riesgo esta distribuido. Todos
nos equivocamos. Toda la comu-
nidad regulatoria debe entender
plenamente como funciona el sis-

tema financiero. Pero no es facil.
Cinco afos después, todavia esta-
mos intentando averiguar qué pa-
sa en la banca en la sombra.

iCémo?

Con mas informacién y mejor in-
terconectividad. Por eso estamos
ampliando el Memorandum Mul-
tilateral de Entendimiento con
colaboracién transfronteriza, pa-
ra que un regulador que abre una
investigacion pueda acceder a la
informacién de otros paises. Eso
ayudara a reforzar una demanda
contra un operador fraudulento.
Suelen ser muy complejos. Asi se

“Aln no entendemos qué pasa en la banca en la sombra”

hizo con el Libor. Hubo mas de
2.000 intercambios de informa-
cién que ayudaron a cerrar la in-
vestigacion

iC6mo se puede evitar que los duda-
danos vuelvan a rescatar la banca?
Tenemos que crear un proceso
para mandar un banco insolven-
te al cementerio corporativo sin
coste para el puiblico y sin que se
desate contagio en los mercados
financieros. Y esto requiere cola-
boracion transfronteriza. No se
puede tolerar que sea la ciudada-
nia quien tenga que pagar los pla-
tos que otros han roto.

iSe deberian cerrar bancos en la
zona euro?

Habria que mirar la situacion en
cada Estado miembro. Pero no se
ha gestionado el cierre de bancos
en suficientes ocasiones. Cuando
si ocurrio, en el caso de Lehman
Brothers, provocd dafos enor-
mes en el sistema.

&Por qué no se aproveché ese mo-
mento en el 2008 cuando el lobby
bancario estaba en su momento
mds débil?

Debe tener en cuenta que cuan-
do Lehman Brothers quebré no
existian instrumentos necesa-
rios. No existian poderes de Vail
in. Ahora estamos creando condi-
ciones en las que, si un banco fa-
lla en el futuro, los reguladores
pueden forzar a los acreedores a
asumir pérdidas o a cambiar sus
créditos por participaciones ‘en
el capital del banco afectado. Es-
to mejora el balance del banco. Si
esto funciona habra muchas me-
nos posibilidades de que el publi-
co tenga que pagar.

&Y en las agendias de calificacion?
iMatar al mensajero o hay conflicto
de intereses?

Los resultados de la calificacion
de derivados como CDO y otros
productos complejos fue desas-
troso. Hay un conflicto de intere-
ses en el nicleo de ese negocio.
Se precisan consejos mas inde-
pendientes, promover la rota-
cion de agencias... Pero el proble-
ma es que los ratings estan incrus-
tados en el sistema financiero. Es
decir, es una cuestion del interés
publico. ESMA ya supervisa a las
agencias para averiguar las meto-
dologias utilizadas, la separacion
entre la parte comercial y la par-
te de calificacion, porque esta era
una linea muy turbia en el pasa-
do. No son sélo las agencias de ra-
ting, pasa lo mismo en una audito-
ria cuando la consultora es quien
hace la auditoria también. Una so-
lucion es que haya mas compe-
tencia. Pero los emisores de deu-
da en el mercado quieren una
marca grande y creible. Hay un
problema de concentracién. De
modo que es un punto muy com-
plicado de resolver, pero hay al-
gun progreso...



