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I ntroduccion

Desde €l inicio de la crisis financiera en 2007-2008, la Comision Europea ha emprendido la
mayor reforma de los servicios financieros de la historia de Europa, con el objetivo de
restablecer sosteniblemente la solidez y estabilidad de este sector, subsanando las lagunas y
deficiencias que lacrisis hadejado a descubierto.

El enfoque de la Comision consiste en abordar de forma global y exhaustiva todos |os riesgos
financieros y asegurarse de que los beneficios obtenidos gracias a fortalecimiento de
determinados agentes y mercados no se vean mermados por € desplazamiento de riesgos
financieros hacia sectores menos regulados. Estas posibilidades de arbitrgje reglamentario
socavarian en gran medida el impacto de las reformas. Por consiguiente, la Comision publico
en marzo de 2012 un Libro Verde sobre e sistema bancario en la sombra’, con objeto de
recoger informacion sobre la mejor manera de afrontar los riesgos derivados de la
intermediacion crediticia en la que participan entidades y actividades que estéan fuera del
sistema bancario tradicional.

El sistema bancario en la sombra también ocupa un lugar destacado en la agenda
internacional. Los lideres del G-20 han pedido a Consejo de Estabilidad Financiera (FSB)?
gue analice este sistema paralelo a fin de determinar los principales riesgos y formular
recomendaciones. El objetivo general, reafirmado en varias ocasiones por el G-20, es eliminar
la opacidad en e sector financiero y «ampliar la regulacion y la vigilancia a todas las
instituciones, los instrumentos y |os mercados financieros sistémicamente importantes»°.

Las primeras recomendaciones del FSB serén aprobadas por los lideres del G-20 en San
Petersburgo los dias 5y 6 de septiembre de 2013. La Comision ha contribuido activamente al
trabajo del FSB y las conclusiones expuestas en la presente Comunicacion son plenamente
coherentes con | as orientaciones de este organismo

A raiz de la consulta sobre € Libro Verde y en un momento en que la regulacién financiera se
vaareforzar y completar considerablemente en Europa, la Comision desea establecer su hoja
de ruta para los préximos meses, con objeto de limitar la aparicién de riesgos en el sistema no
regulado, sobre todo los de carécter sistémico’. Estos Gltimos podrian materializarse en
particular a través de las interconexiones del sector bancario en la sombra con € sistema
financiero regulado.

Si bien el concepto de «sistema bancario en la sombra» no ha sido definido de manera formal
sino recientemente, en e marco de los debates del G-20, los riesgos que conlleva no son
nuevos. La Comision, conjuntamente con |os col egisladores europeos, ya ha aplicado, o va a
aplicar, una serie de medidas que regularan mejor estos riesgos, como las normas que regulan

V éase http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/shadow/green-paper_es.pdf

Véase el Comunicado del G-20 tras la Cumbre de Cannes, noviembre de 2011.

Véase el Comunicado del G-20 tras la Cumbre de Londres, 2 de abril de 2009.

Todas las acciones propuestas por la Comision en el presente documento son coherentes y compatibles
con €l actual marco financiero plurianual (2007-2013) y €l propuesto para €l proximo periodo (2014-
2020).
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la actividad de los fondos de inversion libre® y que refuerzan larelacion entre los bancos y los
agentes no regulados’.

La presente Comunicacién esboza una serie de prioridades respecto de las cuales la Comision
pretende adoptar iniciativas, como la transparencia del sector bancario en la sombra, la
creacion de un marco para los fondos del mercado monetario, la reforma de las normas
aplicables a los organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), la
legislacion en materia de valores mobiliarios y los riesgos asociados a las operaciones de
financiacion de valores (principamente, e préstamo de valores y las operaciones con
compromiso de recompra), y la creacion de un marco para las interacciones con los bancos.
Ademas, se prestara especial atencion a régimen de supervision, con € fin de velar por que
todos los riesgos principales se tengan debidamente en cuenta. Por otra parte, algunos ambitos
requieren un andlisis adicional y se clarificardn mas adelante el presente afio, en particular
sobre la base del andlisis de los servicios delaComisiony el trabajo del G-20.

1. DEBATE SOBRE EL SISTEMA BANCARIO EN LA SOMBRA

1.1 Importancia del sistema bancario en la sombra en el contexto de la reforma
financieradela UE

. ¢Qué es & sistema bancario en la sombra?

Segun los reguladores, €l sistema bancario en la sombra es un sistema de intermediacion
crediticia conformado por entidades y actividades que estan fuera del sistema bancario
tradicional”.

