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Permítanme intentar decir algunas palabras en Castellano, especialmente para agradecer a 


nuestros amigos en el gobierno Español y en la CNVM que nos han apoyado tanto en 


Madrid. Es un privilegio y placer muy especial estar aquí en la compañía de mi ex-colega la 


Ministra Elena Salgado, con quien tengo mucho en común. Hemos sido ministros de Sanidad 


al mismo tiempo. En esa época, nos esforzamos para  evitar una pandemia de influenza aviar, 


una crisis mundial que afortunadamente nunca ocurrió. 
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Ahora tenemos una crisis mundial real, que Elena tiene que combatir como Ministra de 


Economía y Hacienda. Yo también tuve este puesto en el Gobierno Holandés, pero con 


prevision lo terminé antes de la erupción de la crisis. Quiero subrayar que admiro mucho el 


como la Ministra Salgado y el gobierno Español están combatiendo la crisis en circunstancias 


muy duras y complejas. El hecho que los mercados financieros han mantenido su confianza 


en España atestiguan la determinación del gobierno Español. 


 


In her speech, Jane Diplock has outlined very clearly the great strides forward that IOSCO 


has made in the past decade.  We owe much to her and her predecessor’s leadership.  We are 


now completing a structural reform of IOSCO, greatly simplifying its internal structure, and 


giving it a much clearer face to the outside world.  I am convinced this will make IOSCO 


much better equipped to deal with the challenges of the future than it was ten years ago. 


 


We certainly need to solidify the foundations of our precious organization, because the 


challenges of the next decade will be huge.  In fact, when I look at our immediate economic 


future, Churchill’s phrase of blood, toil, tears and sweat immediately comes to my mind.  


However, since I think that regulators should relish tough jobs in difficult circumstances, I 


believe there is a bright future for IOSCO. 


 


Let me first elaborate a bit on our current economic predicament.  The present crisis is not 


just a temporary, freak occurrence, like a natural disaster that only takes place once every 


century.  The fact that, three years after the outbreak, we are still in the danger zone, serves to 


prove my point.  The crisis was primarily caused by an unprecedented credit boom that lasted 


more than 25 years. 


 


In the course of this credit boom, governments, banks, companies, and consumers in many 


parts of the world became excessively indebted.  Many parts of the world economy reached 


an almost unprecedented level of leverage.  In fact, only in the years leading up to the Great 


Depression did we witness a credit boom of similar proportions, the disastrous consequences 


of which still haunt many of us. 
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Credit booms inevitably lead to busts.  Excessive leverage, inflated balance sheets, shoddy 


lending practices, they all need to be purged from the system.  In the process, this inevitable 


deleveraging depresses economic activity, thus further exacerbating the problems of 


consumers, the private and public sector.  Deleveraging feeds on itself until new balances are 


struck and the rot expelled from the system. 


 


Governments and Central Banks around the world have tried to stop this vicious circle by 


injecting massive, unprecedented amounts of stimulus through fiscal and monetary means.  


This has certainly helped to put a brake on the free fall of the world economy. 


 


But the budgetary price has been tremendous and is now being confronted at great cost.  


Meanwhile, monetary policy is taking an risky path into uncharted territory, yet again risking 


asset price inflation, if not worse.  Economic taboos that I thought to be written in stone have 


been crushed under the weight of the crisis.  A member of the European Monetary Union 


needed a bail out. Monetary financing of government debt has become commonplace. 


 


In the meantime, much of the excessive leverage in the system has not been reduced, but 


simply been shifted around.  In the end, this leverage will have to be removed.  It is a 


problem for which there are no quick fixes. 


