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ENTREVISTA

"Hay que restaurar la confianza en el sistema
y eso requiere de una mayor proteccion de los
consumidores y un sistema financiero mas seguro”

Entrevista a

Mr.David Wright,
Secretario General

de la Organizacion
Internacional de las
Comisiones de Valores
(10SCO)

Pregunta.- Cumplidos mas de medio afio como
Secretario General de I0SCO. ;Cual es el ba-
lance de este primer medio afo de trabajo al
frente de la Organizacion Internacional de las
Comisiones de Valores?

David Wright.- En los nueve meses transcurridos
desde que he comenzado a trabajar en calidad de
Secretario General, IOSCO ha seguido contribu-
yendo al proceso de reforma financiera mundial.
Trabajando junto con el Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB) y el G-20, IOSCO ha publicado
informes con recomendaciones sobre una amplia
gama de temas, incluidos los fondos del merca-
do monetario, la regulacion de la titulizacién, las
agencias que fijan el precio del petréleo, los de-
rivados OTC vy la regulacion de los intermediarios
de mercado, y -en colaboracion con el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea y la Asociacion
Internacional de Supervisores de Seguros- sobre
la supervision de los conglomerados financieros.
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Todas estas recomendaciones tienen por
objeto garantizar que los mercados sean justos,
eficientes y transparentes, y reforzar la estabili-
dad financiera a mediante la reduccion del riesgo
sistémico. Los mercados de valores globales es-
tan abocados a un mayor protagonismo en la fi-
nanciacion del crecimiento econémico mundial y
necesitan estar preparados para asumir ese reto.

En mayo pasado, I0OSCO realizé cambios
en su estructura organizativa para agilizar la
toma de decisiones y mejorar su eficacia. Se
constituyd una junta de 32 miembros para reem-
plazar tres comités. El Consejo de Administra-
cion definitivo se decidira en septiembre de 2014
en Rio de Janeiro.

A lo largo de estos meses, la Secretaria
de I0SCO ha trabajado duro para establecer la
Fundacion I0SCO, basada en tres grandes pila-
res: la investigacion, la educacion y la formacién,



y la asistencia técnica. La prestacién de estos
servicios a los miembros de IOSCO (casi todos
los reguladores de valores en el mundo) tiene
por objeto aumentar la capacidad integradora de
IOSCO vy ayudar, en particular, a los mercados
emergentes a aplicar los Principios y normas de
IOSCO vy desarrollar sus mercados de valores.
El objetivo es promover mercados de valores
sostenibles en todo el mundo, lo que repercutira
positivamente sobre el crecimiento econémico y
la creacion de empleo.

IOSCO también ha creado recientemente un
Comité de Evaluaciéon encargado de fomentar la
aplicacion efectiva de las recomendaciones y los
Principios de I0SCO. La buena implementacion
es esencial para que las reformas globales funcio-
nen. La puesta en practica puede sonar tediosa,
pero es esencial para que las reformas normati-
vas acordadas funcionen sobre el terreno. Las
personas que se dedican a este trabajo compa-
rativo, juridicamente tan complejo, son los héroes
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P.- IOSCO agrupa paises muy heterogéneos a
escala econémica e institucional, economias
maduras con paises emergentes, unas mas
preocupadas por combatir el abuso de merca-
do y otras mas centradas en que exista trans-
parencia. ; Como consiguen dar servicio a inte-
reses tan dispares?

D. W.- La mayor fortaleza de I0SCO es la gran
diversidad de sus miembros. Esta diversidad es
el elemento identificativo diferencial y hace de
IOSCO una organizacién Unica a nivel mundial.
Ochenta y seis miembros de IOSCO - o el 80%
de sus miembros ordinarios - son de paises emer-
gentes. Juntos estan agrupados en el Comité de
Mercados Emergentes, que representa las econo-
mias de mas rapido crecimiento mundial, e incluye
10 de los miembros del G-20. Esta diversidad sig-
nifica que IOSCO esta contribuyendo a través de
su trabajo a preparar a los miembros de mercados
emergentes a jugar un papel cada vez mas impor-
tante en la reforma de la regulacion internacional y

anoénimos de la legislacion.
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De hecho, IOSCO es el unico organismo
normativo internacional que cuenta con un Co-
mité especializado en las cuestiones de mercado
emergentes. La existencia de este Comité au-
menta el alcance global de IOSCO, y le permite
desempefiar un papel mas importante en la con-
formacion del marco regulatorio global.

Como organizacion basada en el consenso,
IOSCO elabora principios regulatorios inclusivos,
que reflejan las necesidades y aspiraciones de to-
dos sus miembros. Disponer de consenso sobre la
reforma de la regulacién facilita la implementacion
de los Principios de IOSCO de Regulacion de Valo-
res por sus miembros, a pesar de que, a menudo,
puede ser un proceso laborioso.

