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What a milestone this occasion is and how wonderful to see you all here in Madrid, the city 


that IOSCO has called home for the last 10 years.  


 


In May 1999 IOSCO’s Presidents Committee passed the resolution that would see the 


organisation relocate to Madrid.  Several bids were made to host our general secretariat, but 


the Spanish bid, made through the CNMV of Spain, was so generous it was hard to match.   


 


The villa here on Calle Oquendo was refurbished at the expense of the Spanish Government, 


which also granted IOSCO 1.8 million Euros to devote to any purpose the organisation saw 


fit.  
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Our opening celebration was held in this room and in the villa’s beautiful garden in early 


2004.  It was led by His Royal Highness Don Felipe de Borbón, Prince of Asturias, and 


attended by representatives of the Spanish government and other dignitaries.   


 


Since that memorable occasion, the villa has been the setting for many meetings and 


seminars, as well as the general secretariat’s day-to-day work.  Today is proving just as 


memorable an occasion.  


 


To say that we are grateful for the Spanish Government’s support, hospitality and generosity 


in establishing us here would be an understatement.  Madrid has provided us with the 


springboard to develop as the internationally influential organisation that we are today. 


 


IOSCO’s work 


 


IOSCO has shown over the years that regulators can successfully join forces to develop 


standards, coordinate regulatory efforts, and cooperate over enforcement and, increasingly, 


supervision.   


 


And these standards do not suffer from catering to the “lowest common denominator” which 


so often affects international agreements.  Rather, it is a credit to our members that the 


IOSCO standards are stringent and for many members beyond their current capacity to 


achieve, but we all aspire to improve our securities regulations to the best international 


standards. 


 


The recent global financial crisis highlighted the importance of this cooperation, and the 


international financial community has recognised IOSCO’s significant contribution to 


addressing the crisis.  
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By the time IOSCO was established here in Madrid, it had already consolidated its role as the 


international securities regulation standards-setter. 


 


In 1998 it identified three key objectives for securities regulation – protecting investors, 


promoting transparent, fair and efficient markets, and reducing systemic risk.  At the same 


time it developed a set of  30 high-level regulatory principles for achieving these objectives.  


 


As capital markets and financial products evolve quickly, so much of IOSCO’s recent work 


has focused on refining its regulatory policy recommendations.  It continues to develop 


international standards and promote best practice in all key areas of securities regulation.  


 


As well as being geared towards global coordination and cooperation, IOSCO also works 


towards implementation of its regulatory principles in all member jurisdictions.   


 


This has involved capacity-building training initiatives and technical assistance programmes, 


including helping member jurisdictions to develop regulatory action plans. 


 


The political will for embodying international regulatory standards in jurisdictions’ policy 


frameworks was sometimes lacking.  So G20 commitments in the last two years to promote 


the regulatory standards IOSCO sets are significant and very welcome. 


 


In 2002 IOSCO formulated and endorsed its Multilateral Memorandum of Understanding 


(IOSCO MMoU).  This was designed to facilitate consultation, cooperation and the exchange 


of enforcement-related information between regulators who signed up to it.  


 


Capital markets are global, so the IOSCO MMoU is crucial to efficient domestic securities 


law enforcement.  Signatory regulators can exchange information and cooperate with fellow 


signatories when conducting investigations.  
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IOSCO has been very successful in implementing the MMoU.  It now has 72 signatory 


jurisdictions, including all the G20 countries.  The number of signatories continues to grow.  


Almost all remaining member jurisdictions are reviewing their legislative frameworks so they 


can sign up.  


 


This fantastic achievement was progressed by a strategic direction that prioritised the 


organisation’s activities for the years 2005 to 2010.  


 


In June this year, member regulators endorsed an updated mission and a new strategic 


direction.  This sets operational priorities for the next five years, and focuses on 


implementing IOSCO’s core Principles in all regulatory areas. 


