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Observaciones introductorias

Buenas tardes.  Me han pedido que exponga el punto de vista de un organismo de reglamentación sobre la liberalización del comercio de servicios.

Trabajo para la Autoridad de Servicios Financieros (FSA), que, como muchos de ustedes saben, es el órgano de reglamentación único de los servicios financieros en el Reino Unido.  Aunque la FSA es una institución de corta vida -entramos formalmente en funciones el 1º de diciembre del 2001- el Reino Unido tiene una larga trayectoria en los servicios financieros:  nuestro mercado de seguros tiene más de 300 años de antigüedad;  nuestro Banco Central, el Banco de Inglaterra, se estableció en 1694;  el primer mercado de valores se remonta también al siglo XVII, y el primer acto legislativo en materia de seguros se promulgó en 1774.  Tenemos pues una cierta experiencia que ofrecer.

No hay duda de que el Reino Unido -y Londres en particular- se ha convertido en el más internacional de los principales centros financieros.  El Reino Unido representa alrededor del 60 por ciento de las operaciones primarias de obligaciones internacionales.  En la Bolsa de Londres cotiza un mayor número de empresas que en las de Nueva York o Tokio y Londres es el mayor mercado de divisas.  En el comercio mundial de derivados extrabursátiles, el Reino Unido representa alrededor del 40 por ciento del mercado.  Nuestros mercados de gestión de fondos y de seguros son los terceros del mundo y cuatro bancos del Reino Unido figuran entre los 15 más importantes del mundo por capital de nivel 1.

Hay muchas razones por las que esto es así.  La historia es una de ellas y también tiene importancia la geografía, pues el Reino Unido se encuentra a caballo entre el final de la jornada comercial del Lejano Oriente y su comienzo en América.  Además de ser el único mercado con varias zonas horarias, es con creces el mayor mercado que opera en varias monedas.  Sin embargo, el factor más importante es la firme decisión del Gobierno y del regulador financiero de tratar en pie de igualdad a las instituciones financieras sin tener en cuenta la nacionalidad de sus propietarios o sus gerentes, sin dar preferencia a las instituciones británicas.  Nuestro éxito no se basa, pues, en la protección nacionalista o la promoción de empresas emblemáticas nacionales, sino en el compromiso con los mercados.

La realidad de todo ello se aprecia con claridad en las oficinas de nuestros vecinos próximas a las nuestras de Canary Wharf en Londres.  Entre ellas hay empresas internacionales de servicios financieros como el Citibank, el HSBC, Morgan Stanley, Lehman Brothers, el Bank of New York, Bear Stearns, el CSFB y el Barclays.  Hay muchas otras empresas en Londres como el Deutsche Bank y Standard Chartered, y no sólo se trata de gigantes mundiales, pues también están presentes muchas instituciones financieras de economías en desarrollo.  En algunos casos se trata de la sede central (aunque puedan desarrollar más actividades en otros países que en el Reino Unido), y en otros de empresas con sede en otro lugar, y algunas son filiales constituidas en el Reino Unido con sucursales en otros lugares de la UE.  Muchas de ellas suministran servicios a la UE y fuera de ella.

El enfoque del Reino Unido para la reglamentación del comercio transfronterizo de servicios

Al abordar esta cuestión desearía comenzar explicando brevemente nuestro enfoque general de la reglamentación.  A nuestro juicio, la finalidad de la reglamentación debe ser:

· promover mercados equitativos, eficientes, ordenados y saludables;  y

· garantizar que los clientes minoristas de servicios financieros reciban un trato justo.
Creo que los representantes de otros organismos de reglamentación que puedan estar presentes en la audiencia coincidirán en que estos objetivos son también el núcleo esencial de sus actividades y que los representantes de los gobiernos los apoyarían como objetivos deseables de política pública.

En nuestro caso, estos objetivos generales se traducen en legislación en cuatro objetivos específicos y una serie de principios de buena reglamentación.  Pero, ¿hasta qué punto debe intervenir un regulador en el mercado para conseguir esos objetivos?  Nuestra posición es clara.  Unos mercados ordenados y saludables evitan discontinuidades que imponen costos adicionales y suscitan la expectativa de un trato igualitario a todos los participantes en el mercado, sin preferencias injustas.  Todas estas ventajas se basan en un supuesto fundamental:  la mejor solución para los clientes y para los proveedores competitivos de servicios financieros reside en establecer mercados eficientes y no en la reglamentación.