 


That is why I think there is still a lot of work ahead of us in the next decade.  There is a 


monumental task for governments, which need to sort out their budgets without unduly 


burdening economic growth.  There is a lot of work for the private sector, which needs to 


operate in an incredibly challenging environment. The financial sector, which in many 


countries would not have survived without the help of governments and central banks, 


completely needs to rebuild its position in the market economy, instead of being a part of the 


welfare state. 
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There is also a lot of work ahead for standard setters, like IOSCO.  Indeed it is widely 


recognized that the crisis has been exacerbated  by faulty standards, or the abuse of standards.  


Underwriting standards in the mortgage and securitization market deteriorated to a level 


never seen before. Standards of due diligence were ignored by professional and sophisticated 


investors.  Prudential standards allowed banks to operate on close to zero capital.  The 


interests of clients were ignored by investment banks that were riddled with conflicts of 


interests and motivated by short term profits.  The derivatives markets were allowed to 


explode without proper standards and the infrastructure necessary to provide transparency.  


The quality of credit ratings turned out to be woefully inadequate. 


 


So, what are the solutions?  I want to emphasize that we need efficient and transparent 


markets at the core of the financial system more than ever before.  We need the financial 


innovation and competition that they bring, as debt finance provided by banks will not be 


sufficient to meet the world’s needs for growth and development.  So the issue is not one of 


turning back to a world of finance dominated by bank loan financing, as tempting as that 


might be in the popular backlash against Wall Street.  The issue is one of rebuilding the 


financial system based on appropriate disclosure and business conduct regulation, as well as 


prudential requirements, to ensure that capital markets operate in a fair, efficient and 


transparent way. 


 


As I said in my opening remarks, there is nothing more challenging and rewarding for a 


regulator, or an organization of regulators like IOSCO, than to contribute to the resolution of 


a crisis.  On many of the issues I just mentioned, IOSCO as a standard setter has an important 


role to play.  Indeed, since –and in many cases even before- the outbreak of the crisis, IOSCO 


has undertaken an enormous amount of work to improve standards for conduct of business 


and market infrastructure.  We have developed and strengthened standards for securitization, 


credit rating agencies, hedge funds and due diligence. 


 


Furthermore, IOSCO has concluded that issues of systemic risk do not exclusively belong to 


the domain of prudential regulators.  Since conduct of business issues clearly played an 
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important role in the crisis, IOSCO rightly identified systemic risk as an integral part of its 


responsibilities.  One way IOSCO is currently tackling systemic risk issues is through its very 


active participation in the Financial Stability Board’s work on coordinating worldwide efforts 


to build a solid infrastructure for the derivatives market. 


 


Summing up, IOSCO is stepping up its game and is making a great contribution to the efforts 


of the global economic community to find a way out of the current crisis. We are helping to 


lay a solid foundation for future economic growth and that is an exciting and important task. 


So in supporting IOSCO, the Spanish Government is supporting a worthy cause. For this 


unwavering support, the Spanish Government and our colleagues of the CNMV deserve our 


sincerely felt appreciation and gratitude. 
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Permítanme intentar decir algunas palabras en castellano, especialmente para agradecer a 


nuestros amigos en el gobierno Español y en la CNVM que nos han apoyado tanto en 


Madrid. Es un privilegio y placer muy especial estar aquí en la compañía de mi ex-colega la 


Ministra Elena Salgado, con quien tengo mucho en común. Hemos sido ministros de Sanidad 


al mismo tiempo. En esa época, nos esforzamos para evitar una pandemia de influenza aviar, 


una crisis mundial que afortunadamente nunca ocurrió. 


 


Ahora tenemos una crisis mundial real, que Elena tiene que combatir como Ministra de 


Economía y Hacienda. Yo también tuve este puesto en el Gobierno Holandés, pero con 


previsión lo terminé antes de la erupción de la crisis. Quiero subrayar que admiro mucho 
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como la Ministra Salgado y el gobierno Español están combatiendo la crisis en circunstancias 


muy duras y complejas. El hecho que los mercados financieros han mantenido su confianza 


en España atestigua la determinación del gobierno Español. 


