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SUMARIO:

Tema 1

Introduccion al sistema financiero

I. EL SISTEMA FINANCIERO. II. CONCEPTO Y FUNCIONES QUE CUM-
PLE. 1. Concepto de sistema financiero. 2. Funciones. Ill. CONCEPTO Y CLA-
SIFICACION DE LOS ACTIVOS, INTERMEDIARIOS Y MERCADOS
FINANCIEROS. 1. Activos. 2. Intermediarios. 3. Mercados. 3.1. Concepto.
3.2. Funciones. 3.3. Caracteristicas. 3.4. Clasificacién de mercados financie-
ros. A. Por los activos transmitidos. B. En funcién de su estructura. C. Segin
la fase de negociacién de los activos financieros. D. Segun la perspectiva geo-
gréfica. E. Segtin el tipo de activo negociado. IV. EL SISTEMA FINANCIERO
ESPANOL: ESTRUCTURA Y AUTORIDADES SUPERVISORAS (BANCO
DE ESPANA, CNMV Y DGSFP). 1. Banco de Esparia. 1.1. Introduccion.
1.2. Objetivo y Funciones. 2. CNMV. 2.1. Introduccién. 2.2. Objetivo y funcio-
nes. 3. Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP). 3.1. Intro-
duccibn. 3.2. Objetivo y funciones. 3.3. Organizacion. 3.4. Intermediarios regu-
lados. 3.5. Requisitos de autorizacion. 3.6. El producto asegurador. 3.7. La sol-
vencia de las entidades aseguradoras. V. INNOVACION EN EL SISTEMA
FINANCIERO. 1. Digitalizacion. 1.1. Digitalizacién de los clientes. 1.2. Digi-
talizacion externa. 1.3. Digitalizacion Interna. 1.4. Nueva normativa sobre digi-
talizacion (DORA). 1.5. Digitalizacién de los ladrones de bancos (ciber seguri-
dad). 2. Riesgos relacionados con el clima y criterios ESG. V1. ANEJO: TAXO-
NOMIA UE PARA FACILITAR LA INVERSION EN SOSTENIBILIDAD.

SR
SEa=

I. EL SISTEMA FINANCIERO

La definicién de sistema financiero es la siguiente: conjunto de organismos,
intermediarios, mercados y activos, cuyo fin primordial es canalizar el ahorro
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que generan los prestamistas hacia los prestatarios o unidades de gasto con
déficit.

Por lo tanto, a efectos de estructurar la asignatura la vamos a segmentar en
estos 4 apartados o cajas cuyo contenido vamos a ir abriendo en los distintos
temas y que a su vez contienen otros subapartados. El sistema financiero espa-
fiol y mundial es como un sistema de cajas interrelacionadas, es imposible
entender una sin conocer lo que hay en las otras porque estan conectadas, pero
hay que ir una a una para ir estudidndolas y aprendiéndolas, asi que no queda
otra solucién mas que ir mezclando los temas, a riesgo de volverse un poco loco
al principio, pero no os preocupéis sera sélo unos meses y no suele dejar ninguna
tara. Cada capitulo abriremos una caja o uno de sus componentes y veremos el
contenido desde una perspectiva doble: por un lado, la perspectiva global de las
finanzas internacionales y en segundo lugar haciendo especial mencién al sis-
tema financiero espaifiol. Estas son las cuatro cajas principales de que se com-
pone la asignatura:

Figura 2: El sistema financiero

—
| - - - - - (.

i i
I@ : | IJI
—

Intermediarios EELRCESESRERE & | Organismos

Puablicos

La caja nimero 1 de los organismos ptblicos cubre la primera parte de la
orientacion de contenidos (Temas 1, 2, 3 y 6) y se compone a su vez de otros
siete apartados:
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Figura 3: Organismos Publicos / Supervisores

SEPBLAC
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Algunos de los apartados como la CNMV y la DGSFP los vemos en este
primer tema. Otros como Banco de Espana se ven en profundidad en el Tema
2. FROB, SAREB y FGD se ven en el Tema 6, SEPBLAC en el tema 7, y la caja
de organismos internacionales tiene a su vez muchos componentes que se veran
con detalle en el Tema 14:

Figura 4: Organismos Internacionales
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La caja namero 2 de los intermediarios tiene mucho contenido también
porque hay distintos tipos de intermediarios con normativa especifica que
afecta a los mismos!. El enfoque de la materia sera sin embargo mds practico
que juridico. Esta caja se cubre principalmente en los Temas 4, 5,6, 7,8,9y

10:

Figura 5: Intermediarios
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La caja niimero 3 de activos financieros la vamos a abrir parcialmente
en este primer tema de introduccién donde veremos las caracteristicas basi-
cas de los mismos y posteriormente junto con los temas dedicados a los inter-
mediarios veremos cuales son los productos ofrecidos susceptibles de consi-
derarse activos por parte de los inversores (Temas 8, 9 y 10) y en los temas
de mercados donde se cubren los activos negociados en ellos (Temas 10, 11

y 12).

1. En el caso especifico de companias aseguradoras el concepto intermediario tiene su pro-
pio significado y se refiere a agentes, corredores de seguros y operadores de banca-

seguros.
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En la caja namero 4 de mercados a su vez encontramos mas secciones
que seran cubiertas fundamentalmente en los Temas 11, 12 y 13:

Figura 6: Mercados
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II. CONCEPTO Y FUNCIONES QUE CUMPLE
1. CONCEPTO DE SISTEMA FINANCIERO

El sistema financiero de una economia o una regién (o mundial) esté for-
mado por los organismos, intermediarios, mercados y activos, cuyo fin principal
es canalizar el ahorro que generan las unidades excedentarias hacia los presta-
tarios o unidades deficitarias, asi como promover la seguridad y fluidez del sis-
tema de pagos. Facilita por tanto la labor de intermediacion que es llevada a
cabo por los intermediarios que componen el sistema financiero. Se considera
una funcién bésica junto a la de transformacioén de los activos financieros
primarios emitidos inicialmente por las unidades deficitarias (con el fin de obte-
ner financiacién para su actividad econémica), en activos financieros indirectos,
més acordes con las preferencias de los ahorradores e inversores. El sistema
financiero comprende, tanto los instrumentos o activos, como las instituciones
o intermediarios y los mercados financieros, con la supervisién de los organis-
mos publicos / supervisores.

La importancia del sistema financiero reside en que el crédito es una pieza
clave en la economia y el desarrollo social actual. No solo para financiar
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empresas (circulante y proyectos) sino también familias y consumo e incluso el
Estado. De aqui se derivan algunos de los argumentos de por qué es necesario
regular, supervisar y proteger o rescatar los intermediarios del sector. El aho-
rro también es una funcién macroeconémica muy importante que conviene
proteger de la inestabilidad.

Otro elemento fundamental hoy dia que caracteriza las finanzas es su caric-
ter globalizado, los mercados, los intermediarios incluso los organismos super-
visores estdn maés interrelacionados que nunca. Por Gltimo y no menos impor-
tante, el entorno financiero es muy cambiante, la innovacion y el dinamismo
del sector ha provocado ademds una reaccién en cuanto al nivel de regula-
cion, sobre todo tras la crisis de finales de 2007.

2. FUNCIONES

La fundamental es la intermediacién, por dos razones: la primera es la no
coincidencia, en general, de ahorradores e inversores, es decir es necesario un
mercado para que puedan interactuar; la segunda es que las preferencias de los
ahorradores tampoco coinciden, en general, con las de los inversores respecto
los atributos de los activos emitidos, por lo que los intermediarios realizan una
labor de transformacion de activos, para hacerlos mas apetecibles a los aho-
rradores.

En definitiva, las principales funciones que cumple el sistema financiero son:

e  (Captar el ahorro y canalizarlo, en forma de préstamos, hacia la inver-
sion. Se puede realizar mediante contacto directo de intermediarios y
clientes o mediante mercados financieros (primario y secundario). En
los paises anglosajones tienen mayor importancia los mercados
frente a la tradicién continental donde son los intermediarios los que
cobran mas protagonismo en el sistema.

e Ofertar productos que se adaptan a las necesidades de oferentes y
demandantes de productos financieros.

*  Transmisién de la politica monetaria. El sistema financiero es el
catalizador de la misma. E1 SEBC (Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales) controla los tipos de interés. Si suben los tipos hay mayor pro-
pensién al ahorro y menos disponible para el consumo, lo que limita la
inflacién, que es el objetivo del SEBC (més detalles de politica mone-
taria en el Tema 3).

