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Resumen: El articulo analiza, en primer lugar, el entorno normativo actual como un entorno de
riesgo, haciendo hincapié en la preocupacién que despierta su gestion (teniendo en cuenta su
creciente impacto en la estructura de costes de las entidades) e indagando en las causas que
explican sus actuales niveles de complejidad y exigencia.

A continuacién, se aportan las claves basicas para una adecuada gestion del riesgo normativo,
distinguiendo dos niveles: la gestién colectiva, a través de las asociaciones patronales (a las
que cabe reservar un papel destacado, sobre todo de cara a la optimizacion de esfuerzos colec-
tivos), y la gestion individual, que debera girar en torno a la articulaciéon de una funcion de cum-
plimiento &gil y eficiente.

Por ultimo, el autor revisa el caso espafiol y reflexiona sobre la necesidad de racionalizar el pro-
ceso regulador en nuestro pais a través de instrumentos tales como las valoraciones de impac-
tos, el fomento de la transparencia o la implantacion de principios de “mejor regulacion”.
Palabras clave: Riesgo regulatorio / Riesgo legal / Riesgo de cumplimiento / Gestién de riesgos
/ Funcién de cumplimiento / Mejor regulacion.

THE MANAGEMENT OF REGULATORY RISKS IN THE FINANCIAL SYSTEM
Abstract: Firstly, the article analyzes the present regulatory environment as a risk environment,
emphasizing the concern that its management raises (due to its increasing impact in the organi-
zations cost structure), and investigating the causes that explain its present levels of complexity
and exigency.
Secondly, the author exposes the basic keys for a suitable regulatory risk management, distin-
guishing two levels: the collective management, through the industry associations (to whom an
outstanding paper has to be reserved, mainly facing the optimization of collective efforts), and
the individual management, that will have to revolve around an agile and efficient compliance
function.
Finally, the author goes through the Spanish case and captures the need to rationalize the regu-
latory process in our country, through instruments such as impact assessments, the promotion
of transparency or the implementation of “better regulation” principles
Keywords: Regulatory risk / Legal risk / Compliance risk / Risk management / Compliance func-
tion / Better regulation.

1. INTRODUCCION

La gestion del riesgo normativo es uno de los temas de preocupacién para el
sector financiero en los momentos actuales, en un entorno de hiperregulacién que
dificulta enormemente la gestion y que comporta innecesarios costes derivados del
exceso regulador.

El ambito normativo se considera hoy como un entorno de riesgo, y esta reali-
dad se ha intensificado de forma creciente en los dltimos afios. El ritmo de elabora-
cion de normas se ha acelerado de tal manera desde hace algin tiempo, en el ambi-
to internacional y también en Espafia, que en pocos ejercicios el panorama regula-
dor ha experimentado una transformacion altamente significativa en la practica to-
talidad de las areas de actuacion y desenvolvimiento de las entidades financieras.
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2. EL AMBITO NORMATIVO COMO AMBITO DE RIESGO

La trascendencia casi publica de los bienes que produce el sistema bancario
(medios de pago, crédito, etc.) y su significado para la inclusién social, la coyuntu-
ra'y el crecimiento econdémicos han sido fundamento del desarrollo de una intensa
actividad reguladora por parte de la Administracién, convirtiendo en norma lo que
en otros sectores son decisiones voluntarias. Unas veces con buenos resultados
(v.g., la regulacién antimonopolio), en otras con excesos de hiperregulacion (una
buena parte de la legislacion protectora del consumidor) y en otros casos con efec-
tos totalmente perversos (como en los casos de establecimiento de coeficientes de
inversion obligatoria).

Realmente son muy numerosos los motivos que mueven a las autoridades a dic-
tar regulaciones respecto del sector financiero:

a) Unas veces persiguen la mejora del funcionamiento del propio sector:

—Liberalizacion y desregulacion del sistema financiero.

—Armonizacion internacional (v.g., la regulacién de la solvencia).

—Buen gobierno.

—Conflictos de interés.

—Defensa de la competencia (v.g., la legislacién antimonopolio) y proteccién
del consumidor.

b) En otros, los objetivos son de politica econémica o, en general, referidos a pro-
blemas para los que la intervencidn en el sector financiero es s6lo instrumental.

—Blangueo de dinero y crimen organizado.
—Financiacion del terrorismo.

—Delitos fiscales.

—Consecucion de externalidades y bienes publicos.

- Salvaguardar la confianza del publico.
- Institucionalizacidon de mecanismos que aumentan la eficiencia general de la
economia (sistemas de liquidacion y compensacion, medios de pago, etc.).

Durante los afios del gran movimiento desregulador —las décadas de los afios se-
senta, setenta y ochenta— prevalecieron los cambios normativos de naturaleza libe-
ralizadora, desmontando las bases del sistema nacido con las medidas de Roosevelt
en los afos treinta del pasado siglo.