 


En su discurso, Jane Diplock ha destacado claramente los grandes progresos que IOSCO ha 


logrado en la última década. Le debemos mucho y al liderazgo de su predecesor. 


Actualmente, estamos llevando a cabo una reforma estructural de IOSCO, simplificando en 


gran medida su estructura interna aportándole una imagen mucho más clara para el mundo 


exterior. Estoy convencido de que esto hará que IOSCO esté mucho mejor equipado para 


hacer frente a los desafíos del futuro de lo que estaba hace diez años. 


 


Realmente necesitamos afianzar las bases de nuestra preciada organización, puesto que los 


desafíos de la próxima década serán enormes. De hecho, cuando miro hacia nuestro futuro 


económico inmediato, la frase de Churchill de sangre, esfuerzo, lágrimas y sudor me viene a 


la mente de forma inmediata. Sin embargo, como pienso que los reguladores deberían 


sentirse a gusto ante tareas difíciles en momentos complicados, creo que existe un futuro 


positivo para IOSCO. 


 


Déjenme que en primer lugar explique nuestra complicada situación económica. La crisis 


actual no constituye un suceso poco común y temporal, como un desastre natural que se 


produce una vez cada siglo. El hecho de que tres años después del estallido sigamos en la 


zona de peligro, sirve para probar mi punto de vista. La crisis fue provocada principalmente 


por un boom crediticio sin precedentes que duró más de 25 años. 


 


Durante dicho boom, los gobiernos, los bancos, las empresas y los consumidores procedentes 


de diversas partes del mundo se endeudaron excesivamente. Muchas partes de la economía 


mundial alcanzaron un nivel de apalancamiento prácticamente inigualable. De hecho, sólo 


durante los años anteriores a la Gran Depresión presenciamos un boom crediticio de 


proporciones similares, las consecuencias desastrosas de la misma continúan afectando hoy 


en día a muchos de nosotros. 
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Los booms crediticios derivan inevitablemente en crisis. El apalancamiento excesivo, los 


balances generales inflados, las prácticas crediticias de muy mala calidad necesitan ser 


eliminados del sistema. En el proceso, este desapalancamiento inevitable deprime la actividad 


económica, exacerbando aún más los problemas de los consumidores, el sector público y 


privado. El desapalancamiento se alimenta de sí mismo hasta alcanzar un nuevo nivel de 


equilibrio y llegar a eliminar los residuos del sistema. 


Los gobiernos y los bancos centrales de todo el mundo han intentado detener este círculo 


vicioso mediante la inyección de cantidades masivas sin precedentes de estímulos a través de 


medios fiscales y monetarios. Esto ha ayuda sin duda alguna a poner frene a la caída libre de 


la economía mundial.  


Sin embargo, el precio presupuestario ha sido enorme por el que actualmente se está pagando 


un precio muy alto. Mientras tanto, la política monetaria está tomando un camino arriesgado 


hacia un terreno desconocido, poniendo nuevamente en riesgo la inflación de los precios de 


los activos, como mínimo. Los tabús económicos que creía escritos en piedra han quedado 


aplastados bajo el peso de la crisis. Un miembro de la Unión Monetaria Europea necesitó un 


rescate. La financiación monetaria de la deuda gubernamental se ha convertido en algo 


habitual. 


 


Mientras tanto, gran parte del apalancamiento excesivo del sistema no ha sido reducido sino 


simplemente trasladado. Al final, este apalancamiento tendrá que ser eliminado. Se trata de 


un problema para el que no sirven arreglos rápidos.  


Es por ello por lo que pienso que todavía queda mucho trabajo por delante en la próxima 


década. Existe una tarea enorme para los gobiernos que necesitan ajustar sus presupuestos sin 


cargar indebidamente el crecimiento económico. Hay mucho trabajo por delante para el 


sector privado que tiene que operar en un entorno increíblemente complicado. El sector 


financiero, que en muchos países no habría sobrevivido sin la ayuda de los gobiernos y los 


bancos centrales, necesita reconstruir completamente su posición en la economía de mercado, 


en lugar de ser una parte del estado de bienestar. 