*  Proporcionar medios de pago y su infraestructura. Como por ejemplo
el dinero de curso legal, el dinero electrénico o bancario (transferen-
clas, tarjetas, recibos). Agilizando y asegurando los pagos se dinamiza
la economia.
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*  Cobertura frente a determinados riesgos. El sector asegurador es el
que tiene la mayor cuota de mercado de esta funcién, aunque también
participan bancos y otros intermediarios mediante la oferta de deriva-
dos financieros.

Estas funciones al ser importantes justifican la especial supervisiéon de los
bancos.

III. CONCEPTO Y CLASIFICACION DE LOS ACTIVOS,
INTERMEDIARIOS Y MERCADOS FINANCIEROS

1. ACTIVOS

Los activos financieros son aquellos titulos o anotaciones en cuenta emitidos
por las unidades econémicas de gasto, que constituyen un medio de mantener
riqueza para quienes los poseen y un pasivo para quienes lo generan. Los activos
financieros, a diferencia de los activos reales, no contribuyen a incrementar la
riqueza de un pais, ya que no se contabilizan en el PIB, pero si contribuyen a la
movilizacién de los recursos reales de la economia, contribuyendo al creci-
miento real de la riqueza. Las caracteristicas principales de los activos finan-
cieros son tres, y deben ser tenidas en cuenta ante cualquier decision de inver-
sién:

1. Liquidez: representa la cualidad de los activos para ser convertidos en
dinero efectivo de forma inmediata sin pérdida significativa de su valor.
Por definicién el activo con mayor liquidez es el dinero, es decir los
billetes y monedas tienen una absoluta liquidez, de igual manera los
depositos bancarios a la vista, conocidos como dinero bancario, también
gozan de absoluta liquidez y por tanto desde el punto de vista macro-
econdémico también son considerados dinero.

Por el contrario, un bien o activo poco liquido puede ser un inmueble
en el que desde que se toma la decision de venderlo hasta que efecti-
vamente se obtiene el efectivo por su venta puede haber transcurrido
un tiempo prolongado.

La liquidez de un activo se contrapone a la rentabilidad que ofrece el
mismo, de manera que es probable que un activo muy liquido ofrezca
una rentabilidad pequena.

Un activo liquido tiene algunas o varias de las siguientes caracteristi-
cas: (1) puede ser vendido rapidamente, (2) con una minima pérdida de
valor y (3) en cualquier momento. La caracteristica esencial de un
mercado liquido es que en todo momento hay compradores y vende-
dores disponibles.
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Riesgo: es la posibilidad de sufrir pérdidas. Hay instrumentos como la
renta variable que por definicién entrafian mayor riesgo al poder perder
el 100% del valor nominal. Concepto asociado a la rentabilidad y
opuesto a la liquidez. La MIFID (Directiva europea que regula entre
otras cuestiones la transparencia en la venta de productos financieros
a inversores) determina que los inversores deben conocer los riesgos
en los que invierten, siendo las entidades responsables de determinar
el perfil de riesgo de sus clientes, precisamente para evitar la comer-
cializacién de productos de alto riesgo entre clientela minorista no
especializada y por tanto incapaz de valorar adecuadamente los riesgos
de ciertos productos.

Rentabilidad: concepto asociado al riesgo. Es la capacidad para pro-
ducir interés u otros rendimientos. Es decir, siempre que la rentabili-
dad es elevada se debe a que el riesgo también lo es.

Los activos financieros se clasifican de distintas maneras, las mas destacadas
son:

Grado de liquidez: en funcién de la liquidez del activo (efectivo, dep6-
sitos bancarios, obligaciones de sociedades, préstamos sin garantia real
y créditos comerciales).

Naturaleza del emisor: Estado u otras Administraciones Publicas, el
BCE, intermediarios financieros, empresas no financieras.

En funcién de si el activo ha sido emitido por parte de una entidad con
déficit o un intermediario se emiten los «activos financieros primarios»
(acciones, obligaciones) o los «activos financieros indirectos o secun-
darios». Mediante los primeros se ponen en contacto las unidades con
déficit con los ahorradores o unidades con superavit de forma directa o
intermediada (a través de corredores, agentes mediadores o interme-
diarios financieros) a través de productos no transformados. Mientras
que, en los segundos, un intermediario financiero emite un activo
financiero, transformando los activos originales (fondo de inversién,
por ejemplo).

En funcién de si el activo se negocia en un mercado regulado o en un
mercado OTC (Over the counter por sus siglas en inglés, o mercado no
regulado).

Segtn se negocie en mercados abiertos (acciones, obligaciones) o en
mercados negociados (depésitos, préstamos y créditos).
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2. INTERMEDIARIOS

Los activos financieros son emitidos por las unidades econémicas de gasto
con el propésito de cubrir su déficit, estos activos pueden ser adquiridos direc-
tamente por los ahorradores ultimos de una economia. Sin embargo, en la
medida que se desarrollan los sistemas financieros, aparecen los intermediarios
financieros, instituciones o empresas que median entre los agentes con supe-
ravit y los que poseen déficit, con la finalidad de abaratar los costes en la obten-
ci6én de financiacién y facilitar la transformacién de unos activos en otros.

Los intermediarios financieros (entidades de crédito como bancos, cajas de
ahorro, cooperativas de crédito, establecimientos financieros de crédito, enti-
dades de crédito oficial...) reciben el dinero de las unidades de gasto con supe-
ravit y ofrecen financiacién a las empresas y familias a mas largo plazo, de modo
que realizan una labor doble de poner en contacto las partes interesadas y de
transformacién de plazos y de productos.

Los intermediarios financieros pueden ser clasificados en no bancarios y
bancarios, estos ultimos se caracterizan porque alguno de sus pasivos son
pasivos monetarios es decir depésitos a la vista, aceptados de forma genérica
por el publico como medio de pago. Estas instituciones no se limitan a realizar
una simple funcién de mediacién. Sus funciones adicionales son:

*  Reducir el riesgo de los diferentes activos financieros mediante la
diversificacion de las carteras de inversion.

*  Obtener unrendimiento a largo plazo superior al obtenido por cualquier
agente individual al poder aprovechar las economias de escala.

e Elvolumen de recursos financieros que manejan hace posible la adqui-
sicién de activos de alto precio a sus prestatarios, que podria ser inal-
canzable a ahorradores individuales, como por ejemplo la vivienda.

*  Los intermediarios financieros pueden disponer de mas informacion,
mads completa, rapida y fiable sobre la evolucién de los mercados que
los inversores individuales.

e  Los intermediarios permiten adecuar las necesidades de los presta-
mistas y prestatarios, mediante la transformacién de los plazos de las
operaciones. Captan recursos a corto plazo que ceden a plazos mayores.

*  (Gestion de los sistemas de pagos.

Otros ejemplos de intermediarios financieros son: sociedades de garantia
reciproca (SGR), sociedades de tasaciéon, ICO, entidades de dinero electrénico,
casas de cambio, instituciones de inversién colectiva, fondos de pensiones, fon-
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dos de titulizacion, fondos de capital riesgo, agentes y corredores de seguros,
fondos de pensiones, consorcio de compensacioén de seguros... etc.

3. MERCADOS

3.1.

Concepto

Los mercados financieros son el mecanismo o lugar a través del cual se
produce un intercambio de activos financieros y se determinan sus precios. El
sistema no exige, en principio, la existencia de un espacio fisico concreto. El
contacto entre los agentes que operan en estos mercados puede establecerse
de diversas formas: telemadticas, telefénicamente, mediante mecanismos de
subasta o por internet.

3.2.

Funciones

Ponen en contacto a los agentes econémicos que intervienen o parti-
cipan en el mercado, como por ejemplo los ahorradores o inversores
con los intermediarios financieros, logrando que ambos se beneficien.

Fijan los precios.
Proporcionan liquidez a los activos.

Reducen los plazos y costes de intermediacién.

Los mercados financieros estdn afectados por las leyes de oferta y demanda.
Los mercados colocan a todos los vendedores en el mismo lugar, haciendo asi
més facil encontrar posibles compradores. Los mercados financieros facilitan en
el sistema:

El aumento del capital, mediante los mercados de capitales.

La transferencia de riesgo, mediante los mercados de derivados y de
seguros.

El comercio internacional, mediante los mercados de divisas.

El contacto de aquellos que necesitan recursos financieros con aquellos
que los tienen.