 


Also in June, IOSCO’s Presidents Committee endorsed a revised set of Principles of 


Securities Regulation in response to the global financial crisis.  It added eight more 


principles, to make a total of 38.    


 


These include new principles on the role of securities regulators with respect to systemic risk 


and reviewing the perimeter of regulation, as well as several revised principles.  


 


Systemic risk  


 


IOSCO is increasingly concerned with systemic risk.  This is the challenge of the 21
st
 


century. It’s a concept I first mentioned here in Madrid just before the global financial crisis 


so decisively exposed deficiencies in our old way of understanding it. 


 


Once, many believed financial markets regulated themselves.  Most informed observers, 


policy makers, investors and regulators – including former US Federal Reserve chairman 


Alan Greenspan – now agree that this faith in markets to align their own self interest with 


good public policy outcomes was misplaced. 


 







 
 


International Organization of Securities Commissions 
Organisation internationale des commissions de valeurs 
Organização Internacional das Comissões de Valores 
Organización Internacional de Comisiones de Valores 


 


 


5 


 


Securities markets can and do harbour systemic risk.  It lurks in the less transparent, which is 


to say, less regulated, areas of markets. 


 


The practices of individuals acting rationally in their own short-term self-interest can 


endanger the system.  These practices might be individually beneficial but they can threaten 


the entire system, making it unsustainable in the longer term.     


 


The risk of an entire market or system collapse is a very serious matter, and mitigating it is 


the job of regulators and governments.  


 


These days we understand that markets and market regulation are as vital to financial stability 


as prudential supervision of institutions.  Even the most perfectly prudentially regulated 


institution will founder if the markets in which it operates transfer risk in an opaque and/or 


unregulated manner.   


 


Regulation of markets and regulation of systemically important institutions are the virtuous 


twins of financial stability.  Both must be in place if we are to avoid another crisis.   


 


IOSCO is committed to fleshing out our understanding of systemic risk. Our research is 


examining the way risk is transmitted through markets, which will, in turn, help us develop 


tools and mechanisms that allow regulators to manage it. 


 


Network theory 


 


This sharper awareness of systemic risk has grown out of a new model of the financial world.  


The model emphasises the system, and its interconnections and risk-transmission 


mechanisms, rather than merely entities within the system. 
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Bank of England Executive Director of Financial Stability, Andrew Haldane
1
 has described 


the network model as “a cat’s cradle of interconnections”.   Each element of the system is a 


branch of the same network family tree, each – for better or worse – affects the others. 


 


Before the crisis, few investors in Europe or the UK could have imagined that the mis-selling 


of a mortgage product to an unemployed person in the suburbs of Chicago would impact on 


their own economic future and the future of those around them. 


 


Yet it could and did, thus, unfortunately, amounting to validation of the network theory.   


 


Crucial to the new network model is the fact that securities markets are global.   National 


borders no longer inhibit capital flows because money moves around the world in nano-


seconds. 


 


The network’s elements are not fixed and separate, but vitally interconnected to the rest of the 


system. It is also the case that the system does not guarantee the health of each and every 


entity within it.  But, the overall stability of the system relies on the health of all its nodes and 


linkages, and the capital flows between them. 


  


Network theory also points to new ways of assessing and coping with systemic risk.  It 


suggests that what’s required of us – individually and globally – is the care and custodianship 


more appropriate to an organism than to a machine. 


 


It makes all of us, to a greater or lesser degree, stakeholders – whether we are current or 


future market participants, investors, board members, standard setters, regulators and or 


members of the wider community.     


 


                                                 
1
 Rethinking the Financial Network, speech delivered April 2009, 


www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2009/speech386.pdf.      



http://www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2009/speech386.pdf
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It means that all matters relating to markets and their governance, sustainability, regulation, 


financial reporting, accounting and auditing must be globally oriented, and interlinked.       