 







 
 


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


 


 


4 


 


Existe igualmente mucho trabajo por delante para los responsables del establecimiento de 


normas, tales como IOSCO. De hecho, es ampliamente reconocido que la crisis se ha visto 


exacerbada por normas incorrectas o el abuso de las normas. Las normas de suscripción de 


créditos en el mercado de los préstamos y la titularización de créditos se deterioraron hasta un 


nivel nunca visto. Las normas de diligencia debida fueron ignoradas por los inversores 


profesionales y sofisticados. Las normas conservadoras permitieron a los bancos operar cerca 


del capital cero. Los intereses de los clientes fueron ignorados por los bancos de inversión 


que se llenaron de conflictos de intereses y motivados por beneficios a corto plazo. Se 


permitió al mercado de los derivados estallar sin las normas adecuadas y la infraestructura 


necesaria para proporcionar transparencia. La calidad de las calificaciones crediticias resultó 


ser tremendamente inadecuados. 


 


Entonces, ¿cuáles son las soluciones? Quiero destacar que necesitamos mercados eficientes y 


transparentes en el núcleo del sistema financiero más que nunca. Necesitamos la innovación y 


competición financiera que aportan, dado que la financiación de deudas proporcionada por 


los bancos no será suficiente para cubrir las necesidades mundiales de crecimiento y 


desarrollo. Por ello, la cuestión no es volver a un mundo de finanzas dominado por la 


financiación de préstamos bancarios, por muy tentador que sea en la reacción contra Wall 


Street. La cuestión es reconstruir el sistema financiero basado en la divulgación adecuada y la 


regulación de la conducta empresarial, así como los requisitos prudenciales con el fin de 


garantizar que los mercados de capital operan de forma justa, eficiente y transparente. 


 


Tal y como he indicado en mis comentarios iniciales, no hay nada más complejo y 


gratificante para un regulador, o una organización de reguladores como IOSCO, que 


contribuir a la resolución de una crisis. Sobre muchas de las cuestiones que acabo de 


mencionar, IOSCO como responsable del establecimiento de normas, tiene un papel esencial. 


De hecho, desde, y en mucho casos incluso antes, el estallido de la crisis, IOSCO ha llevado a 


cabo una gran cantidad de trabajo para mejorar las normas sobre conducta de la 


infraestructura empresarial y de los mercados. Hemos desarrollado y reforzado las normas 
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para la titularización, las agencias calificadoras de solvencia crediticia, los fondos de 


cobertura y la diligencia debida. 


 


Asimismo, IOSCO ha concluido que las cuestiones relativas al riesgo sistemático no 


pertenecen exclusivamente al campo de los reguladores prudenciales. Puesto que las 


cuestiones relativas a la conducta empresarial han jugado claramente un papel significativo 


en la crisis, IOSCO identifica correctamente el riesgo sistemático como parte integral de sus 


responsabilidades. Una forma en la que IOSCO está tratando actualmente las cuestiones 


relativas al riesgo sistemático es mediante su participación altamente activa en el trabajo de la 


Junta de Estabilidad Financiera sobre los esfuerzos de coordinación mundial para la 


construcción de una sólida infraestructura para el mercado de los derivados.  


 


En resumen, IOSCO está intensificando su función y está realizando una gran contribución a 


los esfuerzos de la comunidad económica mundial para encontrar una salida a la crisis actual. 


Estamos ayudando a instalar una base sólida para el futuro crecimiento económico que 


constituye a su vez una tarea importante y excitante. De esta forma, al apoyar a IOSCO, el 


gobierno español está apoyando una causa que realmente merece la pena. Por este apoyo 


inquebrantable, el gobierno español y nuestros colegas de la CNMV merece nuestro sincero 


reconocimiento y agradecimiento.  


 