3.3. Caracteristicas

1.
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Amplitud: volumen y variedad de titulos financieros que se negocian
en un mercado financiero. Cuantos més titulos se negocien més amplio
sera el mercado financiero. Por ejemplo, el IBEX 35 se sabe que esta
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muy monopolizado por los primeros cuatro o cinco principales valores,
en este sentido seria poco amplio.

Profundidad: es la existencia de suficientes 6rdenes de compra y venta
sobre activos financieros concretos en un momento dado (relacionado
con la libertad).

Libertad: un mercado es libre si no existen barreras en la entrada o
salida del mercado financiero como comprador o vendedor, si se pueden
operar las cantidades deseadas o si no hay injerencias de autoridades o
monopolistas.

Flexibilidad: respecto a los precios de los activos financieros que se
negocian en un mercado, respecto al flujo de informacién que afecta a
los precios, y por ultimo respecto a la rapidez en colocar nuevas 6rde-
nes.

Transparencia: posibilidad de obtener la informacién del precio del
activo financiero y las variables que influyen en su cotizaciéon de manera
poco costosa.

3.4. Clasificacion de mercados financieros

Los mercados financieros pueden ser divididos en diferentes subtipos:

A. Por los activos transmitidos

Mercado monetario: aquel donde se negocia con dinero o con activos
financieros cuyo vencimiento es a corto plazo, reducido riesgo y ele-
vada liquidez, generalmente activos con plazo inferior a un afio. El
mercado de deuda publica se considera mercado monetario por su
liquidez en el mercado secundario a pesar de que los plazos de los ins-
trumentos negociados pueden ser superiores al ano.

Mercado de capitales: se negocian activos financieros con vencimiento
a medio y largo plazo, o sin vencimiento como las acciones. Ejemplo:
las bolsas de valores.

B. En funcion de su estructura

Mercados organizados o regulados: AIAF, mercado de deuda ptblica,
las cuatro bolsas, MEFF... etc.

Mercados no-organizados denominados en inglés Over The Counter:
derivados, interbancario o divisas.
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C. Segun la fase de negociacion de los activos financieros

e Mercado primario: aquel donde se crean activos financieros. En este
mercado los activos se transmiten directamente por parte de su emisor.

e Mercado secundario: donde sélo se intercambian activos financieros ya
existentes, que fueron emitidos en un momento anterior. Este mercado
permite a los tenedores de activos financieros vender los instrumentos
que ya fueron emitidos en el mercado primario (o que ya habian sido
transmitidos en el mercado secundario) y que estdn en su poder, o bien
comprar otros activos financieros.

D. Seguin la perspectiva geogrdifica

e Mercados nacionales: donde la moneda en que estan denominados los
activos financieros y la residencia de los que intervienen es nacional.

e Mercados internacionales: donde no se cumple la condicién anterior.

E. Segun el tipo de activo negociado

*  Mercado tradicional: en el que se negocian activos financieros sencillos
como los depdsitos a la vista, las acciones o los bonos.

e Mercado alternativo: en el que se negocian activos financieros alter-
nativos tales como pagarés, fondos de capital privado, fondos de capital
de riesgo, fondos de cobertura (hedge funds), proyectos de inversion...
También se puede entender como mercados alternativos aquellos
SMNs (sistemas multilaterales de negociacién, desarrollados por la
MIFID) que pretenden competir con los mercados organizados oficia-
les tales como el MAB (Mercado Alternativo Bursatil), el MARF (Mer-
cado Alternativo de Renta Fija), o el LATIBEX.

IV. EL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL: ESTRUCTURA'Y
AUTORIDADES SUPERVISORAS (BANCO DE ESPANA, CNMV
Y DGSFP)

1. BANCO DE ESPANA
1.1. Introduccion

El Banco de Espana (BDE) es el organismo del Estado espafiol que acttia de
Banco Central Nacional y supervisor del sistema bancario espafiol®. Su actividad
esta regulada por la Ley de Autonomia del Banco de Espana. El Banco de Espana
es ademas parte integrante del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)

2. Sin perjuicio de las competencias del BCE.
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y por tanto esta sometido a las disposiciones del Tratado de la Comunidad Euro-
peay a los Estatutos del SEBC.

El Sistema Europeo de Bancos Centrales esta compuesto por el Banco
Central Europeo y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros de
la Unién Europea (UE) independientemente de si estdn integrados en el Euro
o no. El Tratado de la Unién Europea atribuye al SEBC las funciones de disefno
y ejecucion de la politica monetaria de los paises que conformen el drea del euro.
El objetivo primordial que el Tratado asigna al SEBC es el de mantener la esta-
bilidad de precios, sin perjuicio de lo cual «apoyara las politicas econémicas
generales de la Comunidad». En principio se preveia que todos los Estados
miembros de la Unién Europea se integraran en el Euro, sin embargo, al no ser
asi, la entidad encargada de la politica monetaria en la zona euro ha pasado a ser
el Eurosistema, subconjunto del SEBC compuesto por aquellos paises que han
adoptado el euro. El SEBC asumiria estas funciones en el momento en que todos
los Estados adoptaran el Euro.

1.2. Objetivo y Funciones

Desde el 1 de enero de 1999, el Banco de Espana participa en el desarrollo
de las siguientes funciones bdsicas atribuidas al Sistema Europeo de Bancos
Centrales:

1. Definir y ejecutar la politica monetaria de la zona del euro, con el
objeto de mantener la estabilidad de precios en el conjunto de dicha
zona.

2. Realizar las operaciones de cambio de divisas que sean coherentes
con las disposiciones del articulo 111 del Tratado de la Unién Europea.

3. Poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas del Estado.

4. Promover el buen funcionamiento de los sistemas de pagos en la zona
del euro.

5. Emitir los billetes de curso legal.

6. Lasdemas funciones que se deriven de su condicién de parte integrante
del Sistema Europeo de Bancos Centrales.

El Banco de Espana ejercera, ademas, las siguientes funciones derivadas de
su condicién de Banco Central:

1. Poseer y gestionar las reservas de divisas y metales preciosos no
transferidas al Banco Central Europeo.
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2. Promover el buen funcionamiento y estabilidad del sistema finan-
ciero y, sin perjuicio de las funciones del Banco Central Europeo, de
los sistemas de pago nacionales.

3. Supervisar la solvencia y el cumplimiento de la normativa especifica
de las entidades de crédito, otras entidades y mercados financieros cuya
supervision le ha sido atribuida.

4. Es el supervisor macroprudencial espafiol, segin las atribuciones de la
normativa europea.

5. Poner en circulacién la moneda metalica y desempeiiar, por cuenta del
Estado, las demés funciones que se le encomienden respecto a ella.

6. Prestar los servicios de tesoreria y agente financiero de la Deuda
Publica.

7. Asesorar al Gobierno, asi como realizar los informes y estudios que
resulten procedentes.

8. Elaborar y publicar indicadores econémicos y estadisticas rela-
cionadas con sus funciones y asistir al BCE en la recopilacién de la
informacion estadistica necesaria para el cuamplimiento de las funciones
del Sistema Europeo de Bancos Centrales.

2. CNMV
2.1. Introduccion

La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMYV) es un organismo
dependiente de la Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa del
Ministerio de Economia Comercio y Empresa, fundada en 1988 y encargada de
la supervision de los mercados de valores en Espana.

2.2. Objetivo y funciones

Su objetivo es velar por la transparencia de los mercados de valores y la
correcta formacién de precios en los mismos, asi como la proteccion de los
inversores. En el ejercicio de estas competencias recibe un importante volumen
de informacién, gran parte de la cual esta contenida en sus registros oficiales y
es de cardacter publico.

La accién de la CNMV como érgano de control se centra principalmente
sobre:

e Las sociedades que emiten valores para ser colocados de forma ptblica
en el mercado primario.
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o Los mercados secundarios de valores.

e Las empresas que prestan servicios de inversion y las instituciones de
inversion colectiva.

Sobre ellos la Comision ejerce una supervision de cardcter prudencial bus-
cando garantizar la seguridad de sus transacciones y la solvencia del sistema.
También a través de la Agencia Nacional de Codificaciéon de Valores, asigna el
codigo identificativo ISIN con validez internacional a todas las emisiones de
valores que se realizan en Espana.

3. DIRECCION GENERAL DE SEGUROS Y FONDOS DE PENSIONES
(DGSFP)

3.1. Introduccion

La Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones es un 6rgano
administrativo que depende de la Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a
la Empresa, adscrita al Ministerio de Economia, Comercio y Empresa.