 


The 20
th


 century was the century of structural solutions.  The 21
st
 century promises to be one 


of networked solutions.   
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Governance and sustainability 


 


The global financial crisis was a shocking reminder of how crucial sound corporate 


governance is to global financial stability.  System failure was at least partly a failure of 


corporate governance.   


 


Good governance checks potentially destructive behaviours.  It encourages market players 


towards greater transparency, reduced conflicts of interest, and a focus on investors’ 


interests.   


 


Good governance has regard for the interests of actual and potential investors and other 


stakeholders, and allows them to make sound market choices.   


 


Research has shown that investors are more likely to have confidence in, and therefore invest 


in, companies with high standards of corporate governance.  So good governance is good 


business.
2
  Full and accurate financial reporting is vital to investor confidence. 


                                                 
2
 Investor Opinion Survey, June 2000, McKinsey & Co with Institutional Investors Inc, cited in The King 


Report, King Committee on Corporate Governance, 2002. 
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Conclusion  


 


Our move to Madrid and then to this wonderful villa has given IOSCO a solid foundation on 


which to build a strong organisation.  We have come a long way and are indebted to the 


Spanish Government’s support and generosity in establishing this vital base.   


 


In those 10 years IOSCO has transformed itself from an aspirational forum to an operational 


organisation playing a key role in the global financial architecture.  


 


This transformation owes a great deal to the community of minds formed by member 


regulators working together.  In a world fraught with divisiveness, suspicion and hostility, 


this organisation is an extraordinary success story.   


 


Time and again over the years, we have demonstrated that our members can work 


constructively together, even though the foreign policies of their governments might differ, 


often quite dramatically.  


 


IOSCO represents a level of international trust and cooperation that is virtually unrivalled in 


any other sphere.  It’s appropriate then that we are gathered here in the international city of 


Madrid to mark our first 10 years of residence. 


 


I am glad to have this opportunity to thank the CNMV, Greg Tanzer, our Secretary General, 


and his growing staff for their unwavering professional support for IOSCO and its work, and 


to thank the Spanish Government for their ongoing support in hosting the IOSCO 


headquarters.  We are most grateful.  


 


Thank you. 
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Qué hito tan increíble supone esta ocasión y qué maravilloso es veros a todos aquí en Madrid, 


la ciudad que IOSCO ha denominado hogar durante los últimos 10 años.  


 


En mayo de 1999, el Comité de Presidentes de IOSCO aprobó la resolución que resultaría en 


la reubicación de la organización en Madrid. Se realizaron varias ofertas para ser la sede de 


nuestra secretaría general, pero la oferta española realizada a través de la CNMV de España 


fue tan generosa que era difícil de superar.  


 


Esta villa, situada en Calle Oquendo, fue restaurada por cuenta del gobierno español quien 


igualmente asignó a IOSCO 1,8 millones de euros para que los destinase al propósito que la 


organización considerase oportuno.  
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Nuestra celebración inaugural tuvo lugar en esta sala y en el precioso jardín de la villa a 


principios de 2004. Estuvo presidida por su Alteza Real Don Felipe de Borbón, Príncipe de 


Asturias, y a ella asistieron representantes del gobierno español y otros dignatarios.  


 


Desde esa memorable ocasión, la villa ha sido el escenario de numerosas reuniones y 


seminarios, así como el trabajo diario de la secretaría general. Hoy es nuevamente una 


ocasión inolvidable.  


 


Decir que estamos agradecidos por el apoyo, la hospitalidad y la generosidad del gobierno 


español a la hora de instalarnos aquí sería quedarnos cortos. Madrid nos ha proporcionado el 


trampolín para poder convertirnos en la organización con influencia internacional que somos 


hoy en día. 


 


El trabajo de IOSCO 


 


IOSCO ha demostrado con el paso de los años que los reguladores pueden unir sus fuerzas 


con éxito para desarrollar normas, coordinar los esfuerzos reguladores y colaborar en el 


cumplimiento y la supervisión cada vez mayor.  