El tema clave a largo plazo es hasta qué
punto estas formas flexibles de coordinacién nor-
mativa mundial -ya que, actualmente, no existen
instrumentos juridicamente vinculantes o que
permitan imponer y asegurar el cumplimiento de
la legislacién- seran suficientes o adecuadas en
un mundo multipolar con mercados mas grandes
e interconectados, y con mayor riesgo de conta-
gio transfronterizo.

P.- Los grupos de trabajo de IOSCO son refe-
rencia obligada en la gestaciéon de la regula-
cion financiera a escala internacional. ;Cual
es el secreto de su éxito?

D. W.- IOSCO es la unica organizacion global que
reune a los reguladores del mercado de todo el
mundo. Tenemos alrededor de 200 miembros, de
los cuales 120 son reguladores. Los Comités de
IOSCO aprovechan la experiencia de estos miem-
bros, que representan una rica mezcla de expe-
riencias. Nos proporciona una visiéon global de los
acontecimientos que pocas organizaciones inter-
nacionales tienen.

P.- Se le considera una de las figuras clave en
el disefo de las nuevas reformas financieras
durante el tiempo que estuvo en la Comision
Europea ¢ Cuales son sus principales propues-
tas en esta nueva etapa?

D. W.- Los regimenes sancionadores, los merca-
dos de derivados OTC, la banca en la sombra y
los regimenes de liquidacién de entidades, son al-
gunas de las areas mas importantes en las que

IOSCO iniciara o continuara su trabajo. Tenemos
que identificar antes los riesgos emergentes en los
mercados de valores y trabajar con sus miembros
para ofrecer soluciones antes de que los regula-
dores nacionales o regionales empiecen a formu-
lar sus reglas. Actuar rapido, cortando de raiz los
riesgos emergentes, es esencial -esto nos permi-
tira jugar un papel mas importante en este proce-
so de reforma financiera global. Si comenzamos
nuestro trabajo una vez que la UE, EEUU, Japén y
Australia hayan empezado desarrollar sus propias
legislaciones, entonces nos encontraremos con
normativas divergentes.

Fomentar el area de investigacion a través
de la nueva Fundacién permitira a IOSCO identi-
ficar mejor los riesgos emergentes antes de que
lleguen a desequilibrar los mercados.

Otro de los proyectos en los que estamos
trabajando con el FSB es el denominado Iden-
tificador de Entidades Juridicas (LEI), disefiado
para crear y aplicar un identificador Unico y uni-
versal, a cualquier organizacion o entidad que
participe en una operacion financiera internacio-
nal. Esta herramienta ayudara a detectar el abu-
so de mercado con mayor eficacia.

P.- ¢Qué se deberia hacer para evitar escan-
dalos como el de la manipulacion del tipo de
interés Libor que salté hace pocos meses?

D. W.- La crisis nos ha ensefado varias leccio-
nes. Una es que estos escandalos tienden a
emerger en mercados iliquidos y opacos donde,
a menudo, el mecanismo de formacion de pre-
cios es defectuoso. La historia nos dice que el ca-
nal de propagacion es a menudo a través de los
excesos cometidos en el mercado inmobiliario.
Otra ensefianza es que muchos productos son
demasiado dificiles de entender, incluso para los
reguladores y directivos de las empresas espe-
cializadas. Los mercados estan constantemente
innovando, y debemos asegurarnos de que los
reguladores y los inversores comprenden, real-
mente, como funcionan los mercados, los ries-
gos a los que se enfrentan y los productos que
se comercializan.

El escandalo de LIBOR ha conmocionado a
todos los reguladores. Hay en marcha una inten-
sa evaluacion reguladora, dirigida por I0SCO,
para establecer algunas propuestas de politicas



firmes y eficaces. Aquellos regimenes sanciona-
dores laxos no han impedido distintos casos de
manipulacién en algunas de las mayores institu-
ciones financieras del mundo.

P.- ¢ En este tipo de escandalos falla la regulacién,
la ética financiera, o el propio modelo de negocio?

D. W.- Todos estos factores han contribuido a la
crisis. La crisis econdmica ha supuesto hasta el
momento una reduccion de entre un 10% y 15%
del PIB mundial y sus consecuencias todavia
no han terminado. Es obvio que muchos de los
ejecutivos que, con anterioridad a la crisis, diri-
gian bancos y otras instituciones financieras que
terminarian quebrando, no estaban capacitados
para el cargo. Una mezcla de consejeros megalé-
manos, consejos de administracién deébiles, inefi-
cientes gestores de riesgos, y auditores invisibles
caracterizé la mayoria de estas quiebras. Vino a
agravar la situacion una regulacion insuficiente
o inexistente, sistemas sancionadores contem-
porizadores y un sistema de incentivos torticeros
para los ejecutivos, brokers y otros sujetos que
contribuyeron al deterioro del funcionamiento de
los mercados. Tampoco contdbamos con regi-
menes de disolucion para disminuir las conse-
cuencias negativas de las quiebras las empresas
financieras fracasadas. En cuanto al sistema de
banca en la sombra —que representa el 25% de
los activos bancarios mundiales y supone mas
de 60 billones de dolares- estaba totalmente al
margen del sistema normativo; afortunadamente
estamos tomando medidas para solucionar esto.