La actividad de seguros y fondos de pensiones en Espana estd bajo la super-
vision y control de este organismo, que vela por el adecuado funcionamiento del
sector y la proteccién adecuada a los clientes de las entidades aseguradoras, asi
como a los participes de los planes de pensiones. Para ello cuenta con facultades
de regulacién, ordenacién y supervision sobre las entidades que componen el
sector, lo que garantiza un funcionamiento adecuado de acuerdo con la norma-
tiva vigente.

Colabora con la autoridad supervisora europea en la materia, EIOPA por sus
siglas en inglés.

Merece la pena en esta seccién hacer un foco especial en los intermediarios,
el producto y el mercado asegurador porque no hay capitulos especificos en el
libro sobre esta importante pata del sistema financiero, a diferencia de las de
banca y valores.

3.2. Objetivo y funciones

En particular, le corresponden los siguientes objetivos y funciones:

1. Control del cumplimiento de los requisitos para el acceso y la amplia-
cion de la actividad aseguradora y reaseguradora privada, la super-
vision de su ejercicio, el control de los requisitos exigibles a los admi-
nistradores y socios de las entidades que realizan dicha actividad y a
las demads personas fisicas y juridicas sometidas a la Ley de seguros.
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2. Control en materia de fusiones, agrupaciones, cesiones de cartera,
transformaciones, escisiones y otras operaciones entre entidades ase-
guradoras, y las iniciativas sobre medidas y operaciones que comporten
una mejora en la estructura sectorial o en la de alguno de sus ramos.

3. Control del cumplimiento de los requisitos precisos para el acceso a
la actividad por entidades gestoras de fondos de pensiones, la super-
vision ordinaria de su ejercicio, asi como de los requisitos que han de
cumplir los planes y fondos de pensiones con arreglo al texto refundido
de Ley de Regulacién de los Planes y Fondos de Pensiones.

4.  Supervisién ordinaria y la inspeccién del ejercicio de su actividad por
las entidades y personas enunciadas en los parrafos precedentes y el
andlisis de la documentacién que deben remitir las entidades asegura-
doras a la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones para
el control de su solvencia.

5. Preparacién de proyectos normativos en materia de las competen-
cias del centro directivo.

6. Realizacion de estudios sobre los sectores de seguros y reasegu-
ros privados y planes y fondos de pensiones, asi como la coordinacién
de las relaciones en estos dmbitos con la Unién Europea, con otros
Estados y con organismos internacionales, de acuerdo con el Ministerio
de Asuntos Exteriores, Unién Europea y Cooperacién.

7. Soporte administrativo y técnico al Comisionado para la defensa del
asegurado y del participe en planes de pensiones en el ejercicio de las
funciones que tiene encomendadas, asi como desarrollar las funciones
que le atribuye la normativa sobre proteccion de los clientes de servi-
cios financieros.

8. Contestacion a las consultas formuladas en materia de seguros y
reaseguros privados, mediacién en seguros privados y planes y fondos
de pensiones, salvo aquellas que corresponda atender al Comisionado
para la defensa del asegurado y del participe en planes de pensiones.

9. Supervision operativa de la innovacién tecnolégica y la digitalizacion
del sector, asi como el seguimiento de los riesgos especificos de las
entidades supervisadas.

3.3. Organizacion

La Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones se divide en cinco
Subdirecciones Generales: 1) S.G. de Regulacién y Relaciones Internacionales,
2)S.G. de Inspeccidn, 3) S.G. de Solvencia, 4) S.G. de Autorizaciones, Conductas
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de Mercado y Distribucién y 5) S.G. de Organizacién, Estudios y Prevision
Social Complementaria. Se le asigna el desemperfio de las funciones que las dis-
posiciones vigentes atribuyen al Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
en materia de seguros y reaseguros privados, mediacién en seguros, capitali-
zacion y fondos de pensiones.

Adicionalmente dependen de la DGSFP entre otros departamentos: el Con-
sorcio de Compensacién de Seguros, la Junta Consultiva de Seguros y Fondos
de Pensiones y el Servicio de Reclamaciones. El primero de ellos es tristemente
famoso porque se encarga de cubrir los riesgos extraordinarios, no asegurables
por el sector privado (a condicién de tener un seguro privado suscrito sobre las
personas o bienes afectados) incluyendo catastrofes naturales como por ejemplo
la tltima DANA de 29 de octubre de 2024 ocurrida en el levante espafol. Tam-
bién protege a los acreedores en caso de aseguradoras en situacién concursal o
en liquidacion.

3.4. Intermediarios regulados®

Los intermediarios dependientes de la Direcciéon General de Seguros y Fon-
dos de Pensiones son:

1. Entidades aseguradoras y reaseguradoras en general, constituidas
habitualmente bajo la forma de sociedad anénima y entre las que se
encuentran los fondos de pensiones.

2. Mutuas de seguros, cooperativas de seguros y mutualidades de previ-
si6n social, que constituyen otras formas juridicas permitidas por la ley.

3. Los profesionales y entidades que desempefien alguna de las funciones
previstas en la normativa sectorial vigente. Entre estos figuran los
corredores y los agentes de seguros, mediadores cuya diferencia fun-
damental es que los primeros no estan vinculados a una entidad y los
segundos si, pudiendo vincularse con una o varias de ellas, asi como los
operadores de banca-seguros que son vehiculos de mediacién de segu-
ros especialmente desarrollados para intermediar la distribucién de
seguros a los clientes de las diferentes entidades financieras.

Es destacable que las entidades del Espacio Econémico Europeo pueden
operar en Espafa y otros paises del mismo a través de la libre prestacién de
servicios (este concepto junto al pasaporte europeo sera tratado con detalle en

3. Fundamentalmente por la Ley 50/1980, de 8 de octubre, de Contrato de Seguro, la Ley
20/2015, de 14 de julio, de ordenacién, supervision y solvencia de las entidades aseguradoras
y reaseguradoras y el Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de ordenacion,
supervisién y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras. En el caso
especifico de companias aseguradoras el concepto intermediario tiene su propio significado
y se refiere a agentes, corredores de seguros y operadores de banca-seguros.
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el Tema 4: Naturaleza juridica de las entidades de crédito). Lo mismo sucede
obviamente en sentido contrario: las entidades autorizadas en Espafa pueden
operar en el resto de la Unién Europea bajo este régimen.

Finalmente mencionar algunos ejemplos de entidades, en Espaiia las tres
mayores son VidaCaixa, Mapfre y Mutua.

3.5. Requisitos de autorizaciéon

La autorizacion la otorga el Ministro de Economia, Comercio y Empresa. Se
exigen una serie de requisitos generales, al igual que a otras entidades finan-
cieras como iremos viendo en el libro, relacionados con:

1. Forma juridica adecuada.

2. Objeto social limitado a la actividad aseguradora y reaseguradora.
3. Presentacién de un programa de actividades.
4

Capital social y de los fondos propios admisibles minimos para cubrir
los requisitos de capital y solvencia minimos obligatorios.

5. Detalle de participaciones de todos los socios, asi como de la existencia
de vinculos estrechos con otras personas o entidades.

6. Exigencias de honorabilidad y las condiciones necesarias de cualifica-
cién y experiencia profesionales de los directivos y miembros de los
organos de gobierno.

7. Adecuado sistema de gobernanza eficaz.

3.6. El producto asegurador

El producto del mercado asegurador es muy similar al producto bancario en
cuanto a que es una actividad financiera donde el pago del producto o el servicio
financiero prestado y la contraprestacién ocurren en momentos distintos. Asi
por ejemplo un producto bancario como la hipoteca permite al cliente bancario
la recepcién de fondos para compra de vivienda en el momento presente, difi-
riendo el reembolso del préstamo en cuotas a lo largo del tiempo futuro. En el
producto asegurador el intercambio de flujos es mas bien al revés: el cliente
debe pagar al principio en el momento de firma del contrato una prima, lo cual
le da derecho a la recepcién de unos fondos en el momento futuro si se producen
los eventos para los cuales se realiza el contrato de seguro.

Otra diferencia relevante entre el producto bancario y asegurador es que los
productos bancarios generan en general riesgo de activo para los bancos, por
los fondos prestados. En el seguro es también al revés, los riesgos vienen mas
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por los pasivos, llamados actuariales y relacionados con el clculo probabilistico
de tener que hacer frente a un niimero de eventos asegurados mayor al inicial-
mente planeado. El foco del regulador / supervisor de seguros es que las enti-
dades dispongan de suficientes provisiones técnicas para cubrir esos riesgos de
manera que los clientes no tengan riesgo de desproteccién en caso de que ocurra
el evento asegurado.

