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Introduccion

Funciones y objetivos del Comité de Estabilidad Financiera (CESFI)

El objetivo de este articulo es dar a conocer el acuerdo de cooperacion firmado recientemen-
te por el Ministerio de Economia y Hacienda, el Banco de Espanfa, la Comision Nacional del
Mercado de Valores y la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones para la preven-
cion y gestion de crisis financieras; vy, en especial, la creacion del Comité de Estabilidad Finan-
ciera prevista en el mismo, describiendo sus funciones y algunos aspectos de su organiza-
cion. El articulo pone en contexto este nuevo paso, describiendo el marco mas general de
cooperacion e intercambio de informacion (a nivel tanto nacional como internacional) en el que
se inscribe esta iniciativa. El CESFI no solo contribuira al mantenimiento de la estabilidad finan-
ciera en nuestro pais, sino que ademas nos permitira integrarnos plenamente en los proximos
desarrollos internacionales en este terreno, al tiempo que hace consistente el esquema de
cooperacion en el plano nacional y europeo.

El sistema financiero desempenfa un papel crucial en el desarrollo econémico como responsa-
ble de una adecuada asignacion de recursos en el tiempo y entre las diferentes alternativas de
inversion. Su correcto funcionamiento, que implica una eficiente canalizacion del ahorro, faci-
lita que las economias alcancen ritmos mas altos de crecimiento sostenido.

La actividad financiera esta sujeta a fallos de mercado. Los episodios de crisis que se han vi-
vido a lo largo de la historia han supuesto serias contracciones en el crecimiento de las eco-
nomias afectadas, implicando efectos dilatados y elevados costes sociales. La existencia de
fallos de mercado y los graves efectos adversos de la inestabilidad financiera sobre la econo-
mia real justifican las iniciativas publicas en este terreno.

La preservacion de la estabilidad financiera ha sido una de las principales preocupaciones de
la politica econdmica desde el nacimiento de los sistemas monetarios. No obstante, en afios
recientes se ha incluido de forma mas explicita entre las tareas de bancos centrales o super-
visores, equiparandose paulatinamente a los objetivos de estabilidad monetaria y supervision
prudencial. Es mas, si bien hay un reconocimiento explicito de que la estabilidad de precios,
terreno en el que se ha avanzado decisivamente en los Ultimos anos, es una condicion nece-
saria para el logro de la estabilidad financiera, hoy en dia existe también un amplio consenso
acerca de que aquella no es, por si sola, suficiente.

Una muestra del reconocimiento de la necesidad de fomentar y preservar la estabilidad finan-
ciera para lograr un mayor bienestar econémico, asumiendo ese objetivo de forma explicita,
viene dada por los distintos informes de estabilidad financiera que, como tarea regular, elabo-
ran y publican, desde hace anos, tanto los bancos centrales y supervisores —y el Banco de
Espafia no es una excepcion— como organismos internacionales tales como el Fondo Mone-
tario Internacional y el Banco Central Europeo.

En las Ultimas décadas, el sistema financiero se ha vuelto mas interconectado y complejo. Los
factores que han impulsado estas transformaciones han sido la desregulacion, la liberaliza-
cion, la globalizacion de los mercados financieros y los avances tecnoldgicos. Como resulta-
do, lainnovacion financiera ha emergido con fuerza y las actividades financieras han adquirido
dimensiones intersectoriales e internacionales. Estos desarrollos reflejan importantes avances
en el sector financiero, que han contribuido sustantivamente a mejorar la eficiencia del sistema
y su capacidad de absorcién de perturbaciones. Al tiempo, ello ha supuesto un cambio en la
naturaleza de los riesgos y una mayor facilidad para su transmision. Este hecho, unido a la difi-
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cultad de localizacion, que es su corolario en ocasiones, ha acentuado los riesgos de contagio
y, por tanto, las vulnerabilidades a que puede estar sujeto el sistema financiero y el modo en
que afectan a la economia real.