P.- Existe incredulidad entre el publico, que
teme que las manipulaciones en los mercados
se estén produciendo de forma generalizada.

¢, Como podrian evitarse estos supuestos deli-
tos financieros a gran escala?

D. W.- Los mercados necesitan medidas mas disua-
sorias. Los regimenes sancionadores han de ser
mas severos. Y se necesitan incentivos para alentar
el comportamiento adecuado. Demasiado a menu-
do los incentivos salariales han sido desproporcio-
nados, lo que resulté en un serio debilitamiento de
algunas instituciones con la llegada de la crisis.

Deberian introducirse medidas suficiente-
mente drasticas como para impedir conductas
ilicitas y asegurar que los mercados estén al
servicio de la sociedad y no al revés. Cualquier
regulador debe tener el derecho de vetar a aque-
llos candidatos para puestos del consejo de las
instituciones financieras de importancia sistémi-
ca, asi como el derecho de rechazar a los que
hacen caso omiso de sus responsabilidades o
actuan de forma incompetente.

P.- La separacion de la propiedad y la direccion
en las empresas cotizadas genera un problema
de gobierno corporativo al que se trata de ha-
cer frente mediante la generacion de normativa
blanda que “eduque” a los actores de los merca-
dos financieros sin “obligarlos”. En este contex-
to, ¢ Cree que han sido de utilidad los c6digos de
buen gobierno?, ;Cual es su vision acerca de su
eficacia para la economia espafola?, ;Cree que
deberian impulsarse otro tipo de iniciativas?

D. W.- La mejora del buen gobierno es esencial
para la reparacién de los dafios causados por la cri-
sis. Pero la auto-regulacion, en muchos casos, no
es suficiente, como ha mostrado la crisis financiera.
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P.- El sistema financiero espafol esta en plena
reforma, ;Cuando considera que terminaran las
reestructuraciones de entidades con problemas?

D. W.- Espafia va por el buen camino. Pero com-
parte una debilidad con otros paises europeos: la
falta de crédito que dificulta el crecimiento eco-
nomico y contribuye al desempleo. En particular,
debe prestar mas atencién a los creadores de ri-
queza del futuro, las PYME. Las reformas debe-
rian estar destinadas a terminar con las institucio-
nes financieras que no funcionan, y a fortalecer
los mercados de valores a través de las medidas
previamente mencionadas. En Europa, el 75% del
crédito proviene de los bancos. Se debe prepa-
rar el terreno para que los mercados de valores
desemperiien un papel mucho mas importante en
la financiacién del crecimiento. Aunque tardemos
tiempo en preparar los mercados de valores para
que puedan financiar el crecimiento econémico,
es un trabajo vital. Necesitamos disponer de un
pensamiento mas innovador y creativo en toda
Europa y que trascienda todos estos temas.

P.- También se dice que la reforma Frank Dodd
de Estados Unidos es la solucion para Europa,
pero hay discrepancias, ¢Qué opina de ello?

D. W.- Es muy importante abordar con firmeza el
problema de la coordinacion y la cooperacion entre
reguladores. Tenemos que asegurarnos de que las
reformas introducidas a nivel internacional no causan
conflictos normativos con las reformas emprendidas
a escala local. Tales conflictos son ineficientes, cos-
tosos y pueden producir inseguridad juridica e inclu-
so perjudicar las inversiones transfronterizas. A estos
efectos, norteamericanos y europeos establecieron
acuerdos en el pasado sobre normas comunes, y
tendran que hacerlo de nuevo, pero a nivel global.
En el futuro, los acuerdos bilaterales ad-hoc entre los
principales mercados seran insuficientes, ya que ha-
bra muchos mas participes.

P.- Sobre las Agencias de Calificacion Credi-
ticia también existe diversidad de opiniones,
hay quien las demoniza, pero otros consideran
que se ataca al mensajero de las malas noti-
cias. ¢Cual es su postura al respecto?

D. W.-Las Agencias de Calificacion Crediticia (ACC)
tienen un papel fundamental en los mercados de

capital: Los emisores y prestatarios empresariales
se basan en las opiniones de las Agencias de Cali-
ficacion Crediticia para captar capital, mientras que
los prestamistas y los inversores los utilizan para
evaluar los posibles riesgos de prestar dinero o in-
vertir en los valores de una entidad en particular.