Cuando tenemos facultades discrecionales partimos de la premisa de que solamente debemos reglamentar si existen razones de peso para considerar que los mercados no podrán producir un resultado eficiente -la prueba de las disfunciones del mercado- y que la reglamentación tendrá más efectos positivos que negativos (la prueba del costo-beneficio).

¿Qué implica todo esto en los planteamientos del Reino Unido sobre la reglamentación del comercio transfronterizo de servicios financieros?

La respuesta es que para el consumo en el extranjero (modo 2 en la terminología de la OMC), los consumidores británicos han tenido siempre la libertad de obtener los servicios financieros donde lo deseen.  Hay quienes piensan que esto supone en cierta medida abandonar la finalidad tradicional del regulador de los servicios financieros de "proteger al consumidor".  Es cierto que los consumidores privados que hacen uso de esta libertad no tienen acceso a la protección del arbitraje y la compensación que ofrece el régimen nacional.  En cambio, el "consumo en el extranjero" es muy difícil de vigilar.  Ocurre también que la mayor parte de quienes con mayor probabilidad harán uso de esa libertad son empresas consumidoras que tienen acceso a asesoramiento profesional adecuado, o el consumidor privado muy experimentado que necesita menos protección reglamentaria que el ciudadano medio.  No se puede negar que se plantean algunos problemas, pero a nuestro juicio no son tan extendidos que constituyan un argumento convincente en favor de la intervención del órgano regulador.

En cuanto al suministro transfronterizo de servicios por parte de empresas del Reino Unido (modo 1 en la terminología de la OMC), siempre hemos asumido nuestras responsabilidades cautelares basándonos en las actividades de nuestras empresas a escala mundial.  Hay, por tanto, una cierta protección a los consumidores no británicos de nuestras empresas, en el hecho de que su capitalización y constitución de reservas se basan en la posición global consolidada de las empresas.  Es posible que las jurisdicciones que también se ocupan de la reglamentación comercial o tienen un régimen que incluye controles sobre la cobertura de precios y productos deseen una mayor tranquilidad.  Esto plantea la cuestión de la cooperación internacional a la que me referiré más adelante.

Han escuchado ustedes argumentos en favor de un programa de liberalización de "dos velocidades", en el que los servicios que consumen los clientes comerciales o que se suministran a este tipo de clientes se liberalizarían antes que los destinados a los consumidores privados.  En el campo de los seguros, por ejemplo, algunos riesgos importantes se suelen asegurar en el mercado internacional.  Hay buenas razones para ello, y no es la menos importante que los riesgos grandes o complejos se deben asegurar donde existe la competencia y capacidad para hacerlo.  Así, los riesgos relacionados con la aviación y el transporte, u otros grandes riesgos comerciales, al igual que el reaseguro, se pueden cubrir con seguridad en el escenario internacional donde además de que existen profesionales capacitados del mercado (aseguradores e intermediarios), el órgano regulador nacional de las empresas que asumen el riesgo tiene la experiencia y la capacidad necesarias para supervisar la actividad.  Por lo que respecta a los reaseguros, esto propiciará también la finalidad principal de este servicio, que no es otro que el de diversificar el riesgo.  Esta liberalización eximiría a las empresas de repetidas intervenciones innecesarias de los órganos de reglamentación y además liberaría recursos de la supervisión para dedicarlos a otras cuestiones de mayor riesgo o mayor repercusión.

Nuestro enfoque del suministro transfronterizo en el Reino Unido pretende reconocer algunas realidades.  En la era moderna de las comunicaciones es casi imposible vigilar plenamente todas las formas de promoción financiera.  En reconocimiento de ese hecho hacemos algunas excepciones en el régimen de promociones financieras (una promoción financiera es una invitación o un estímulo a realizar una actividad de inversión).  Así ocurre, por ejemplo, en las comunicaciones por Internet, en las que el medio es tan sólo un transmisor de información, cuando la promoción es de carácter genérico ("los seguros son positivos"), o cuando el promotor tiene motivos razonables para creer que el receptor es un inversor profesional.  De otro modo, una promoción financiera debe ser clara, leal y no inducir a engaño, y cuando incluya información sobre la protección existente mediante un sistema de compensación (ya sea un sistema de compensación del Reino Unido o de otra parte), esa información deberá consistir únicamente en referencias fácticas.