Respecto a la cuenta de resultados las entidades de crédito hacen gran parte
de sus beneficios en el primer margen, denominado de intermediacién por la
diferencia entre el interés cobrado y el pagado por los fondos. Las aseguradoras
sin embargo hacen su cuenta fundamentalmente con las primas cobradas al ini-
cio del contrato asegurador y fundamentalmente de la rentabilidad obtenida de
los activos que materializan las provisiones técnicas.

Por lo tanto, en un entorno de bajos tipos de interés, los bancos se ven muy
afectados en el margen mientras que las entidades aseguradoras se enfrentan
al reto de sacar un minimo de rentabilidad del gran volumen de activos en los
que invierten las primas, cumpliendo al mismo tiempo con los criterios de segu-
ridad exigidos por las normas y los supervisores.

Existen diversos tipos de productos en el sector asegurador. En primer
lugar, se distingue el ramo «vida» del ramo «no vida». El ramo de vida obvia-
mente cubre el evento de fallecimiento y otros relacionados como superviven-
cia, productos como los unit linked donde las primas se reinvierten en fondos
de inversion, operaciones de capitalizacién basadas en técnica actuarial, gestién
de fondos colectivos de jubilacion... etc.®. Las entidades distribuidoras de fon-
dos de pensiones entrarian dentro de este ramos. Las entidades del ramo vida
también pueden cubrir riesgos complementarios como accidentes y enfermedad
si cumplen ciertos requisitos.

El ramo de no vida cubre eventos muy variados, entre otros: incendio, acci-
dentes, asistencia, caucion, crédito, decesos, defensa juridica, enfermedad, res-
ponsabilidad civil, vehiculos... etc.

Es habitual la colaboracion entre las sociedades aseguradoras y las entidades
de crédito mediante la creacién de joint ventures. Forma parte del modelo de
negocio de banca-seguros, practica frecuente en Espafia y otros paises europeos
en la que los bancos llegan a acuerdos de cooperacién con empresas asegura-
doras para la distribucién de seguros en las oficinas bancarias a cambio de una
comisién de comercializacion.

4. Anexo de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacién, supervision y solvencia de las enti-
dades aseguradoras y reaseguradoras.
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3.7. La solvencia de las entidades aseguradoras

La normativa prudencial de las aseguradoras esta armonizada a nivel euro-
peo y distingue, al igual que la bancaria entre varios tipos de recursos pro-
pios®. Sin entrar en detalles excesivos que no son objeto de este manual, las
entidades aseguradoras tienen que cumplir de manera constante con unos
requerimientos de solvencia y recursos propios que son proporcionales a los
riesgos por ellas asumidos. Los cuales pueden ser de: suscripciéon, mercado,
crédito, operacional, liquidez (este fuera del ambito de los requerimientos de
capital) y concentracién®.

El capital de solvencia obligatorio se calcula en base a distintos métodos
como el valor en riesgo de los fondos propios basicos de una entidad, con un
nivel de confianza del 99,5%, y un horizonte temporal de un ano.

Por otro lado, se les exige computar entre las deudas unas provisiones téc-
nicas para reflejar todas las obligaciones derivadas de contratos de seguro y de
reaseguro. El valor de estas provisiones se calcula de manera prudente, fiable
y objetiva, como el importe actual que las entidades tendrian que pagar si trans-
firieran sus obligaciones de seguro / reaseguro a otra entidad.

Finalmente, las entidades del sector deben invertir los recursos atendiendo
al criterio fundamental de prudencia. Invirtiendo sélo en instrumentos cuyos
riesgos puedan determinar, medir, gestionar y controlar debidamente, ademas
de informar de ellos a la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones.
Estos riesgos seran considerados en la evaluacion supervisora de las necesida-
des de solvencia de cada entidad.

V. INNOVACION EN EL SISTEMA FINANCIERO

Son varias las tendencias innovadoras que existen actualmente en el sector
financiero que conviene cubrir en el libro. Entre otras: el fenémeno de las
Fintech, las criptodivisas, la digitalizacién y los criterios de inversién social-
mente responsable o ESG por sus siglas en inglés (Environmental, Social and
Governance). Cada una de ellas podrian constituir un capitulo (o un libro), no
obstante, para mantener el caricter de «practico» de este Manual se ha pre-
ferido tratar de forma resumida y directa en aquellas partes del libro donde
resulta més apropiado. Por tanto, el fenémeno de las Fintech y las cripto-divi-
sas se vera con més detalle en el Tema 12 en la parte de los sistemas de pagos,
mientras que una introduccién a la digitalizacién y los criterios ESG son ana-
lizados en este.

5. Bésicos y complementarios, asi como de nivel 1, 2 y 3.
6. Articulo 14 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacién, supervision y solvencia de las
entidades aseguradoras y reaseguradoras.
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1. DIGITALIZACION

Tendencia en finanzas y el mundo en general. Tanto los clientes como los
bancos demandan y utilizan cada vez mis mas medios y canales digitales. Real-
mente tiene una relacion directa con el fendmeno de las Fintech, las cripto-
divisas y otras innovaciones vinculadas con los sistemas de pagos que veremos
en el Tema 13. Uno de los principales motivos que impulsan esta tendencia en
el sector bancario es las ganancias de eficiencia que se pueden conseguir con
el cambio de paradigma en servicios bancarios: ya no es necesaria una red
extensa de oficinas para atender a los clientes. No obstante, las inversiones
requeridas en tecnologia para poder dar el servicio requerido son ingentes y
recurrentes. La crisis del Coronavirus con una masiva utilizacién de canales
digitales por los clientes bancarios y con gran parte del sector teletrabajando
desde casa ayud6 a demostrar este cambio en un momento en que las entidades
financieras més necesitaban incrementar su eficiencia por la baja rentabilidad
del negocio, ahogada por los tipos de interés bajos e incluso negativos del
momento y la competencia creciente de las Fintech y Bigtech. Otro ejemplo
mas reciente ha sido la DANA de octubre de 2024 donde los canales digitales y
telefénicos fueron clave para proveer de servicios financieros basicos a la pobla-
ci6én afectada. A continuacién, se muestra un grafico de cuanto gastan las enti-
dades espafiolas en tecnologia (gastos de tecnologia mds amortizacién de intan-
gibles que es el coste que supone activar las inversiones tecnolégicas) en rela-
cién con el margen ordinario, es decir cuantos puntos porcentuales de la ratio
de eficiencia les cuesta a los bancos:

Figura 7: Tecnologia

Gastos de tecnologia® / Margen ordinario (%)

W Dic. 2023 === 2023 Av
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1 Diatos de las cuentas anuales plblicas. incluye gastos de comunicacion.

La digitalizacién en la banca abarcaria 5 ambitos: la digitalizacién de clientes,
la digitalizacién externa (los productos y canales), la digitalizacién interna (tec-

69



Sistema Financiero Espariol. Manual Prictico

nologia, los procesos y las personas), la nueva normativa sobre digitalizacién
(DORA) y la digitalizacion de los ladrones de bancos (ciber seguridad).

1.1. Digitalizacion de los clientes

La industria utiliza distintas definiciones de lo que considera un cliente digi-
tal: desde clientes que realizan una sola transaccién en linea y ya son conside-
rados digitales, clientes que realizan una transaccién al afo de forma digital,
hasta clientes activos que al menos utilizan una vez al mes los medios telema-
ticos del banco. Este dambito evoluciona en funcién de la velocidad de transicién
de los clientes a comprar y demandar servicios de forma no presencial y la banca
esté obligada a atender esa demanda, que por otro lado no esté exenta de riesgos
como veremos en el punto 5.

1.2. Digitalizacion externa

Los canales y productos digitales es la parte méds comercial de la digitaliza-
ci6n, englobando las apps utilizadas habitualmente tanto de la pdgina web como
las apps bancarias para teléfonos moéviles, con una amplia funcionalidad de
visualizacién de posiciones, buscadores, comparadores, atencién al cliente,
transaccionalidad y pagos. En muchas ocasiones los clientes combinan el uso de
las apps bancarias con las de otros proveedores Fintech que funcionan de
manera coordinada.