 


Estas normas no padecen de atender al “mínimo común denominador” que con frecuencia 


afecta a los acuerdos internacionales. Más bien es un honor para nuestros miembros que las 


normas IOSCO sean estrictas y para muchos miembros, se encuentren fuera de su alcance, 


pero todos aspiramos a mejorar nuestros reglamentos sobre valores con las mejoras normas 


internacionales posibles. 


 


La reciente crisis financiera mundial ha puesto de relieve la importancia de esta colaboración 


y la comunidad financiera internacional ha reconocido la importante contribución de IOSCO 


a la hora de hacerle frente.  
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En la época en la que IOSCO se estableció aquí en Madrid, ya había consolidado su función 


de responsable internacional del establecimiento de normas sobre regulación de valores. 


 


En 1998, identificó tres objetivos clave para la regulación de valores: protección de los 


inversores, promoción transparente, mercados justos y eficientes, y reducción del riesgo 


sistemático. Al mismo tiempo, desarrolló un conjunto de 30 principios reguladores de alto 


nivel para la consecución de dichos objetivos.  


 


Dado que los mercados de capitales y los productos financieros evolucionan rápidamente, 


gran parte del trabajo reciente de IOSCO se ha centrado en el perfeccionamiento de sus 


recomendaciones sobre políticas reguladoras. Continúa desarrollando normas internacionales 


y promoviendo las mejores prácticas en todas las áreas clave de la regulación de valores.  


 


Además de haber estado orientada hacia la colaboración y la coordinación mundial, IOSCO 


trabaja asimismo para lograr la implementación de sus principios reguladores en todas las 


jurisdicciones miembro.  


 


Esto ha conllevado iniciativas de formación para el desarrollo de las capacidades y programas 


de asistencia técnica, incluyendo la ayuda a las jurisdicciones miembro en el desarrollo de sus 


planes de acción en materia reguladora. 


 


La voluntad política de recoger las normas reguladoras internacionales en los marcos de 


políticas de estas jurisdicciones, no estuvo presente en todo momento. De este modo, los 


compromisos del G20 de los últimos dos años sobre promoción de normas reguladoras 


establecidas por IOSCO son importantes y muy bien recibidos. 


 


En 2002, IOSCO formuló y ratificó su Memorando de Entendimiento Multilateral (MMoU 


IOSCO, por sus siglas en inglés). Fue diseñado para facilitar la consulta, la colaboración y el 


intercambio de información relacionada con el cumplimiento entre los distintos reguladores 


que se adhirieron al mismo.  
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Los mercados de capitales son globales y por este motivo, el MMoU IOSCO resulta crucial 


para el cumplimiento eficaz de las leyes nacionales sobre valores. Los reguladores signatarios 


pueden intercambiar información y colaborar con el resto de signatarios a la hora de llevar a 


cabo investigaciones.  


 


IOSCO ha tenido un gran éxito a la hora de implementar el MMoU. Actualmente, cuenta con 


72 jurisdicciones signatarias entre las que se incluyen todos los países del G20. El número de 


signatarios continúa creciendo. Casi todas las jurisdicciones miembro restantes se encuentran 


revisando sus marcos legislativos para poder adherirse.  


 


Este increíble logro fue mejorado mediante una dirección estratégica que otorgaba prioridad a 


las actividades de la organización para el periodo 2005-2010.  


 


En junio de este año, los reguladores miembros ratificaron una misión actualizada y una 


nueva dirección estratégica. Esto establece las prioridades operativas para los próximos cinco 


años y se centra en la implementación de los Principios clave de IOSCO en todas las áreas 


reguladoras. 


 


También en junio, el Comité de Presidentes de IOSCO aprobó un conjunto revisado de 


Principios sobre Regulación de Valores en respuesta a la crisis financiera mundial. Añadió 


ocho nuevos principios hasta un total de 38.  