Sin embargo, tanto en el &mbito mundial como en el marco europeo, en los ul-
timos afios el signo principal de los cambios normativos parece haberse modificado
considerablemente y su intensidad, ademas, se ha reforzado enormemente a la vez
gue se incrementan fuertemente los niveles de severidad punitiva. Con ello, la re-
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gulacion se constituye en uno de los principales motivos de preocupacion del sector
en lugar de ser, como en las décadas anteriores, una de las mas poderosas fuerzas
motrices del desarrollo y del perfeccionamiento de los mercados y de las institu-
ciones financieras.

Resulta util referirse a los trabajos de Baldwin y Anderson, quienes han tratado
de acercarse a esta cuestion mediante un andlisis del contexto actual del Reino
Unido. Aunque sus conclusiones se refieren estrictamente al caso britanico, no re-
sulta dificil extrapolarlas al de otros paises como Espafa.

La transformacion del panorama regulador al que asistimos hoy responde, segun
dichos autores, al intento por parte de los gobiernos de reconciliar su confianza en
el sector privado con las cada vez més intensas demandas de fiscalizacion rigurosa
y de reduccion del coste del sector publico. Esta disyuntiva obligaria a los gobier-
nos a adoptar una estrategia sustentada en dos pilares. En primer lugar, la prolifera-
cion de normas cada vez mas exigentes, fendmeno que se halla en la base de la sen-
sacion de fatiga reguladora antes comentada. Y, en segundo lugar, la implantacion
de regimenes sancionadores especialmente severos para la prevencion de los casos
de incumplimiento de la normativa anterior. En efecto, las nuevas obligaciones im-
puestas han venido acompariadas de estrictas sanciones administrativas (e incluso
penales) para los supuestos de incumplimiento.

La ventaja que ofrece esta formulacion para el sector publico, segiin los mismos
autores, consiste en que una buena parte del control del buen funcionamiento del
mercado pasa a ser una responsabilidad interna de las propias entidades. No es
exagerado decir que en algunas materias las entidades privadas estan sustituyendo a
las Administraciones Publicas en el ejercicio de su funcién tradicional de policia
(el caso més paradigmatico seria, sin duda, el de la prevencion del blanqueo de ca-
pitales y de la financiacion del terrorismo).

Esta nueva dimension que esta cobrando el entorno normativo, basada en las ca-
racteristicas de prolijidad y severidad punitiva, se esta extendiendo a practicamente
todas las facetas del negocio. De ello se derivan dos consecuencias. De un lado,
administradores y directivos afrontan hoy un nivel de responsabilidad mayor que
en ningun otro tiempo. De otro, el riesgo normativo derivado de esta situacion esta
empezando a ser considerado por el mercado, por los grupos de interés (stakehol-
ders) y por los inversores en general como un asunto de la méxima relevancia.

El resultado mas visible de este nuevo escenario es que el ritmo de produccién
de normas se ha acelerado de tal manera que en pocos ejercicios el panorama regu-
lador ha experimentado una transformacion ciertamente significativa en la préctica
totalidad de las areas de actuacion y desenvolvimiento de las entidades financieras.
Todo ello es causa de que el entorno normativo se haya configurado como un en-
torno de riesgo y que en los ultimos afios la hiperregulacion se convirtiera ya en la
amenaza mas importante para los banqueros de todo el mundo, como han puesto de
manifiesto las encuestas llevadas a cabo por el Centre for the Study of Financial
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Innovation (CSFI) entre administradores y directivos de entidades financieras de
todo el planeta, segun la cual, tanto para el afio 2005 como para el afio 2006 la
principal amenaza que se cierne sobre las empresas del sector es precisamente de
naturaleza regulatoria. “Demasiada regulacion” es el riesgo que méas preocupa a los
principales directivos del sector en el ambito internacional. En el informe anual de
Mercer Oliver Wyman, State of the Financial Services Industry, correspondiente al
afio 2007, también figura la regulacion como principal desafio para los CEO, sien-
do identificada como tal por el 30% de los encuestados, casi el doble que los que
eligieron al segundo mas votado.

Tabla 1.- Maximos riesgos para la banca segtn el indice CSFI

ANO MAXIMO RIESGO
1998 Pobre direccion de riesgos
2000 Mercado de capitales
2002 Riesgo de crédito
2003 Derivados

2005 Demasiada regulacién
2006 Demasiada regulacién

FUENTE: Banking Banana Skins 2006 (CSFI/PWC).

La cantidad y la rapidez con gue se suceden los cambios legislativos comienzan
a ser abrumadoras, lo que justifica sobradamente el empleo de la expresion fatiga
regulatoria. Esta sensacion ya esta siendo percibida por los principales organismos
reguladores.

El comisario europeo McCreevy ha reconocido la existencia de la fatiga regula-
toria, y anuncia nuevos rumbos, no basados exclusivamente en la armonizacion
normativa, en el proceso de construccién del espacio financiero Unico europeo.