Esto implica un cambio en el papel que deben desempefiar las politicas publicas en la promo-
cidn de la estabilidad financiera. Ante la mayor complejidad del sistema, la supervision debe
encontrar nuevas formulas para evitar que esa complejidad se convierta en opacidad, y, ante
la mayor interrelacion, se hace cada vez mas necesaria la coordinacion entre las autoridades
implicadas de una u otra forma en la prevencion y gestion de crisis financieras, tanto en el
ambito nacional como en el internacional.

La propia evolucion de los mercados antes mencionada ha hecho que las autoridades econo-
micas y financieras sean cada vez mas conscientes de la importancia de la estabilidad finan-
ciera, y ello ha llevado a la practica de realizar un seguimiento y vigilancia de los distintos
elementos que constituyen el sistema financiero, poniendo especial atencidn en todos aque-
llos susceptibles de producir riesgos sistémicos. Al mismo tiempo, esta aproximacion se esta
volviendo mas global.

El fomento de la estabilidad financiera pasa por el desarrollo de un marco institucional apro-
piado, y por el mantenimiento de politicas macroecondémicas sanas y estables a lo largo del
tiempo. Es preciso, ademas, fomentar sistemas de pagos eficientes y robustos, mercados en
los que se pueda mantener la confianza y entidades financieras que desarrollen sus funciones
de forma solida, mediante una gestion adecuada y prudente del riesgo. No obstante, y te-
niendo en cuenta todo lo anterior, el funcionamiento sdlido y estable tanto de los mercados
como de las entidades es responsabilidad de los propios agentes financieros.

Obviamente, nuestro pais no se ha mantenido ajeno a estos desarrollos y desde hace bastan-
te tiempo se ha venido practicando una politica de colaboracion y cooperacion e intercambio
de informacion entre supervisores y autoridades implicadas en la prevencion y gestion de
crisis financieras, a nivel tanto nacional como internacional.

Un paso importante en la colaboracion en el ambito de la estabilidad financiera y prevencion y
gestion de crisis, con efectos potencialmente sistémicos, se ha dado con el «Acuerdo sobre
cooperacion entre supervisores bancarios, bancos centrales y ministerios de finanzas de la Unién
Europea en situaciones de crisis financieras». Siguiendo las recomendaciones del ECOFIN, y en
linea con el Acuerdo europeo antes mencionado, el Ministerio de Economia y Hacienda, el
Banco de Espafa, la Comisién Nacional del Mercado de Valores y la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones han firmado un Acuerdo de cooperacion e intercambio
de informacion que refuerza los mecanismos anteriormente existentes.

Parte importante de este Acuerdo es la constitucién de un Comité de Estabilidad Financiera,
cuya explicacion es el objeto del presente articulo’.

El resto del trabajo esta estructurado de la siguiente manera. En el punto 2 se describe el
marco actual de cooperacion tras la firma del Acuerdo mencionado. En el punto 3 se abordan
los principios que deben servir para la cooperacion entre las distintas autoridades implicadas
en la prevencion y gestion de crisis financieras en Espafia y para la actuacion del recién crea-

1. Siguiendo las recomendaciones del ECOFIN, cada pais debia, de acuerdo con las practicas nacionales, constituir
comités de este tipo, que actuarian con plena autoridad dentro de cada pais y con el formato que fuese mas adecuado
a las caracteristicas de su regulacion.
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2 La cooperacion

e intercambio de
informacion de las
distintas autoridades
financieras espanolas,
tanto entre si como en el
ambito internacional

do CESFI. En el punto 4 se explican la organizacion y funciones de dicho Comité. En el pun-
to 5 se discute el tema de la transparencia. Por Ultimo, en el punto 6 se presentan unas breves
conclusiones.

Las autoridades financieras espariolas con responsabilidad en la prevencion y gestion de cri-
sis financieras han venido aplicando una politica de cooperacion, coordinacion e intercambio
de informacion, tanto en el ambito nacional como con las autoridades de supervision de otros
paises, y muy especialmente, al margen de la UE, con las de aquellos paises en los que la
presencia de nuestro sistema financiero es importante.