 


Entre ellos se incluían principios sobre el papel de los reguladores de valores con respecto al 


riesgo sistemático y la revisión del alcance de la regulación, así como varios principios 


revisados.  
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Riesgo sistemático  


 


IOSCO está cada vez más preocupado con el riesgo sistemático. Se trata del gran reto del 


siglo XXI. Representa un concepto que mencioné por primera vez aquí en Madrid justo antes 


de la crisis financiera mundial que mostraba claramente las deficiencias de nuestra antigua 


forma de entenderlo. 


 


Hace tiempo, muchos creían que los mercados financieros se autorregulaban. La mayoría de 


los observadores informados, legisladores, inversores y reguladores (incluido el antiguo 


presidente de la Reserva Federal de EE.UU., Alan Greespan) están de acuerdo hoy en día en 


que esta fe en los mercados para adaptar su propio interés con los buenos resultados de las 


políticas públicas se han perdido. 


 


Los mercados de valores pueden y albergan riesgo sistemático. Merodea en las zonas menos 


transparentes, las menos reguladas, de los mercados. 


 


Las prácticas de las personas que actúan de forma racional en su propio interés a corto plazo 


pueden poner en peligro el sistema. Estas prácticas podrían ser beneficiosas individualmente 


pero pueden amenazar todo el sistema, volviéndolo insostenible a largo plazo.  


 


El riesgo de colapso de un sistema o mercado completo es un tema muy serio y mitigarlo es 


la labor de los reguladores y los gobiernos.  


 


Actualmente, entendemos que los mercados y la regulación de los mismos son tan 


importantes para la estabilidad financiera como la supervisión prudencial de las instituciones. 


Hasta la institución regulada de la forma más prudente puede fallar si los mercados en los que 


opera transfieren el riesgo de forma opaca y/o no regulada.  
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La regulación de los mercados y de las instituciones sistemáticamente importantes son dos 


elementos hermanos de la estabilidad financiera. Ambos deben aplicarse si queremos evitar 


una nueva crisis.  


 


IOSCO se ha comprometido a ampliar nuestro entendimiento sobre el riesgo sistemático. 


Nuestra investigación está examinando la forma en la que se transmite el riesgo a través de 


los mercados, que, a su vez, nos ayudará a desarrollar las herramientas y mecanismos 


necesarios que permitan a los reguladores gestionarlo. 


 


Teoría de red 


 


Este mejor conocimiento del riesgo sistemático se ha desarrollado a partir de un nuevo 


modelo del mundo financiero. El modelo destaca el sistema y sus interconexiones y 


mecanismos de transmisión del riesgo, en lugar de indicar simplemente las entidades dentro 


del sistema. 


 


El Director Ejecutivo de Estabilidad Financiera del Banco de Inglaterra, Andrew Haldane
1
 ha 


descrito el modelo de red como “una maraña de interconexiones”. Cada uno de los elementos 


del sistema es una rama del mismo árbol de red, cada uno, para bien o para mal, afecta a los 


demás. 


Antes de la crisis, pocos inversores europeos o del Reino Unido habían imaginado que la 


venta engañosa de un producto hipotecario a una persona desempleada en los suburbios de 


Chicago tendría su impacto en su propio futuro económico y en el de quienes los rodeaban. 


 


Pero pudo y lo hizo, desgraciadamente llegando a la validación de la teoría de red.  


 


                                                 
1
 Rethinking the Financial Network, discurso pronunciado en abril de 2009, 


www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2009/speech386.pdf.  



http://www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2009/speech386.pdf
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El hecho de que los mercados de valores son globales resulta fundamental para el modelo de 


red. Las fronteras nacionales ya no frenan los flujos de capital puesto que el dinero viaja por 


todo el mundo en nanosegundos.  