3. COSTES Y BENEFICIOS DE LA REGULACION

Sin duda, la mayoria de los motivos de la regulacion antes citados justifica la
existencia de una actividad reguladora y son ciertos y muy notables los beneficios
para un pais que disponga de una buena regulacion. Pero es preciso reconocer tam-
bién que los costes de la regulacién son muy importantes y de tres tipos diferentes:

a) Los costes en eficiencia estatica, que se materializan en:

—Los costes de ejecucion, que elevan los costes a las entidades financieras y los
precios a sus clientes. Estos costes pueden representar una parte significativa
de los costes operativos de las entidades e influencian fuertemente el compor-
tamiento de las instituciones y, por lo tanto, la oferta de financiacién a la eco-
nomia y los incentivos al ahorro.

—La pérdida de bienestar por reduccién de la produccion.
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b)

Por otra parte, existen costes dindmicos que recogen el impacto de la regulacion
sobre la evolucion del sistema, por cuanto que:

—Ahogan la innovacién.

—Significan barreras a la entrada y a la salida que desincentivan a nuevos com-
petidores financieros.

—Asfixian a los competidores pequefios, ya que el impacto no es neutral (y por
ello es anticompetitivo) pues el coste regulador es proporcionalmente mas alto
para las entidades méas pequefias (“nos estd matando lentamente” manifesto el
CEO de uno de los pequefios bancos que participaron en la ultima encuesta del
CSFI).

Induccidn de comportamientos perversos. Asi, por ejemplo, la fijacion de una
elevada garantia de depositos permite a las entidades en dificultades atraer fon-
dos elevando los tipos —ya que los depositantes estan cubiertos del riesgo de
quiebra—. Ello puede obligar a las entidades saneadas a elevar también
los tipos para no perder su financiacion y con ello ponerse también en dificulta-
des.

Muchas veces, cuando para una norma concreta se comparan sus beneficios

(sociales) con sus costes, el resultado es negativo porque:

a)

b)

Los objetivos de la regulacién no son realmente objetivos sociales, bien porque
se ha cometido un error en su identificacion o bien porque el poder publico se
ha instrumentalizado al servicio de intereses particulares, tal y como ocurre
cuando:

—Los regulados manipulan al regulador. En este caso, el “regulador capturado”
actua fundamentalmente sirviendo los intereses de los regulados mas que a los
del bien comun.

—Poderosos grupos o intereses, econdmicos o politicos, son los que inspiran la
regulacion.

El nivel de regulacion es excesivo; situacion ésta, aunque menos escandalosa
gue la anterior, mucho mas frecuente y, por ello, de efectos agregados mas gra-
ves. Surge del sesgo hacia niveles excesivos de seguridad que manifiestan los
reguladores junto con el hecho de que éstos no soportan los costes de la regula-
cion (“regular” es la politica publica menos onerosa).

Al no recaer el coste de la regulacion sobre las autoridades, se incurre sistemati-
camente en “coste cero”, en sobrerregulacion, llegando a situaciones en las que
los beneficios sociales son inferiores a los costes o a otras en las que se prescin-
de de formulaciones que reducirian sensiblemente el coste sin afectar a los be-
neficios.
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Afiadase a esto que en algunos otros casos, aunque la comparacién entre benefi-
cios y costes sociales es positiva, resulta injustificable que sean las entidades fi-
nancieras privadas las que soporten los costes al tratarse de una funcion de natu-
raleza pablica (“policial”, por ejemplo).

c) El contenido de la regulacién es técnicamente deficiente para alcanzar eficien-
temente los objetivos perseguidos. Del mismo modo que se habla de los “fallos
del mercado”, también cabe hablar de los “fallos del regulador”. No es nada di-
ficil de aceptar si pensamos en el modo en el que estas decisiones se toman, en
comités y otros 6rganos representativos; si consideramos la frecuencia con la
que las burocracias funcionan ineficientemente y, finalmente, el modo en el que
los gobiernos y los supervisores consideran los intereses de los diferentes gru-
pos de interés a la hora de establecer los contenidos de la regulacion.

Las mediciones de los costes de ejecucion por sobrerregulacién son impresio-
nantes. Para el periodo 1991-1992, McKinsey determiné que en los bancos regio-
nales de EE.UU. el exceso regulatorio daba razén de entre un 8% y un 12% de los
gastos no financieros. Quince afios mas tarde representaban entre un 10% y un 15%
de sobrecoste en ciertos segmentos del sector financiero britanico.

En Europa el panorama es preocupante y no es para menos, ya que, ciertamente,
la intensa actividad de la UE no va a remitir en el proximo futuro y son ya varias
las encuestas y estudios que sugieren que los beneficios no compensan los costes
de numerosas regulaciones europeas. Un ejemplo de los elevados costes nos lo
proporciona una investigacion que acaba de cifrar para el Reino Unido el coste del
FSAP (Financial Services Action Plan), que se habra situado en el afio 2010 entre
los 13,7 y los 23,5 miles de millones de libras, de las cuales s6lo la MIFID da razén
de 1,2 a 6,5 miles de millones.

Por otra parte, la densidad y complejidad normativa da razon de los alarmantes
retrasos que se producen en la transposicion de las directivas, siendo la MIFID el
caso mas reciente.