En los Ultimos afos, y en consonancia con las transformaciones experimentadas por los mer-
cados, que ya se mencionaron anteriormente, todas estas politicas han acentuado los aspec-
tos de cooperacion, y esto ha ocurrido a escala nacional, pero también en el ambito interna-
cional.

En el entorno internacional, ademas del intercambio de informacion entre supervisores, con la
mayoria de los cuales se han firmado acuerdos bilaterales de cooperacion, Espafia ha apoya-
do el intercambio de informacion multilateral. Para ello ha participado de modo muy activo en
los distintos comités europeos comprometidos con la cooperacion, coordinacion e intercam-
bio de informacioén entre los distintos supervisores y bancos centrales (CESR, CEBS, CEIOPS,
BSC, etc.?). También ha apoyado decididamente la firma de los distintos acuerdos formales
que se han alcanzado a lo largo de estos afos en el seno de Unién Europea y que han permi-
tido un intercambio mas fluido de informacién en tiempos normales, asi como una mejor
gestién de potenciales situaciones de crisis®.

En el plano nacional, la colaboracién y el intercambio de informacidn entre los supervisores de
los distintos sectores (banca, seguros y valores) han sido un hecho asentado en la practica
diaria y en diversas regulaciones aisladas.

Es a partir de la Ley de Reforma del Sistema Financiero (2002) cuando la colaboracion e inter-
cambio antes mencionados se explicitan de una manera general en las regulaciones, dando
fuerza y ampliando la practica consuetudinaria. En efecto, esta Ley establece que el Banco de
Espafia, la Comisidon Nacional del Mercado de Valores y la Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones deben, dentro de la esfera de sus respectivas competencias superviso-
ras, cooperar para armonizar aquello que fuera deseable armonizar y mejorar, basandose en
la experiencia, los criterios y programas relacionados con las técnicas de supervision y prac-

2. El Committee of European Securities Regulators (CESR), Committee of European Banking Supervisors (CEBS) vy el
Committee of European Insurance and Occupational Pensions (CEIOP) forman parte del esquema Lamfalussy y en ellos
estan representados los supervisores sectoriales de cada pais miembro. Por su parte, el Banking Supervision Committee
(BSC) es un foro para la cooperacion entre los bancos centrales y autoridades supervisoras nacionales europeas y el
Banco Central Europeo. 3. Estos acuerdos son:

— Protocolo relativo a la colaboracién de las autoridades supervisoras de los Estados miembros de la UE, en particu-
lar en la aplicacion de las directivas de seguro de vida y no vida (1997).

— Protocolo de colaboracion de las autoridades supervisoras del sector asegurador en la supervision adicional de
aquellas entidades que operen en mas de un Estado miembro y formen parte de un grupo a nivel europeo
(2001).

— Acuerdo de cooperacion entre los supervisores de los sistemas de pagos y l0s supervisores bancarios en la etapa
tres de la Union Econdmica y Monetaria (enero de 2003).

— Acuerdo sobre los principios de la cooperacion entre los supervisores bancarios y los bancos centrales en la ges-
tion de situaciones de crisis (marzo de 2003).

— Acuerdo de cooperacion multilateral sobre el intercambio de informacion y la supervision de las activades de valo-
res (2004).

— Acuerdo de cooperacion entre los supervisores bancarios, bancos centrales y los ministerios de finanzas europeos
en situaciones de crisis financieras (mayo de 2005), que entré en vigor el primero de julio de dicho afio.
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3 Acuerdo sobre
estabilidad financiera y
prevencion de crisis con
efectos potencialmente
sistémicos: la creacion del
Comité de Estabilidad
Financiera

ticas utilizadas para llevar a cabo sus funciones. Con este objetivo, deberan intercambiar la
informacion relevante, pudiendo firmar acuerdos para asentar esos intercambios y homoge-
neizar los procedimientos y practicas.