1.3. Digitalizaciéon Interna

Este ambito es el menos popular o conocido, pero es donde se generan las
eficiencias y las ventajas competitivas entre las entidades. Es relevante la uti-
lizacién de tecnologias digitales por parte de los propios bancos. Una de las ten-
dencias més utilizadas en banca y otros negocios es la computacion de datos
en la nube, con ventajas en cuanto a rapidez y coste, pero preocupaciones en
cuanto a seguridad, riesgo operacional y continuidad operativa.

También muy utilizadas son las tecnologias de:

e Inteligencia artificial: procesos que permiten a los ordenadores de
manera independiente o en colaboracién con personas, realizar tareas
habitualmente humanas como el mantener conversaciones, identifica-
cion de personas, reconocimiento facial, bisquedas de internet, apli-
caciones de navegacién u otros. Permiten a las empresas reducir mano
de obra. Vinculado a los conceptos de machine learning y big data a
continuacion. Se ha desarrollado mucho en los tGltimos afios, con gran
capacidad de automatizar trabajos e incrementar la productividad; pero
con riesgos, surgiendo incluso el debate sobre la necesidad de limitar
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esta tecnologia con mayor regulacién para evitar una inteligencia arti-
ficial descontrolada.

Machine learning: aprendizaje automadtico realizado por un ordenador
que mediante algoritmos matemadticos y procesos de andlisis estadis-
tico de gran cantidad de datos puede sacar conclusiones y decisiones,
las cuales se van refinando en distintas rondas de manera automatica,
mejorando la eficiencia del algoritmo.

Big data: técnica de andlisis de gran cantidad de datos que en combi-
nacién con otros procesos realizados por ordenador como el machine
learning puede dar lugar a la automatizacién de procesos internos.

Blockchain: tecnologia utilizada para las cripto-monedas basada en un
sistema descentralizado y abierto. Ver en detalle en el Tema 13.

Estas tecnologias dependen en gran medida de los datos de los clientes, lo
cual genera una serie de preocupaciones y requerimientos regulatorios para
proteger su adecuada privacidad y tratamiento. En este ambito los bancos estan
realizando un gran esfuerzo de actualizacién y reforma de sistemas, gobernanza
y cultura para competir con empresas muy grandes, dinamicas y que disponen
de tecnologias intensivas en informacién y tratamiento de datos (las Bightech).

En cuanto a normativa aplicable a los desarrollos digitales podemos citar la
guia de la EBA (European Banking Authority) sobre el riesgo ICT antes men-
cionada y la PSD2, esta tdltima se estudiard con mds detenimiento en el Tema
13. Respecto a la primera se pueden destacar las siguientes recomendaciones
para las entidades relativas a:

Gobernanza: disponer de un adecuado control por parte del consejo y
tener una estrategia consistente con la de negocio.

Gestion y control: disponer de una politica de riesgo alineada con el
apetito al riesgo de la entidad, con responsabilidades y medidas de
reporte claras y marco de control adecuado.

Identificacién y valoracion de riesgos: disponer de sistemas de identi-
ficacién y valoracién dentro de los sistemas y servicios criticos, en
cuanto al riesgo de continuidad del negocio en caso de resolucion,
seguridad de los datos, riesgo de cambio, integridad de datos y riesgo
de externalizacion.

Mitigantes: disponer de medidas de mitigacion y planes de contingencia
para los riesgos materiales identificados.

Para concluir dentro del ambito de la digitalizacién interna hay que destacar
que también los procesos internos de los bancos y muchas empresas se estin
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volviendo digitales con el teletrabajo y sus tecnologias asociadas. Dadas las
cotizaciones actuales de los bancos, la dificultad para obtener una rentabilidad
que cubra el coste del capital y las perspectivas de tipos de interés parece que
sigue siendo una de las palancas claras para reducir costes operativos y lograr
eficiencias mads alla de las fusiones.

1.4. Nueva normativa sobre digitalizacién (DORA)

Ante el posible incremento de riesgo relacionado con informacién, comuni-
cacién y tecnologia de las entidades supervisadas (ICT 7isk por sus siglas en
inglés) autoridades como la EBA han emitido guias y recomendaciones (noviem-
bre de 2019), también sobre contratos de outsourcing relacionados (febrero del
19), y mas recientemente la Unién Europea ha emitido un reglamento sobre la
resiliencia operativa digital del sector financiero, con entrada en vigor el 17 de
enero de 2024, mas conocido como DORA por sus siglas en inglés y que merece
més detalle. Dicho reglamento incluye mandatos / actos delegados para cubrir
y harmonizar detalles regulatorios adicionales, incluso una declaracién publica
sobre como esperan los supervisores que las entidades financieras enfoquen
este importante cambio operativo, asi como el reporte supervisor relativo a los
proveedores identificados como criticos.

DORA focaliza su ambito de aplicacién en lo que se denomina «resiliencia
operativa» que abarca tanto a distintos tipos de entidades financieras como pro-
veedores de servicios criticos. Busca que las entidades puedan prevenir, resis-
tir, responder y recuperarse de incidentes relativos a las tecnologias de la infor-
macién (tanto ciberataques como fallos tecnolégicos). Ambos tipos de organi-
zaciones estardn sujetas a supervision europea especifica, teniendo las ESA’s
(European Supervisory Authorities, incluyendo la EBA) el rol de supervisor prin-
cipal lo que implica la posibilidad de hacer inspecciones in situ, hacer recomen-
daciones e imponer sanciones.

Entre otros los principales requerimientos son los siguientes:

*  (Gestion de riesgos: las entidades deben ser capaces de: a) identificar
los riesgos y gestionarlos, b) establecer controles y planes de contin-
gencia, y c) realizar periédicamente testeos de los riesgos y de los pla-
nes. Para ello deben evaluar constantemente los riesgos con provee-
dores criticos, evaluar su desempeno y exigir un clausulado compatible
con DORA. Adicionalmente las entidades deberan revisar su gober-
nanza, sus politicas y procedimientos para asegurar el adecuado cum-
plimiento.

*  Notificaciones de incidentes: las entidades y los proveedores criticos
estin obligados a notificar incidentes a las autoridades, en plazos meno-
res para los incidentes criticos, con un proceso estructurado de moni-
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toreo. La criticidad se medird en funcién del impacto (en operaciones
criticas, financiero, reputacional o en clientes).

Los proveedores de servicios criticos como los de gestién de datos y
almacenamiento o computacién en la «<nube» serdn supervisados direc-
tamente por las autoridades competentes, con normas especificas para
el reporte y acceso a la informacién relevante por parte de los super-
visores, posibilidad de ser auditados de manera regular o excepcional,
obligacién de implantar medidas de resiliencia operativa y transparen-
cia contractual con las entidades de crédito.

La norma fomenta la cooperacién entre supervisores financieros y las
autoridades de ciberseguridad en la UE para mejorar la respuesta coor-
dinada ante incidentes y prevenir contagios mediante acceso comin a
la informacién, supervisién y respuesta coordinada, incluyendo foros
de grupos de trabajo. Los actores involucrados son: supervisores finan-
cieros nacionales, autoridades nacionales de ciberseguridad, ESA’s,
Equipos de Ciberseguridad y Gestion de Incidentes (CSIRT) y Agencia
de la Unién Europea para la Ciberseguridad (ENISA).

Gestion de activos: implica para las entidades identificar, supervisar y
mantener software, hardware, servicios, datos, redes y plataformas.
Las entidades deben contar con inventarios completos actualizados,
con clasificacién de criticidad, evaluacién de riesgos y horizonte tem-
poral. Es necesaria la utilizacién de herramientas de gestién de activos,
mapas de dependencias y testeos periédicos de seguridad.

Gestion de cambios: requiere una revisién profunda de politicas y pro-
cedimientos establecidos para evaluar los riesgos correctamente pre-
viamente a los cambios, realizar pruebas previas, gobernanza de apro-
bacién de los cambios, documentacién y comunicacién a las partes inte-
resadas.

Resiliencia en sistemas: se exige para sistemas criticos, como los de
pagos o las plataformas de negociacién, medidas de redundancia,
encriptaciéon de datos, acceso / autenticacién robusta, existencia de
planes de contingencia y recuperacién, simulacros y monitorizacién
continua.

Destacar que el Banco Central Europeo, como supervisor bancario europeo,
también ha puesto el foco en estas cuestiones y en el ejercicio 2024 se realizaron
testeos de escenarios de ciber ataques en bancos para comprobar la resiliencia
operativa de las entidades ante este tipo de eventos. También las ESA’s reali-
zaron en el 24 un testeo especifico para obtener de un gran nimero de entidades
el registro de proveedores de servicios de ICT. Se espera que los testeos sean
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un elemento importante dentro de la supervision de la implementacién de
DORA en las entidades.