Segln la Direccién General de Mercado Interior de la Comision Europea existe
el riesgo de que alguien pida dafios y perjuicios por la aplicacion tardia de la ley.
Ademas, el propio McCreevy ha subrayado que el retraso puede someter a las em-
presas y bancos europeos a una seria desventaja competitiva.

La insistencia de las criticas ha sido tan notable que la Comision Europea ha
puesto en marcha recientemente un programa de reformas para la racionalizacion
del marco regulador comunitario, con dos objetivos principales:

1) Reducir en un 25% los trdmites burocraticos en la actividad econdémica presen-
tes en todas las politicas comunitarias, en un plazo de cinco afos (hasta el afio
2012).

2) Simplificar el ordenamiento juridico comunitario mediante la elaboracion de
textos refundidos de las directivas y reglamentos vigentes.
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4. LA GESTION DEL RIESGO NORMATIVO

El riesgo normativo es, como hemos visto, origen de una parte muy significativa
de los costes operativos de las entidades financieras y ademas es, probablemente, el
mas importante elemento individual de incertidumbre, que afecta a las decisiones
de consumo de capital, de reputacion y de imagen corporativa y de gestion del
riesgo.

Admitida, pues, la importancia del entorno normativo, conviene precisar, a con-
tinuacién, que no todos los riesgos que genera dicho entorno son iguales. Aunque
todavia no se ha desarrollado una doctrina consolidada en esta materia, y se echan
en falta estudios sistematicos que pongan un minimo de orden en la situacién de
confusién conceptual a la que asistimos hoy, podria decirse que el entorno norma-
tivo presenta tres grandes tipos de riesgos (utilizando las denominaciones mas co-
munmente empleadas):

—Riesgo juridico (legal risk). Se define como el riesgo de que una operacion no
pueda ejecutarse por no existir una formalizacion clara o no ajustarse al marco le-
gal establecido, asi como el derivado de procedimientos y sentencias judiciales,
en todos los casos con impacto en la cuenta de resultados de la organizacion.

Este es el riesgo tradicionalmente gestionado por los departamentos de asesoria
juridica. Su contenido y gestion son sobradamente conocidos y, por ello, no va a
ser analizado en este articulo.

—Riesgo regulatorio (regulatory risk). Se refiere a la probabilidad de que la regula-
cidn experimente cambios o transformaciones, incidiendo asi en la proyeccién de
los escenarios futuros a partir de los cuales se elaboran los planes estratégicos de
la organizacion. En definitiva, es el riesgo que viene dado por la probabilidad de
que el marco juridico-operativo del sistema experimente modificaciones dentro
del escenario previsible.

—Riesgo de cumplimiento (compliance risk). En una primera aproximacion puede
definirse como el riesgo de que el incumplimiento de exigencias legales o normas
de conducta incida en la cuenta de resultados de la compafiia, ya sea directamen-
te, con ocasion de sanciones administrativas o de sentencias judiciales adversas, 0
indirectamente, por repercutir negativamente en la reputacion de la entidad.

Las dos Gltimas dimensiones del riesgo normativo centran el interés de los dos
siguientes subepigrafes.

Muchas entidades financieras, absorbidas por la gestion del “dia a dia”, conside-
ran el riesgo normativo como un tema del “largo plazo” sobre el que ya reflexiona-
ran “mas adelante” o, aun peor, lo ven como algo a lo que simplemente hay que
adaptarse pasivamente y lo consideran asi dominio de especialistas (abogados, ex-
pertos tecnoldgicos y responsables de comunicacién e imagen). Sin embargo, la ex-
trema importancia que en nuestros dias ha alcanzado el riesgo normativo exige su
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incorporacion a los elementos de juicio que determinan la estrategia de la entidad y
que su gestion sea proactiva, plenamente integrada en la gestion global de la enti-
dad.

4.1. LA GESTION DEL RIESGO REGULATORIO

Las entidades deben considerar varias dimensiones en la gestién de su riesgo
regulatorio.

En primer lugar, deben comprender bien la importancia de los impactos a corto
y a largo plazo de cada tema regulador y la probabilidad de su ocurrencia, estable-
ciendo asi las prioridades u objetivos que hay que conseguir.

Tiene que ser una valoracion conjunta: una baja probabilidad no debe impedir
considerar cambios normativos de impacto extremadamente alto (lo cual no impli-
ca, naturalmente, dedicar cuantiosos recursos a mitigar tal riesgo de improbable
ocurrencia). Quizas, tan sélo resulte obligado el seguimiento permanente de la evo-
lucién de su probabilidad, por ejemplo por cambio de la correlacion de fuerzas po-
liticas controladoras de los 6rganos reguladores. Se trata de optimizar la aplicacion
de recursos disponibles a la gestion de los pares (impacto, probabilidad), seleccio-
nando los objetivos o prioridades de nuestra accion.

En segundo lugar, deben comprender muy bien los intereses de los distintos sta-
keholders para poder anticipar los limites de lo posible y las posibilidades de al-
canzar consensos especificos en el marco de esos limites.