De conformidad con esto, se firmaron acuerdos de colaboracion bilaterales entre el Banco de
Espafia, la Comision Nacional del Mercado de Valores y la Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones. Por otro lado, estos tres organismos firmaron, a su vez, acuerdos de
cooperacion con el Servicio Ejecutivo de la Comisiéon de Prevencion del Blangueo de Capita-
les e Infracciones Monetarias. Ello sin perjuicio de la relacion que ya existia al mas alto nivel,
en la medida en que el Vicepresidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores y el
Director General del Tesoro son miembros del Consejo de Gobierno del Banco de Espafa, y
el Subgobernador del Banco de Espanay el Director General del Tesoro lo son del Consejo de
la Comision Nacional del Mercado de Valores®.

El principal objetivo del Acuerdo es fomentar la cooperacion entre las mencionadas autorida-
des en materia de estabilidad financiera y de prevencion y gestion de crisis con efectos poten-
cialmente sistémicos.

Este Acuerdo esta en linea con las recomendaciones sobre sistemas nacionales de gestion de
crisis aprobadas por el citado ECOFIN de noviembre de 2004, que establecié para el ambito
europeo el «Acuerdo sobre cooperacion entre supervisores bancarios, bancos centrales y
ministerios de finanzas de la Union Europea en situaciones de crisis financieras», sefialado
anteriormente. Incluso va un paso mas alla que dichas recomendaciones, al incluir entre los
firmantes, ademas de los anteriores, a los supervisores de los sectores de valores y seguros,
dando una dimensidn mas global al Acuerdo, en linea con su objetivo de prevencion del riesgo
sistémico.

Segun se establece en el Acuerdo, la cooperacion entre el Ministerio de Economia y Hacien-
da, el Banco de Espafia, la Comisién Nacional del Mercado de Valores y la Direccidon General
de Seguros y Fondos de Pensiones se basara en los siguientes principios: ausencia de vincu-
lacion legal, mutua colaboracion, eficiencia, ampliacion a otras autoridades en el gjercicio de
sus funciones cuando se considere oportuno, complementariedad con otros procedimientos
de cooperacion presentes o futuros entre autoridades responsables y primacia de la respon-
sabilidad privada.

En efecto, dicho Acuerdo y sus disposiciones no son legalmente vinculantes y no implican,
por tanto, modificacion alguna del actual marco legal en el que vienen desarrollando sus fun-
ciones, competencias y autonomia las respectivas autoridades financieras, ni en los derechos
y obligaciones de los distintos agentes del sector privado.

La buena gestion corporativa de las entidades, la vigilancia ejercida por los acreedores, la
capacidad de los accionistas para absorber pérdidas y, en Ultima instancia, la resolucion de
las crisis individuales mediante la primacia de la responsabilidad privada, junto con el buen
funcionamiento de los organismos supervisores, fondos de garantia, etc., deben seguir siendo

4. Asi el «Protocolo de colaboracion entre el Banco de Espana y la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
del Ministerio de Economia y Hacienda en el ambito de sus respectivas funciones de supervision» fue firmado el 12 de
marzo de 2004. Por su parte, el «Convenio de cooperacion entre el Banco de Espana y la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores en el ambito de sus respectivas funciones de supervision» fue firmado el 9 de junio de 2004. Asimismo
el 9 de septiembre de 2004 se firmd el «Protocolo de colaboracion entre la Comisién Nacional del Mercado de Valores y
la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones del Ministerio de Economia y Hacienda en el ambito de sus
respectivas funciones de supervision».
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4 Funciones del Comité
de Estabilidad Financiera

los pilares en los que se fundamente la estabilidad de nuestro sistema financiero, sin perjuicio
de la eventual intervencion de las autoridades ante una crisis financiera.

A fin de dotarse de flexibilidad, el propio Acuerdo establece que podra modificarse por mutuo
consenso cuando resulte necesario para la mejor realizacion de su objeto, para adaptarse a
las modificaciones legales que afecten a su contenido o para incorporar los principios o reco-
mendaciones de las instituciones u organismos internacionales de los que Espana forme
parte.

Con el proposito de articular la cooperacion prevista en sus clausulas, el Acuerdo preveé la
creacion de un Comité de Estabilidad Financiera.