Otra exención que puede resultar de interés es la que hacemos respecto de las "personas extranjeras".  Una persona extranjera es aquella que lleva a cabo actividades reglamentadas pero no lo hace, o no ofrece hacerlo, desde una sede empresarial permanente en el Reino Unido.  Dos son los casos en los que se aplica esta exclusión.  El primero es cuando la naturaleza de la actividad reglamentada requiere la participación de otra persona y esa persona ya ha sido autorizada.  Un ejemplo sería aquel en que la persona extranjera realiza una transacción en divisas con un banco autorizado.  El segundo caso se da cuando la actividad reglamentada se realiza como resultado de un "planteamiento legítimo".  Un "planteamiento legítimo" es aquel que no es requerido por la persona extranjera o que no contraviene las restricciones existentes sobre las promociones financieras.  En tales circunstancias, la persona extranjera puede hacer transacciones en el Reino Unido con una persona o en nombre de una persona;  puede prestar asesoramiento en el Reino Unido;  y puede concertar acuerdos en el Reino Unido para llevar a cabo determinadas actividades reglamentadas.  Por tanto, volviendo al ejemplo anterior, un planteamiento legítimo sería aquel en que el banco del Reino Unido pidiera a la persona extranjera que realizara una transacción en divisas en su nombre.

El camino a seguir
Dije anteriormente que había un par de cuestiones a las que deseaba volver a referirme.  No se trata de cuestiones a las que sea necesario dar una respuesta en este momento, sino más bien de asuntos para la reflexión, que se podrían plantear a los organismos de reglamentación en un futuro previsible.

En un mundo en el que las empresas internacionales de servicios financieros constituyen cada vez más la norma y en que las transacciones transfronterizas son cada vez más importantes, ¿cómo debería evolucionar la reglamentación para adaptarse al aumento de la internacionalización?  El funcionamiento de estas empresas internacionales plantea a sus equipos de administración cuestiones difíciles e importantes de gestión y control.  También las plantea a los organismos de reglamentación.

Las cuestiones que se plantean son comunes a todos los servicios financieros.  No se circunscriben a los servicios bancarios, sino que surgen también -aunque en formas diferentes- en las transacciones de seguros y valores.  Se trata de cuestiones cautelares -cómo asegurar que las empresas y los grupos, y los componentes de esos grupos, estén adecuadamente controlados y respaldados por recursos financieros suficientes- y de gestión de los aspectos comerciales:  cómo asegurar que los productos y servicios originados en un país y distribuidos en otros cumplan las normas prescritas en todos esos países.  Estos aspectos se están examinando particularmente en el contexto de la UE, pero también se plantean a escala mundial:  la supervisión del Deusche Bank, el Citigroup o el HSBC plantea cuestiones para las que se debe dar respuesta no solamente en Europa, sino en todo mundo.

Las disposiciones actuales para la supervisión de las empresas de servicios financieros que desarrollan su actividad en el ámbito internacional se basan en dos pilares básicos:  uno es personal o sociológico y otro administrativo.  El primero es la red de bancos centrales y reguladores financieros, que tienen un entendimiento común de los problemas.  Son sensibles a las limitaciones políticas con las que actúan y conscientes de la necesidad de equilibrar independencia y rendición de cuentas.  La comunicación habitual a través de esta red ha ayudado a generar confianza mutua y constituye un aspecto importante del desempeño de los deberes del regulador financiero.  Consideramos que estos vínculos son un arma importante en el arsenal de la comunidad de reglamentación.

Esto no quiere decir que no existan disposiciones formales de cooperación sobre la supervisión transfronteriza.  Las tres instituciones internacionales de normalización (el Comité de Basilea, la Organización Internacional de Comisiones de Valores y la Asociación Internacional de Supervisores de Seguros) han establecido principios básicos para la supervisión de la actividad transfronteriza, aunque no se aplican y observan en todas las jurisdicciones.

Cooperación internacional en materia de reglamentación

El segundo pilar de la reglamentación cautelar de los servicios financieros internacionales es el conjunto de disposiciones administrativas que corresponden al ámbito del concepto general de organismos reguladores del país de origen y del país anfitrión.  Quienes intervenimos en la reglamentación somos conscientes de que el sector financiero pide con insistencia creciente que se simplifiquen las disposiciones en materia de reglamentación mediante la extensión del denominado concepto de "supervisión principal".  El principio general de la supervisión principal es sencillo y no es ciertamente novedoso:  la responsabilidad principal respecto de un determinado grupo debe recaer en el regulador del país de origen en el que tiene su sede el grupo, correspondiendo a los órganos de supervisión de los diferentes países anfitriones en los que el grupo desarrolla sus actividades un conjunto de responsabilidades secundarias.  En virtud de esta premisa, la principal responsabilidad en materia de reglamentación en lo que respecta al Deusche Bank reside en el regulador alemán BaFin, la principal responsabilidad respecto del HSBC en la FSA y la principal responsabilidad respecto del Citigroup en el Banco de la Reserva Federal de Nueva York.