1.5. Digitalizacion de los ladrones de bancos (ciber seguridad)

La ciber seguridad esta muy relacionada con el punto anterior de normativa
que intenta regular los requisitos a las entidades para minimizar los riesgos de
ciberataques, aunque DORA tiene un dmbito de aplicacién mas amplio. Lo cierto
es que los bancos sufren ataques diarios profesionalizados de manera digital y
son los primeros interesados en defenderse de ellos. Los riesgos son: a) aparte
de un posible quebranto porque los atacantes «metan la mano» en la caja (y
consigan transferir ilegalmente fondos proprios o de los clientes a cuentas
externas controladas por los atacantes); b) que consigan hacer caer sistemas,
plataformas o bases de datos criticas para proveer de servicios bancarios a los
clientes de manera normal, con el consiguiente deterioro del servicio prestado,
posible riesgo reputacional y en casos extremos crisis de confianza; y / o ¢) que
consigan robar datos de la entidad o de clientes con los mismos riesgos que el
punto anterior y ademads la posibilidad de sufrir extorsion.

Hay diversos tipos de posibles ataques: a) ciber ataques dirigidos mediante
distintas técnicas como phishing, smishing, ramsomeware, ataques de denega-
ci6n de servicio o de inyeccién de SQL, b) vulnerabilidades internas creadas por
empleados que son victimas de phishing, accesos no autorizados o sistemas
desactualizados, c¢) vulnerabilidades originadas en proveedores externos y d)
fraudes financieros de suplantacién de identidad o creacién de cuentas falsas con
fines ilicitos.

Para protegerse lo bancos, y cualquier empresa, deben usar distintas herra-
mientas como firewalls, segmentacion de redes, cifrado de datos, autenticacion
robusta para la entrada a los sistemas, contar con Centros de Operaciones de
Seguridad (SOC por sus siglas en inglés), una formacién continua al personal,
una adecuada gestién de proveedores y capacidades de recuperacién agiles que
incluyan la redundancia de centros de procesamiento de datos.

Algunas de las tltimas tendencias en ciber seguridad incluyen el uso de
inteligencia artificial y biometria avanzada, tecnologia blockchain que es consi-
derada segura, modelos donde no se confia en ningln usuario (Zero Trust),
simulaciones de ciberataques (como los conducidos por el Banco Central Euro-
peo en 2024).

2. RIESGOS RELACIONADOS CON EL CLIMA Y CRITERIOS ESG

El problema del cambio climatico ha sido largamente postpuesto y ha pasado
atener un lugar destacado en la agenda gracias a la concienciacién social impul-
sada por evidencias cientificas sobre calentamiento global y movimientos eco-
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logistas. Es una preocupacion global que afecta obviamente a todos los sectores
aparte del financiero, donde sin ser parte del problema se pretende ser parte de
la solucién, empezando por una mejor medicién de los riesgos. A nivel politico
ha habido numerosas cumbres al respecto y se han alcanzado compromisos
importantes. El primer compromiso a nivel mundial fue el Acuerdo de Paris de
2015 de no incrementar la temperatura global en més de 1,5 grados, donde 195
paises firmaron, con reafirmacién durante la cumbre de Madrid del 2019
(COP25, Conferencia de las Partes por sus siglas en inglés). Posteriormente es
destacable el acuerdo de la COP26 en Glasgow en 2021 de reducir uso de carbén
y las emisiones de metano y el compromiso de la UE alcanzado en 2021 con la
Ley Europea del Clima de ser neutros en carbono para 2050. Lo que se ha lla-
mado el Green Deal, que pretende hacer la economia sostenible mediante la
eficiencia en el uso de los recursos, fomento de la economia circular y lucha
contra la polucién. Mas concretamente en finanzas, el Plan de Accién de la
Comisién en financiacién del crecimiento sostenible implica 1) reorientar los
flujos de capital a industrias sostenibles y no contaminantes, 2) gestionar los
riesgos financieros que surgen del cambio climético, deterioro medioambiental
y cuestiones sociales, y por tltimo 3) fomentar la transparencia al mercado.

En banca el cambio climatico empez6 a transcender en la oferta de fondos
de inversion y productos «verdes», la aparicién de un apartado en la memoria
de las entidades con descripcion de los impactos de la actividad segin criterios
ESG (gracias en parte al esfuerzo de la EBA y la UE en exigir la publicacién de
informacion sobre riesgos ESG), y el establecimiento de objetivos concretos de
descarbonizacién y de limitar la financiaciéon de industrias contaminantes. No
obstante, la concienciacién ha venido acelerada por los reguladores y supervi-
sores que han ido aumentando el ntimero de regulaciones, publicaciones y
expectativas, incluso habilitando la posibilidad de sancionar a las entidades de
crédito si no realizan los documentos de anilisis exigidos de manera correcta,
como por ejemplo andlisis de materialidad de riesgos medioambientales o el
analisis de impactos en capital de riesgos climéticos. La idea deberia ser desin-
centivar las actividades més contaminantes favoreciendo al mismo tiempo la
financiacién de actividades més sostenibles y por tanto la transicién energética.
No obstante, es muy dificil implementar los riesgos climéticos y medioambien-
tales en las existentes metodologias de adecuacién de capital bancario que estan
orientadas a estimar pérdidas a un horizonte temporal de un ano, cuando los
riesgos climdticos y medioambientales que puedan tener los bancos en sus
balances si son significativos son a plazos muy superiores. Tampoco parece muy
l6gico que a un banco se le sancione por un documento enviado a su supervisor
que no tiene ningun efecto en su solvencia, ni en la economia real, ni ayuda a
reducir emisiones o parar el cambio climético de ninguna manera imaginable,
més alld de la concienciacién y medicién inicial del problema.

Dentro de los muchos hitos regulatorios / supervisores relevantes se des-
tacan los siguientes. La EBA elabor6 su plan de accién de finanzas sostenibles
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en diciembre de 2019, determind criterios sobre concesion de préstamos verdes
dentro de la guia de originacion de créditos del mismo ano y elaboré la meto-
dologia de test de estrés especifica. La normativa europea elaboré una taxonomia
para medir los riesgos ESG en 2020. Relacionado con la taxonomia la UE ha
creado, con colaboracion de la EBA, un indicador de sostenibilidad bancaria, el
GAR (Green Asset Ratio) para medir el porcentaje de activos de una entidad que
estan alineados con la taxonomia verde de la UE y cuya publicacién anual se
exige a todas las entidades (desde 2024). Posteriormente parece que la crisis
del Coronavirus desperté atin més la concienciacién social por temas importan-
tes mas alld de la economia, y el Banco Central Europeo emitié una guia sobre
el riesgo climatico y medio ambiente (la E de las siglas ESG) en noviembre del
2020, documento alineado con el publicado por la EBA; mas recientemente se
han realizado revisiones temadticas de los riesgos climaticos y medioambientales
por parte del ECB desde 2022 e incluso se plantean los primeros tests de estrés
como el ejercicio realizado por el BCE en 2022 (y un afo antes el Banco de
Inglaterra).

Merece la pena, por su importancia para los bancos, dar algtn detalle adi-
cional sobre la guia propuesta del Banco Central Europeo’ sobre los riesgos
relacionados con el clima y el medio ambiente emitida en 2020:

»  Ambito de aplicacién: entidades significativas directamente supervisa-
das por el Banco Central Europeo (en Espana las 10 mas grandes).

e Definicién y caracteristicas: se definen dos tipos de riesgos, el fisico
que incluye eventos climaticos extremos y el riesgo de transicién de
los bancos hacia una economia menos basada en emisiones de carbono.
Los impactos pueden ser directos, como por ejemplo via menor renta-
bilidad de activos corporativos o devaluacién de activos, o indirectos
via cambios macro-financieros. En este sentido la crisis del Covid-19
ha tenido un impacto en algunos sectores intensivos en emisiones de
carbono como por ejemplo el transporte, el turismo y las lineas aéreas.
Adicionalmente existe un riesgo legal y de reputacién en torno a la
actividad bancaria en este ambito.

*  Expectativa supervisora sobre modelo de negocio y estrategia: las
entidades deben entender los impactos y riesgos medioambientales
para poder hacer decisiones de negocio y estratégicas informadas y
motivadas.