En tercer lugar, de la confrontacidn de los objetivos con las posibilidades resulta
la elaboracion de una estrategia para la negociacion y una estimacién de la capaci-
dad de influencia en los cambios (reconsideracion de la oportunidad o perfeccio-
namiento de la norma) y su prediccion.

La gestion del riesgo regulatorio debe considerarse en el sector financiero como
un proceso permanente y su responsabilidad debe establecerse en el ambito de la
alta direccién, con un facil e inmediato acceso al primer ejecutivo.

Figural
Valoracion
de IMPACTOS y »  OBJETIVOS
PROBABILIDADES
ESTRATEGIA de
negociacion,
estimacion de la
CAPACIDAD de
influencia y
PREDICCION de los
Mapa de Universo cambios normativos
“RESE »| ACCESIBLEy
INTERESES de los CONSENSOS
stakeholders POSIBLES
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Una parte muy interesante de la estrategia de negociacion es la eleccién de tec-
nologia y, concretamente, entre la gestion individual o colectiva (a través de las
asociaciones patronales). Teniendo presente que la contrapartida en la negociacién
suele ser una institucién de gran poder y prestigio (Gobierno, Ministerio de Eco-
nomia, autoridades supervisoras, etc.) tanto la necesidad de masa critica suficiente
para alcanzar influencia como el alto coste requerido por estas actuaciones hacen
que, en la actualidad, la gestion de este riesgo se atribuya generalmente a las aso-
ciaciones que agrupan los distintos tipos de entidades financieras. A los propios
poderes publicos también les interesa esta solucidon porque les evita enfrentarse a
los dificiles problemas de las posiciones diferentes de cada entidad (segun su tama-
fio, localizacién, etc.) y que la asociacion resuelva al generar el consenso mediante
compensaciones orientadas a mantener la equidad y que a veces se extienden en el
tiempo a otras normas.

La influencia puede ejercerse con distintos contenidos:

— Reconsideracion de la oportunidad de la norma:

- Errénea identificacion de los objetivos sociales.
- Errdénea estrategia instrumental.
- Analisis coste-beneficio (sociales).

—Perfeccionamiento de la norma.

- Alternativas con mejor relacion coste/beneficio sociales y privados (v.g., el
tratamiento en el marco de otra regulacion ya existente).

—Cobertura (operadores sometidos).

4.2. LA GESTION DEL RIESGO DE CUMPLIMIENTO

Con frecuencia no se trata de una opcion binaria (cumplir o no cumplir) sino
gue caben distintos niveles de intensidad en la aplicacién de la regulacion.

También son posibles en muchos casos diversas “tecnologias™ alternativas para
instrumentar su ejecucién. Me interesa, en particular, distinguir entre la ejecucion
individual o colectiva, generada conjuntamente por un grupo de afectados. En efec-
to, muy frecuentemente la regulacion impone tareas o procedimientos analogos a
las distintas entidades, lo cual permite a menudo abordarlos cooperativamente, con
reducciones enormes del coste unitario. EI ambito de las asociaciones es un marco
Optimo, pero también lo es la negociacién conjunta con un proveedor externo co-
man.

La funcion de las asociaciones en la ejecucién colectiva de la regulacion aplica-
ble admite un ejemplo muy clarificador en la adaptacién a la Directiva de mercados
de instrumentos financieros (MIFID). Esta nueva norma sintetiza por si sola todas
las caracteristicas del marco regulador a que antes me referia, dado su alcance y
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complejidad. No en vano esta directiva formula una revision en profundidad del
universo relacional de las entidades financieras: las relaciones con los clientes, con
el mercado y con los supervisores van a experimentar cambios notables. Incluso las
relaciones internas se van a ver afectadas por el protagonismo concedido por la
norma a los érganos de administracion y a las funciones de control.

La MIFID exige la revision y formalizacion de una buena parte de los procedi-
mientos y politicas internas de las entidades, la adaptacion de las infraestructuras
tecnolégicas y un intenso proceso de formacién de los cuadros de personal. Todo
ello puede hacerse en el marco de un esfuerzo colectivo que contribuya a reducir
costes unitarios.

Un segundo ejemplo puede observarse en la elaboracion de reglamentos inter-
nos de conducta (como el exigido en el ambito de los mercados de valores). La ela-
boracion de documentos-tipo, de estructura matricial, ajustables posteriormente a
las circunstancias de cada entidad, es un factor claro de optimizacién de esfuerzos
colectivos.

Naturalmente, todas estas actuaciones tendran como limite el respeto a las nor-
mas de defensa de la competencia y, en concreto, la inconveniencia de proporcio-
nar interpretaciones de normas juridicas cuyo objeto directo sea la actuacién co-
mercial de las instituciones financieras.

En el ambito de la ejecucion individual debe partirse del hecho de que la exis-
tencia de beneficios y costes privados de la ejecucion, que varian con su intensidad,
permite un enfoque optimizador de la gestion del riesgo de cumplimiento, compa-
rando los costes (en este caso, privados) con los beneficios, también privados, de su
ejecucién segun cada nivel de intensidad y tecnologia.