Dicho Comité se reunid por primera vez en junio pasado. Sus miembros son el Secretario de
Estado de Economia, que lo preside, el Subgobernador del Banco de Espafia, el Vicepresi-
dente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, el Director General de Seguros y
Fondos de Pensiones y el Director General del Tesoro y Politica Financiera. Se reunird, al me-
nos, dos veces al afo y siempre que lo convoque el Presidente en el marco de la gestion de
una eventual crisis financiera con efectos potencialmente sistémicos. La Secretaria del Comi-
té corresponde a la Direccidon General del Tesoro y Politica Financiera.

El Comité ha establecido un grupo de trabajo permanente, con representacion de cada una
de las partes, que se encargara de la preparacion de la documentacion para las reuniones
y de la coordinacion de las actuaciones en materia de prevencion de crisis con efectos poten-
cialmente sistémicos. El Comité podra, asimismo, establecer grupos de trabajo ad hoc para
realizar labores especificas.

El Comité de Estabilidad Financiera debera promover:

a) El intercambio sistematico de informacion y de opiniones en los ambitos de la
estabilidad financiera, prevencion y gestion de crisis con efectos potencialmente
sistémicos, ante la posibilidad de que, en el gjercicio de sus respectivas funcio-
nes, el Ministerio de Economia y Hacienda, el Banco de Espafia, la Comision
Nacional del Mercado de Valores o la Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones lleguen a disponer de informacion que pueda interesar a otra autori-
dad en dichos ambitos.

b) El refuerzo de los instrumentos para preservar la estabilidad financiera, preve-
nir crisis y gestionarlas eficazmente, incluyendo el desarrollo de planes de
contingencia y la realizacion de pruebas de resistencia y ejercicios de simula-
cion.

c) Lamejora de la colaboracion en el ambito de la estabilidad financiera y la preven-
cion y gestion de crisis con efectos potencialmente sistémicos con otras autori-
dades de la Unién Europea, en particular en el marco de las recomendacio-
nes del Consejo de Economia y Finanzas celebrado en Scheveningen en
septiembre de 2004, y del «Acuerdo sobre cooperacion entre supervisores ban-
carios, bancos centrales y ministerios de finanzas de la Unién Europea en situa-
ciones de crisis financieras».

El CESFI abordara, como materias regulares de discusion, la evaluacion de la estabilidad finan-
ciera en Espana, los aspectos de regulacion, el funcionamiento practico de los acuerdos de co-
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5 Transparencia

operacion entre supervisores y el andlisis a posteriori de las experiencias relevantes de los parti-
cipantes en materia de crisis financieras de cualquier tipo. Analizara los resultados de los ejercicios
de simulacion y pruebas de resistencia, extrayendo las conclusiones pertinentes de los mismos.
Asimismo, se reunira para la gestion de eventuales crisis financieras con efectos potencialmente
sistémicos.

En cuanto al andlisis de las perspectivas de la estabilidad financiera en Espana, tendra como
objetivo que los miembros discutan sobre las vulnerabilidades y riesgos detectados y las po-
sibles medidas para hacerles frente. Con caracter general, la discusion se bifurcara en dos
lineas.

LLa primera de ellas abordara la situacion actual y las perspectivas. En el marco de la evaluacion
de la situacion y las perspectivas financieras en Espafia, cada institucion, en su respectivo am-
bito de competencia, informara sobre los riesgos y vulnerabilidades sistémicos que identifique,
que emanen tanto de entidades financieras como de desarrollos en los mercados financieros, o
de la interaccion de estos con la coyuntura macroecondmica nacional e internacional.

La segunda tratara de las implicaciones de la regulacion, analizando los efectos que las refor-
mas en la misma puedan tener para la estabilidad financiera, asi como las posibles medidas
normativas que quepa adoptar para responder a los riesgos y a las vulnerabilidades. Las par-
tes analizaran los efectos sobre la estabilidad financiera en Espana de las iniciativas o proyec-
tos aprobados o en curso, y discutiran la orientacion de posibles medidas para afrontar los
riesgos y vulnerabilidades identificados.