 


Los elementos de la red no son fijos ni separados, sino que están activamente interconectados 


con el resto del sistema. Es también el caso de que el sistema no garantiza la salud de cada 


una de las entidades incluidas en él. No obstante, la estabilidad general del sistema recae en la 


salud de todos sus nodos y vínculos, y los flujos de capital entre ellos. 


  


La teoría de red señala igualmente nuevas formas de evaluar y gestionar el riesgo 


sistemático. Sugiere que lo que se nos pide, individual y conjuntamente, es el cuidado y la 


guarda más correcta de un organismo en lugar de una máquina. 


 


No convierte, en mayor o en menor medida, en partes interesadas, tanto si somos o vamos a 


ser participantes del mercado, inversores, miembros de la junta, responsables del 


establecimiento de normas, reguladores y/o miembros de la comunidad global.  


 


Esto significa que todas las cuestiones relativas a los mercados y su gobierno, sostenibilidad, 


regulación, elaboración de informes financieros, contabilidad y auditoría deben estar 


orientados y vinculados a nivel mundial.  


 


El siglo XX fue el siglo de las soluciones estructurales. El siglo XXI promete ser el de las 


soluciones interconectadas.  


 


Gestión y sostenibilidad 


 


La crisis financiera mundial supuso un horrible recordatorio del carácter crucial que tiene la 


gestión corporativa en la estabilidad financiera mundial. El fallo del sistema fue en parte un 


fallo de la gestión corporativa.  
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Una buena gestión comprueba los comportamientos potencialmente destructivos. Anima a 


los participantes del mercado a lograr una mayor transparencia, menos conflictos de intereses 


y a centrarse en los intereses de los inversores.  


 


Una buena gestión tiene en consideración los intereses de los inversores reales y potenciales, 


así como del resto de las partes interesadas, y les permite realizar buenas elecciones de 


mercado.  


 


Las investigaciones han mostrado que los inversores suelen tener más confianza en empresas 


con altos niveles de gestión corporativa y, en consecuencia, invierten en ellas. Por este 


motivo, una Buena gestión es un buen negocio.
2
  La elaboración de informes financieros 


completos y precisos resulta vital para conseguir la confianza de los inversores. 


 


Conclusión  


 


Nuestro traslado a Madrid y a su maravillosa villa ha otorgado a IOSCO una sólida base 


sobre la que construir una organización fuerte. Hemos recorrido un largo camino y debemos 


mucho al apoyo y la generosidad brindada por el gobierno español a la hora de instalarnos en 


esta importante sede.  


 


En estos 10 años, IOSCO ha pasado de ser un foro con aspiraciones a una organización 


operativa con una función clave en la arquitectura financiera mundial.  


 


Esta transformación le debe mucho a la comunidad de mentes formada por los reguladores 


miembro que trabajan conjuntamente. En un mundo repleto de divisiones, desconfianza y 


hostilidad, esta organización constituye una increíble historia de éxito.  


 


                                                 
2
 Investor opinion survey, junio 2000, McKinsey & Co con Institutional Investors Inc, citado en The King 


Report, King Committee on Corporate Governance, 2002. 
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Una y otra vez, hemos demostrado que nuestros miembros pueden trabajar conjuntamente de 


manera constructiva, aunque las políticas de asuntos exteriores de sus gobiernos sean 


diferentes, a menudo en gran medida.  


 


IOSOC representa un nivel de confianza y colaboración internacional prácticamente 


imbatible en otros ámbitos. Por ello, resulta apropiado que nos reunamos hoy aquí en la 


ciudad internacional de Madrid para conmemorar nuestros 10 primeros años de residencia. 


 


Me complace tener la oportunidad de agradecer al CNMV, Greg Tanzer, nuestro Secretario 


General, y a su creciente equipo por su inquebrantable apoyo profesional a IOSCO y su 


trabajo, así como agradecer al gobierno español su apoyo continuo al acoger la sede central 


de IOSCO. Estamos profundamente agradecidos.  


 


Gracias.  


 