Evidentemente, para una entidad financiera concreta el nivel éptimo de cum-
plimiento es el que maximiza el exceso del beneficio capturado sobre los costes
privados asumidos. Ello puede significar en algunos casos la conveniencia de ir
mucho mas alla del minimo obligatorio para capturar los beneficios marginales que
reporta a la institucién este sobrecumplimiento (por ejemplo, la mejora de la ges-
tion de riesgos) por encima de sus costes marginales.

El coste privado de ejecucion es el soportado directamente por la entidad regu-
lada y es s6lo un componente de los costes totales soportados por la sociedad (cos-
tes sociales) ya que, por ejemplo, se produce también una disminucién del exce-
dente de los consumidores.

Independientemente de cuéles puedan ser los beneficios sociales de una regula-
cion, cabe identificar también sus beneficios privados, aquellos capturados por la
propia entidad como consecuencia de la ejecucion de la norma. Pueden ser de va-
rios tipos:

—Permitir el ejercicio de una actividad lucrativa.
—Reducir el riesgo de incumplimiento. Aunque las posibles sanciones gubernamen-
tales puedan estar expresadas en términos monetarios, este riesgo presenta nota-
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bles dificultades para su cuantificacion, lo que ha impedido el desarrollo de ins-
trumentos de medicidn y tratamiento sofisticados. Ademas, esta directamente vin-
culado al reputacional, lo que afiade mas dificultades a los intentos de sistemati-
zacion y de medicidn cuantitativa.

—Perfeccionamiento de la propia entidad financiera.

Por lo que respecta al aspecto funcional de la ejecucion individual, las respon-
sabilidades en materia de cumplimiento normativo deben distribuirse, segun el
Comité de Basilea, en tres niveles:

—Organos de administracion (aprobacion de politicas y supervision del modelo de
gestion del riesgo).

—Alta direccion (gestion del riesgo, establecimiento y comunicacion de las politi-
cas, etc.).

—Funcién de cumplimiento normativo (asesoramiento, valoracion y medicion de
riesgos y procedimientos, control, relacion con organismos externos y formacion
del personal).

La regulacion de la funcion de cumplimiento normativo ha sido hasta hace poco
muy escasa. EI Comité de Basilea public6 en el afio 2005 un documento que aspira
a recoger las mejores précticas en el &mbito internacional en el sector bancario.
IOSCO culminé la misma tarea para el &mbito del mercado de valores un afio méas
tarde (en el mes de marzo del afio 2006). Y en el &mbito comunitario, entre las me-
didas de desarrollo de la Directiva de mercados de instrumentos financieros, la
Comision Europea regul6 expresamente esta funcion, recogiendo en buena medida
las principales conclusiones de los documentos anteriores. En algunos paises (como
Bélgica, Reino Unido o Alemania) ya se cuenta con regulaciones especificas.

Los estandares internacionales apuntan a que la funcién de cumplimiento debe
ser una funcién independiente, lo que implica la aprobacion de un estatuto formal,
la designacion de un directivo como jefe de cumplimiento, la prevencion de con-
flictos de interés en el personal adscrito a la funcion y el reconocimiento para este
personal de un derecho permanente de acceso a la informacion que se considere
necesaria para el ejercicio eficaz de sus funciones. Ademas, de acuerdo con dichos
estandares, la funcién de cumplimiento y la funcion de auditoria interna deben per-
manecer separadas.

Existen tres grandes modelos departamentales en el dmbito internacional: el
modelo stand-alone, que consiste en un departamento de cumplimiento especifico;
el modelo dependiente, donde las tareas relativas al cumplimiento normativo son
desempefiadas por una unidad preexistente; y el modelo descentralizado, en el que
los asuntos de cumplimiento son abordados por varias unidades (control interno,
asesoria juridica, riesgo operacional...). En cualquier caso, el disefio departamental
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es una cuestion que compete decidir libremente a cada empresa de acuerdo con sus
necesidades e intereses.

5. EL CASO ESPANOL

El movimiento desrregulador y liberalizador que se inicia en el sistema finan-
ciero espariol a finales de los afios setenta es uno de los mejores ejemplos de como
una buena regulacion bancaria impulsa el desarrollo del sistema financiero, mejora
notablemente su eficiencia y eficacia y, con ello, contribuye decisivamente al cre-
cimiento econémico y al bienestar del pais. A él se debe que un sistema bancario
obsoleto e ineficiente se haya convertido en uno de los mejores del mundo y que
Espafia haya podido alcanzar sus actuales niveles de desarrollo y de bienestar.