El atractivo de este planteamiento es claro:  en la política cautelar existe la perspectiva de que un regulador adopte una posición sobre la suficiencia de capital de un grupo, sobre los controles y sobre la gestión general del grupo, sin necesidad de duplicar este procedimiento país por país;  en el desarrollo de la política comercial existe la perspectiva, para los países que reconocen mutuamente sus normas, de que se aplique una prueba de protección del consumidor que luego sea aceptada por otros países.  No es sorprendente que muchas empresas internacionales de servicios financieros hayan asumido con entusiasmo la idea de que se debería simplificar la reglamentación, ya sea mediante el establecimiento de un único regulador del país de origen, un regulador principal o un supervisor consolidado.

Las ventajas de ello son evidentes:  supondría sustituir, total o parcialmente, la relación con múltiples órganos reguladores que debe mantener un grupo importante por la relación con único regulador.  Realmente, eso sería muy interesante.

Probablemente, las cuestiones que esto suscita podrían dar pie a una larga exposición, pero me limitaré a exponer un par de ideas sobre la forma en que los reguladores podrían proceder.  En primer lugar, es necesario reconocer que no todas las instituciones financieras son iguales y, por tanto, no todas las cuestiones en materia de supervisión son iguales.  La posición de un banco con una presencia poco significativa en un país anfitrión es distinta que si tiene una presencia más importante, como lo es también cuando el banco es lo bastante grande como para plantear riesgos sistémicos en el país anfitrión.  Se ha de actuar con realismo a este respecto.  De igual modo, es preciso reconocer que no son iguales las cuestiones que se plantean en relación con un banco, un administrador de inversiones o un mercado de valores.

Seguidamente, es necesario decidir cuál será la mejor forma de cooperación más allá de las fronteras nacionales.  En algunos casos es posible que sea conveniente depositar una confianza amplia, cuando no exclusiva, en los supervisores nacionales.  En otros casos, será necesario que los supervisores del país anfitrión -por ejemplo en el caso de sucursales de gran impacto- tengan la posibilidad de intercambiar puntos de vista con los supervisores nacionales sobre cuestiones realmente importantes desde el punto de vista de sus mercados y objetivos.

Mi segunda sugerencia es que se elaboren protocolos que definan los derechos y las obligaciones del regulador nacional y del país anfitrión:  ¿qué información puede esperar recibir el regulador nacional de un colega de un país anfitrión sobre una institución financiera y qué información deberá facilitar el regulador nacional a un colega de un país anfitrión a ese respecto?  ¿Que medidas podrá adoptar un regulador del país anfitrión en caso de que las medidas que haya adoptado el regulador nacional no cumplan los requisitos del país anfitrión?  ¿Qué medidas se pueden tomar respecto de los reguladores nacionales que, por razones jurídicas, de política o de competencia, no desempeñen su cometido adecuadamente?

Ya ha habido iniciativas, formales e informales, para establecer este tipo de protocolos.  Las iniciativas formales son las directivas europeas:  la Directiva sobre grupos financieros, la Directiva relativa a los mercados de instrumentos financieros y la tercera Directiva sobre los requisitos relativos a la suficiencia de capital contienen disposiciones que establecen obligaciones y derechos para los órganos de supervisión nacionales y del país anfitrión, aunque sin aclarar cómo debe funcionar la "cooperación" o qué se debe hacer para que exista.

Otro enfoque formal diferente para definir cómo se debe actuar se encontrará en los distintos memorandos de entendimiento en materia de cooperación o intercambio de información que han concertado diferentes organismos de reglamentación:  por ejemplo, la FSA ha suscrito más de 150 memorandos de entendimiento con organismos homólogos de todo el mundo.

Conclusión

En conclusión, pues, nuestra experiencia es que es perfectamente posible conseguir un sector de los servicios financieros bien regulado, a pesar de que está plenamente abierto a la participación extranjera mediante el establecimiento en la jurisdicción del país anfitrión o mediante el suministro transfronterizo de servicios.  Consideramos que la intervención del organismo de reglamentación tendrá lugar, cada vez más, solamente cuando se haya constatado una disfunción del mercado y no existan soluciones en el mercado o no sean adecuadas para solucionar la disfunción, y después de haber analizado exhaustivamente los costos y beneficios de la intervención.  Por último, la necesidad de cooperación entre los organismos de reglamentación de los servicios financieros tendrá cada vez más importancia para todos nosotros.

Les agradezco profundamente la atención que me han prestado al final de esta larga jornada y responderé con sumo placer a las preguntas que deseen formular.
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