Por otra parte, el CESFI debera promover la coordinacion en la elaboracion de medidas para
contribuir a la prevencion y reduccion de riesgos de contingencia de crisis financieras con
efectos potencialmente sistémicos, en particular coordinando el desarrollo y actualizacion re-
gular de planes de contingencia, ejercicios de simulacion y pruebas de resistencia.

En el marco de los planes de contingencia, los miembros del CESFI prepararan listas de emer-
gencia, incluyendo puntos de contacto y organismos publicos y privados que puedan verse
involucrados en situaciones de crisis, fuentes relevantes de informacién, asi como otros me-
dios que se consideren necesarios para la efectiva gestion de una crisis con efectos poten-
cialmente sistémicos.

Ademas, el CESFI podra compartir con otras autoridades, en particular a través de los comi-
tés existentes en la Union Europea, los métodos y supuestos empleados en la organizacion y
realizacion de los ejercicios de simulacién y pruebas de resistencia a nivel nacional.

En la primera reuniéon de este Comité, ademas de tratarse temas de organizacion interna, se
intercambiaron impresiones acerca de las perspectivas de la estabilidad financiera en Espana,
aportando cada uno de los miembros la valoracion desde sus respectivos ambitos de competen-
cia. Se hizo un repaso de las iniciativas legislativas en marcha y de aquellas que podria ser opor-
tuno emprender, y se fijd un calendario para discutir el potencial impacto de cada una de estas
medidas sobre la estabilidad financiera. Por Ultimo, se discutieron las iniciativas para reforzar los
mecanismos de prevencion y gestion de crisis tanto financieras como operacionales.

Como principio general, todos los documentos y comunicaciones relacionados con el Comité
tendran caracter confidencial, dado que su publicidad podria ser perjudicial para la propia
estabilidad de entidades individuales o del sistema en su conjunto, si no se administra correc-
tamente.
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6 Conclusiones

No obstante, el Comité considera esencial dar transparencia a sus actividades. Es importante
que el publico en general, asi como las entidades supervisadas, conozcan las actividades del
Comité. Se contribuira asi a mejorar la cultura de la estabilidad financiera en Espana y se faci-
litara la relacion del Comité con terceros interesados que puedan contribuir a sus reflexiones.

Este articulo es el primer paso en esa direccion, pero el Comité esta estudiando la forma de
cumplir con el objetivo de transparencia, respetando al mismo tiempo el principio de confiden-
cialidad.

La evolucion futura de los sistemas financieros (nacionales e internacionales) que se mencio-
naba al principio de este articulo es previsible que avance mediante la profundizacion de los
rasgos mas importantes alli mencionados. Una caracteristica destacable de dicha evolucion
es que cada vez mas las caracteristicas nacionales, antes tan determinantes, van a perder
importancia —ya lo estan haciendo, de hecho— en favor de un enfoque mucho mas global.
Si esto va a ser general, lo serd mucho mas en el ambito de la Unidn Europea con las politicas
y regulaciones tendentes a la creacién del Mercado Unico.

En este sentido, el CESFI reforzara el marco institucional que nos permitira integrarnos plena-
mente en los proximos desarrollos internacionales en este terreno, al tiempo que hace consis-
tente el esquema de cooperacidn en el plano nacional y europeo.

Ademas, con este Acuerdo se dota de estabilidad al marco institucional, lo que por si mismo
es una contribucién relevante a la estabilidad financiera, y se facilitan la transparencia y la
comunicacion en este terreno con el publico, 1o que, sin duda, también contribuira a dicha
estabilidad, al eliminar parte de la incertidumbre con que los agentes financieros forman sus
expectativas.

Ahora bien, el riesgo de negocio o el riesgo de una crisis nunca van a desaparecer, ya que es
consustancial con el desarrollo de la actividad financiera, pero existe un consenso general
sobre el hecho de que la consideracion ex-ante de todas las incertidumbres y riesgos poten-
ciales ayudara a construir instituciones financieras mas «resistentes». De lo que se trata es de
que el propio funcionamiento del Comité, recién creado, ayude al mantenimiento de la estabi-
lidad financiera, que es su objetivo Ultimo.
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