Pero, desafortunadamente, Espafia también constituye un buen ejemplo de como
ha cambiado la orientacion de la produccion de normas y de su endurecimiento. En
efecto, en Espafa la situacion es, quizas, aln méas preocupante por la concurrencia
de tres motivos:

—Por el régimen de autorizacion previa frente al modelo de inspeccidn a posteriori,

mas frecuente en los paises de nuestro entorno. Por ello en Espafia existe un con-
junto de requisitos que deben contemplarse con caracter previo a la ejecucion de
determinadas actividades. Les da una mayor proteccién y seguridad a las entida-
des financieras, pero genera costes en tiempo y en dinero que pueden ser muy
gravosos.
En un ambito con tendencia a la convergencia normativa en la Unién Europea,
podria reflexionarse sobre algunos aspectos reguladores en relacién con determi-
nados servicios, como los de cobros y pagos, donde pueden ser menos percepti-
bles las ventajas del modelo de regulacidon “de autorizacion previa” o en otros
como el de la publicidad en el que las ventajas del sistema de autorizacién previa
se podrian conservar mediante el mantenimiento de la posibilidad de consultas
vinculantes a la que las entidades pudieran recurrir antes de realizar campafias
cuestionables.

—Por sus mayores exigencias:

- Existen diferencias significativas en la normativa sobre precios maximos de los
productos crediticios. En este caso, la legislacién espafiola es menos profusa,
pero establece limites mucho més exigentes.

- Asimismo, Espafia es, junto con Holanda, el Gnico pais que ha establecido limi-
tes legales a las comisiones por cancelacién o por subrogacion de préstamos
hipotecarios a tipo variable.

—Por la existencia de un regulador adicional (las comunidades auténomas). Como
es bien sabido, de acuerdo con el marco constitucional de distribucion de compe-
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tencias en materia de “crédito, banca y seguros”, corresponde a las comunidades
auténomas desarrollar las bases dictadas por el Estado. Ello se ha traducido en la
préactica en amplios poderes de caracter legislativo y ejecutivo respecto de las ca-
jas de ahorros y de las cooperativas de crédito (que presumiblemente se extende-
ran a otras entidades, como los bancos, a la luz de la vigente jurisprudencia cons-
titucional y de los nuevos estatutos de autonomia).

Este ambiguo reparto de competencias ha generado una intensa conflictividad an-
te el Tribunal Constitucional (practicamente todas las normas estatales o autono-
micas en materia de cajas de ahorros han sido recurridas ante dicho Tribunal), lo
cual no ha contribuido precisamente a dotar de seguridad juridica al modelo.

A estos problemas estructurales han de sumarse los derivados de la duplicidad de
normas (entre el Estado y las comunidades autonomas) y los de la inconsistencia
entre los ordenamientos autonémicos (que en algunos casos, al recurrir a defini-
ciones o a criterios diferentes, dificulta una actuacion homogénea de las entidades
en todo el territorio estatal).

La probable situacién diferencial, en el sentido de un mayor coste regulador del
sistema bancario espariol (y de las cajas en particular), significaria la introduccién
en el marco de la Unién Europea de distorsiones en el funcionamiento del mercado
y de errores en el mecanismo de asignacion de recursos.

Es evidente que este escenario no puede resultar satisfactorio para nadie. Ele-
mentales razones de eficiencia economica imponen la necesidad de reconfigurar
nuestro sistema (y nuestra filosofia) de produccién de normas. Nuestras autoridades
publicas (el Parlamento, el Gobierno, sus agencias, las comunidades autbnomas...)
han de tomar conciencia de la fatiga reguladora que acusa el sector productivo y
adoptar las iniciativas oportunas para reconducir la situacion.

En primer lugar, seria muy conveniente que, secundando a la Comisién Europea
en su programa de reformas para la racionalizacion del marco regulador comunita-
rio, se propusiesen ambiciosas metas de reduccion de los costes de ejecucién de la
regulacion que hoy pesa sobre la banca espafiola, en ese mismo plazo de cinco afios
elegido por la Comision Europea (que finaliza en el afio 2012).

En segundo lugar, que este proceso de mejora de nuestro sistema regulador debe
partir de dos consideraciones. La primera de ellas es que existen alternativas vali-
das a la regulacion: las autoridades publicas deben asumir la idea de que la regula-
cion no es “la solucion para todo”. Muestras de alternativas validas pueden ser las
siguientes:

—Informacién y educacion. Mejor que legislar puede ser informar y educar a los
ciudadanos en las materias correspondientes por medio de camparfias publicitarias
0 de otros instrumentos similares. En esta filosofia se inscriben, por ejemplo, las
recientes reflexiones de la Comision Europea sobre la necesidad de mejorar la
cultura financiera de los particulares.
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—Autorregulacion. La aprobacion de codigos o de normas sectoriales puede ser una
alternativa eficiente a la legislacién emanada de los poderes publicos.

—Legislacion “blanda” (soft regulation). Los cédigos voluntarios también pueden
significar soluciones aceptables, sobre todo una vez consolidado el principio de
“cumplir o explicar”, que ha permitido alcanzar un interesante equilibrio entre
voluntariedad y exigencia.

—Incentivos. La implantacion de mejores practicas no siempre debe perseguirse
mediante normas imperativas. En muchos casos puede resultar méas atil el esta-
blecimiento de incentivos (financieros, fiscales, etc.) por parte de las autoridades.