La crisis financiera de 2008 planted serias du-
das sobre la calidad de las calificaciones de estas
agencias, sus métodos y, en general, sobre la in-
tegridad del proceso de calificacion de crédito. El
papel jugado por las Agencias de Calificacién Cre-
diticia en la titulizacién hipotecaria de subprime en
EE.UU. fue particularmente negativo, como ellas
mismas han reconocido.

IOSCO ha realizado una serie de informes sobre
las agencias de calificacion a raiz de la crisis de 2008.
Por ejemplo, en octubre de 2010 publicd Principios
para la Reduccion de Dependencia de las Calificacio-
nes de las ACC. En diciembre de 2012 se publicé un
Informe sobre los controles internos disefiados para
asegurar la integridad del proceso de calificacion y los
procedimientos para gestionar los conflictos de inte-
rés. Asimismo, ha iniciado una nueva revision del Co-
digo I0SCO para ACC para actualizarlo como norma
internacional para el autogobierno de las ACC.

Otra cuestion clave es cdmo introducir un mayor
nivel de competencia en este mercado altamente con-
centrado. Otra es, cdmo reducir la dependencia de las
calificaciones en la regulacion financiera.

P.- Pronto IOSCO cumplira 30 afos de andadu-
ra. En un entorno tan complejo como el actual,
¢ Qué propésitos se han establecido en su plan
estratégico a corto y medio plazo?

D. W.- Existe una presion creciente sobre los regulado-
res a la hora de asegurar que los mercados son solidos
y transparentes, y estan preparados para satisfacer
una creciente demanda de capital, ya que los bancos
y los gobiernos, escasos de liquidez, presentan dificul-
tades crecientes para financiar la economia mundial.

Los mercados de valores estan llamados a rea-
lizar una tarea dificil, en un contexto complicado de
crisis econdmica y desapalancamiento. Para que
tenga éxito, hay que restaurar la confianza en el sis-
tema y eso requiere de una mayor proteccion de los
consumidores y un sistema financiero mas seguro.
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Se han sefalado previamente las medidas mas
importantes que |IOSCO esta tomando para reforzar
el sistema financiero internacional, como la reforma
de los mercados de derivados OTC vy el andlisis de
las complejas cuestiones relativas al sistema banca-
rio en la sombra, pero aun queda mucho por hacery
surgen nuevos retos constantemente.

En el futuro tenemos que profundizar en la
cooperacion transfronteriza entre los miembros de
IOSCO para garantizar que estas reformas pue-
dan aplicarse con eficacia. Se esta avanzando y
mejorando la capacidad de ejecucion mediante la
ampliacion del numero de signatarios del Acuerdo
Multilateral de Entendimiento sobre Consulta, Coo-
peracion e Intercambio de Informacién de I0SCO,
que facilita el intercambio de informacién, e incluso
el cruce de los datos bancarios entre reguladores a
efectos de imponer y asegurar el cumplimiento de
la legislacién. En el area de la proteccién del con-
sumidor se ha trabajado en mejorar la educacion
del inversor y la divulgacion en el punto de venta,
y en garantizar la idoneidad de los inversores a la

Fundacion
de Estudios
Bursatiles y
Financieros

36mo integrar coherentemente las decisiones financieras en el
Plan de Viabilidad, Plan de Empresa o Proyecto Emprendedor

hora de contratar productos financieros complejos.
También contamos con un sistema de alertas para
el inversor, que emite avisos preventivos ante po-
sibles estafas. Vamos a ampliar estos esfuerzos a
través de la nueva Fundacion.

No existe una obligatoriedad legal para aplicar
las recomendaciones de I0SCO. Tampoco existe
ningun instrumento legal para imponer su vigencia.
Sin embargo, I0SCO ha creado el Comité de Eva-
luacion para promover su aplicacion. Pero a medi-
da que los mercados financieros se vuelven mas
complicados con la aparicion de nuevos y podero-
sos centros economicos y financieros, necesitare-
mos poner en marcha mas mecanismos, como un
sistema de resolucion de conflictos y arbitraje inter-
nacional, similar al de la Organizacion Mundial del
Comercio (OMC). Deberiamos aspirar a contar con
una unica organizacion mundial reguladora capaz de
imponer sanciones y hacer cumplir la ley. Pero eso
es una posibilidad lejana y se da por sentado que
los actores del mercado entenderan los beneficios
de una institucion reguladora global fuerte. &

SPLAN FINANCIERO,
elemento CLAVE en la Empresa

25 de enero y 1 de febrero de de 16.30 a 20.30 horas
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