*  Expectativa supervisora sobre gobernanza y apetito al riesgo: las enti-
dades deben incluir el riesgo de cambio climéitico y medioambiental en

7. ECB Guide on climate-related and environmental risks, cuya version final es de noviembre
de 2020.
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su marco de apetito al riesgo, estableciendo objetivos, limites y medi-
das relevantes sobre los mismos.

e Expectativa supervisora sobre gestion del riesgo: las entidades deben
asignar responsabilidades de gestién y monitoreo del riesgo dentro de
los equipos existentes dentro del modelo de las tres lineas de defensa.
Incluyendo la gestién de los posibles impactos en la continuidad ope-
rativa, la liquidez y el desarrollo de ejercicios de estrés en distintos
escenarios.

*  Expectativa supervisora sobre difusién de informacién: las entidades
deben publicar informacién significativa y medidas clave en linea con
las guias de la Comisién Europea sobre reporte no financiero y el Task
Force internacional creado a estos efectos en el seno del FSB (Financial
Stability Board). Incluye detalle de politicas y procedimientos, meto-
dologias de cilculo de indicadores y objetivos, gobernanza, estrategia
y gestion de riesgo.

El Comité de Supervisién Bancaria de Basilea también elaboré una serie de
principios en 2022 sobre gestién y supervision de riesgos relacionados con el
clima. Ya mds cerca del momento de publicacién de esta obra, es destacable la
normativa denominada CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive),
directiva europea ya traspuesta al ordenamiento juridico espafiol que detalla las
necesidades de informacién corporativa a publicar en materia de sostenibilidad a
partir de 2025 con referencia a estados de 2024, poniendo dicha informacién a la
altura del informe financiero y como componente obligatorio del informe de ges-
tién (por tanto con aprobacién por 6rganos de gobierno y revisiéon por parte de
auditoria externa) y multiplicando el alcance y contenido a publicar anualmente.
Exige publicar informacién sobre la E, la S y la G en dmbitos de gobernanza,
estrategia, gestién de impacto, riesgos y oportunidades, métricas y objetivos.

Finalmente mencionar las dos guias publicadas por la EBA en enero de 2025:
Guia sobre sobre la gestién de riesgos ambientales, sociales y de gobernanza
(ESG) y el borrador de Guia sobre analisis de escenarios para riesgos ESG. La
primera cumple mandatos de la Directiva de capital (CRD, Capital Requivements
Directive) y establece estandares y expectativas, profundizando en temas como
los siguientes:

e Laidentificacién y medicién de riesgos con datos de calidad, enfoques y
metodologias adecuadas ya desde el momento de concesién de riesgos.

e Lagestion y la monitorizacién de los riesgos dentro del marco de ges-
tion general de riesgos, del RAF (Risk Appetite Framework), del
ICAAP (Internal Capital Adequacy Assessment Process) y la planifi-
cacién financiera de la entidad / estratégica, la guia sugiere una lista de
mas de 15 tipos de indicadores minimos para seguimiento.

77



Sistema Financiero Espariol. Manual Prictico

e Laelaboracion de planes relacionados con los riesgos sustanciales que
se identifiquen, asignando recursos, determinando acciones y con
implicacién del consejo de administraciéon. Estos planes no serdn ptbli-
cos, pero estaran sujetos al SREP del BCE (Supervisory Review and
Examination Process).

La segunda guia sobre anélisis de escenarios para riesgos ESG publicada en
enero 2025 en formato borrador para consulta, continiia cumpliendo mandatos
de la Directiva de Capital y:

*  Profundiza en el diseno de los escenarios a elaborar por las entidades
para proyectar impactos de riesgos ESG dentro de los procesos de pla-
nificacién financiera / estratégica. Fija expectativas sobre como las
entidades deben desarrollar un marco de pruebas iniciado en un buen
andlisis de materialidad que fomente la toma de decisiones.

e Detalla los canales de transicién de los riesgos fisicos / de transicién
(por ejemplo uno evidente: como el incremento del precio de inputs
relevantes afecta a la rentabilidad de una empresa).

*  Recomienda como disefar los escenarios de riesgo relacionado con el
clima y supone en definitiva una vuelta de tuerca mas al cambio de
mentalidad exigido.

Todas estas guias incluyen entre sus principios a la hora de aplicarlas el de
proporcionalidad, lo que seria muy interesante para no exigir una carga adminis-
trativa demasiado alta a entidades mas pequenas, lo cierto es que el principio
queda en el papel pero los supervisores son exigentes en su cumplimiento de
manera bastante uniforme (incluso amenazando con multas que podrian incluso
ser publicas como se mencionaba antes), alimentando el mercado de consultoria,
los costes de estructura y por tanto incrementando més atn el coste de las enti-
dades.

Como era esperable, el programa de reforma de la politica monetaria del
Banco Central Europeo, de 2021, también incluye en su narrativa la problematica
medioambiental, el cambio climético y los criterios ESG, siendo la voluntad del
BCE el tomar un papel fundamental como ya ha declarado Christine Lagarde?®.
Fundamentalmente las implicaciones en politica monetaria vendrian por el
impacto de los factores climéticos en la estabilidad de precios y también en la
parte del objetivo secundario de la politica monetaria de contribuir a las politicas
econémicas de la UE. Por otro lado, el BCE ha publicado una hoja de ruta para
incluir cuestiones relacionadas con el cambio climético en el marco operativo de
su politica monetaria. En concreto dentro de los requisitos de publicacién, valo-

8. https://www.linkedin.com/posts/european-central-bank_nous-devons-accorder-une-atten-
tion-particuli%C3%A8re-activity-6674996707756965888-P8B7
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racién del riesgo, marco de colaterales y programas de compras de activos e
incluso planean un ejercicio de stress test sobre el balance del Eurosistema.

La parte de la reforma relacionada con la politica de colaterales del BCE se
percibe como mas interesante, ya que supondria introducir en la regulacién de
politica monetaria unos criterios que tendrian un efecto en la economia real de
una manera mds directa que la emisién de guias y recomendaciones por parte
de los supervisores a los bancos para realizar andlisis, proyecciones y politicas
(ver Tema 3 para detalles adicionales)®.

Finalmente, otra iniciativa ptblica destacable fue la creacion del Network for
Greening the Financial System (NGFS) en 2017 con la participacion inicial de 8
bancos centrales. Es un foro de discusién y cooperacién entre bancos centrales
y supervisores para promover mejores practicas y promover la transicién a una
economia sostenible. Ha profundizado en la clasificacién de activos verdes, no
verdes y marrones, asi como sus riesgos asociados mediante la realizacién de
estudios y encuestas globales y actualmente cuenta con méas de 120 miembros.

VI. ANEJO: TAXONOMIA UE PARA FACILITAR LA INVERSION
EN SOSTENIBILIDAD

Figura 8: Taxonomia UE — sostenibilidad
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MANUAL PRACTICO

El propdsito de la obra es dar a conocer los aspectos basicos del sistema fi-
nanciero a todos los publicos, explicacion de la normativa bancaria europea, el
papel de los organismos internacionales y supervisores, los distintos mercados
organizados y no organizados, asi como los productos negociados en ellos y el
papel / funcionamiento de los intermediarios que participan en esos mercados.

El sistema financiero es una de las asignaturas pendientes mds importantes y
mas desconocidas entre el publico en general. Sus implicaciones son sin em-
bargo clave en la economia. Es necesario conocer cudl es el funcionamiento de
un banco, las interrelaciones con el resto del sistema financiero, los mercados y
la economia real para comprender las recientes crisis financieras, las normas e
instituciones supervisoras, el modelo de negocio bancario, la politica monetaria
y sus efectos, los productos financieros a disposicion de los consumidores... etc.

El sistema financiero en su conjunto cuesta entender al principio porque todos
los temas estdn entrelazados y hay una serie de acrénimos y palabras en inglés
gue suponen una barrera de entrada. Para esto ultimo el libro incluye un glosario
de acrénimos. Para lo primero no hay una solucién fécil, es importante leer la
prensa diaria, ser constante y consciente que los conceptos a aprender en una
fase inicial estan dispersos en la mente, sin consolidar ni relacionarse entre ellos.
Poco a poco se van conectando unos con otros, se van perfilando los detalles
y consolidando para que al final del libro, como por arte de magia, el circulo se
cierra y todo tenga sentido.

El libro facilita este objetivo mediante una estructura clara, unos esquemas y resu-
menes especificamente disefiados, y ejemplos o ejercicios en todos los capitulos.
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