La segunda consideracion se refiere a la forma en si de legislar. EI procedimien-
to de elaboracion de normas en Espafia se halla actualmente regulado por la Ley
del Gobierno, que data del afio 1997 y que ya no se ajusta, al menos por lo que res-
pecta al sistema financiero, a la realidad. Los gobiernos de algunos paises de nues-
tro entorno (como el Reino Unido o Irlanda) han adoptado interesantes iniciativas
para poner al dia sus mecanismos de produccion normativa. Gracias a ellas parece
despertar en estos momentos una corriente de opinion, conocida como ““better re-
gulation”, que comienza a contar ya con una solida base conceptual. Se trata, sin
duda, de un hecho positivo, del que nuestras autoridades podrian tomar nota.

Esta “mejor regulacion” deberia constar, a mi juicio, de tres pilares, sobre los
que invito ya a reflexionar para su rapida incorporacion a nuestro sistema:

—Principios de mejor regulacion. Es preciso garantizar una regulacion de calidad,
mensurable a partir del cumplimiento de principios basicos:

- Proporcionalidad: las medidas incluidas en las normas deben guardar una co-
rrespondencia adecuada con el problema que se trata de resolver.

- Responsabilidad: los reguladores deben someterse a un escrutinio pablico
completo en el que puedan justificar sus decisiones.

- Coherencia con el resto del ordenamiento juridico, evitdndose tratamientos
duplicados o disimiles en materias semejantes. Un ejemplo evidente es el tra-
tamiento de las operaciones vinculadas de las entidades financieras, que han
sido reguladas en varias normas diferentes (cuentas anuales, informe anual de
gobierno corporativo, informacién publica periodica, régimen fiscal, etc.), ca-
da una con un tratamiento distinto.

- Orientacion: las normas deben orientarse con claridad a los problemas, tratan-
do de minimizar efectos colaterales. También deben preocuparse por escoger
el ambito subjetivo adecuado. En este sentido, se deberia analizar en qué su-
puestos es razonable que sea el sistema bancario —y a su traveés, sus clientes—
los que soporten el coste de actividades vinculadas a objetivos sociales exter-
nos al propio sistema financiero y para los que la regulacion de éste es mera-
mente instrumental. Se trataria, por tanto, de determinar a quién corresponde
en equidad soportar el coste de la regulacion necesaria.
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- Simplificacion: debe evitarse la dispersion normativa, uno de los grandes ma-
les de nuestro ordenamiento. Resulta dificilmente justificable la ausencia en
Espafia de una ley general bancaria (la regulacion bancaria en Esparia esta re-
partida en no menos de veinte leyes). Es decir, deberia procederse a una racio-
nalizacion del marco regulador a través de textos de elaboracion refundidos.
Otra linea de simplificacion puede ser tratar de evitar y suprimir tramites bu-
rocraticos innecesarios o redundantes.

—Valoracion de impactos. El analisis coste-beneficio debe abrirse paso definitiva-
mente en el proceso de elaboracion de normas. Por ello, seria muy beneficioso
gue la Ley del Gobierno exigiera para cada norma la elaboracion de una memoria
(como ya esta previsto para dos aspectos concretos: 1) el impacto en los presu-
puestos generales del Estado; y 2) el impacto en las politicas de género), que de-
tallase el impacto econémico previsible para el sector privado en términos de cos-
tes sociales adicionales.

—Transparencia. Deberia reforzarse la “publicidad” del proceso en un doble senti-
do:

- Dando una mayor transparencia al proceso en si, publicando las memorias ex-
plicativas de los proyectos asi como las distintas versiones de los textos (desde
los primeros momentos de su elaboracién).

- Impulsando el contacto con la industria. Seria positivo institucionalizar foros de
dialogo con los que intercambiar formulaciones y puntos de vista.

6. CONCLUSION

Como féacilmente se puede comprobar, las propuestas aqui formuladas no cues-
tionan en modo alguno la utilidad de la regulacion como modalidad de ejercicio de
las politicas publicas. Como antes he indicado, la actividad reguladora comporta
beneficios ciertos y notables al conjunto del sistema econdmico. Pero, de la misma
forma, es preciso que los agentes publicos tomen plena conciencia de que la regu-
lacion también puede introducir ineficiencias. Si se me permite la analogia, es po-
sible que la actividad reguladora genere externalidades negativas en el sistema (lo
gue antes he denominado "fallos del regulador).

La solucion pasa por racionalizar el proceso de produccion normativa en todas
sus etapas: en el mismo momento de la toma de la decisién regulatoria (a través de
la identificacion de alternativas de accion y analisis de impactos), en la fase de
construccion de la norma (mediante la aplicacion de los principios antes descritos),
y en su procedimiento de tramitacion y publicacion (incentivando la transparencia
y el dialogo con los sectores afectados).

La aplicacion de estos sencillos principios puede contribuir de forma mas que
notable a que el entorno regulador sea mas facil de gestionar. En definitiva, a que
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nuestro ordenamiento juridico quede méas eficazmente orientado al objetivo de
maximizar el bienestar colectivo.
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