Incluye, por una parte, aentidades que:
—  obtienen fondos con caracteristicas similares alas de | os depésitos;
—  redlizan operaciones de transformacién de vencimientos y/o de liquidez;
—  permiten latransferencia de riesgos de crédito;

recurren al apalancamiento, directo o indirecto®.

Por otra parte, se refiere a actividades, como la titulizacién, el préstamo de valores y las
operaciones con compromiso de recompra, que constituyen una fuente importante de
financiacion para las entidades financieras.

o ¢Por qué prestar especial atencion a este sistema?

° Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo relativa a los gestores de fondos de

inversion aternativos (Directiva GFIA) (DO L 174 de 1.7.2011, p. 1).

Por emplo, las disposiciones relativas a las exposiciones de titulizacion de los nuevos requisitos de

capital incluidos en el Reglamento (UE) n° 575/2013 y en la Directiva 2013/36/UE.

! Véase el informe del FSB «Shadow Banking System, Scoping the Issues», de 12 de abril de 2011. Se
crearon cinco grupos de trabajo para abordar i) las interacciones entre €l sistema bancario en la sombra
y los bancos; ii) la reduccion de los riesgos asociados a los fondos del mercado monetario; iii) los
riesgos que plantean «otras» entidades del sistema bancario en la sombra; iv) el marco de incentivos y
la transparencia de las operaciones de titulizacion; y v) los riesgos asociados a las operaciones de
financiacién de valores.

8 Puede tratarse de entidades ad hoc como, por gemplo, vehiculos o sociedades instrumentales de
titulizacion, fondos del mercado monetario, fondos de inversion que ofrecen crédito o recurren a
apalancamiento, como algunos fondos de inversion libre o los fondos de capital riesgo, y entidades
financieras que proporcionan crédito o garantias de crédito, que no estan reguladas como los bancos, o
de determinadas empresas de seguros o reaseguros que emiten o garantizan productos crediticios.
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Ademés de los riesgos asociados a la elusion de las normas en vigor y del hecho de que estas
entidades y actividades pueden favorecer la acumulacién, de manera encubierta, de elevados
niveles de deuda en el sector financiero, el sistema bancario en la sombra debe ser objeto de
vigilancia debido a su tamafio, a sus estrechos vinculos con €l sector financiero regulado y al
riesgo sistémico que supone.

El primer factor mencionado es su tamafio. Aunque no son totalmente exactas, las
estimaciones sobre la dimensién del sector bancario en la sombra, tanto en términos absolutos
como en porcentaje del sector financiero mundial, muestran que algunos de sus componentes
pueden revestir importancia sistémica. Los Ultimos estudios realizados por € FSB® indican
gue € total de activos de este sistema paralelo, evaluado por referencia a la categoria
estadistica «otros intermediarios financieros», equivale a aproximadamente la mitad del
tamano del sector bancario regulado. A pesar de haber disminuido ligeramente desde 2008, en
2011 estos activos se elevaban a 51 billones EUR. En términos de distribucion geogréfica, se
concentran en los Estados Unidos (aproximadamente 17,5 billones EUR™) y en la UE™ (16,8
billones EUR en lazonadel euroy 6,8 billones EUR en e Reino Unido).

El segundo factor que incrementalos riesgos es €l alto grado de interconexién entre el sistema
bancario en la sombra y el resto del sector financiero, en particular e sistema bancario
regulado. Cualquier deficiencia mal gestionada o la desestabilizacion de un agente importante
del sistema bancario en la sombra podria tener efectos de contagio en sectores sujetos a las
mMas estrictas normas prudencial es.

En definitiva, el objetivo es garantizar que los riesgos potencialmente sistémicos para €l
sector financiero queden cubiertos adecuadamente y que las posibilidades de arbitraje
reglamentario sean limitadas, afin de reforzar laintegridad de los mercados y la confianza de
los ahorradores y los consumidores.

1.2 Respuestasal Libro Verdedela Comision

Las numerosas contribuciones recibidas tras la publicacion del Libro Verde' y el informe de
propia iniciativa del Parlamento Europeo®®, que ha aportado considerable valor afiadido a
debate, ilustran la importancia de esta cuestion para € sistema financiero, el sector no
financiero y las autoridades publicas.

La mayoria de los participantes en la consulta respaldan firmemente las iniciativas destinadas
a establecer normas mas claras para € sistema bancario en la sombra. Muchos instan a la
Comision a adoptar un enfoque proporcionado que se centre prioritariamente en las
actividades o entidades que entrafien un nivel elevado de riesgo sistémico para el sector
economico y financiero. En la medida de lo posible, este enfoque deberia utilizar e marco
juridico vigente de la UE afin de garantizar la coherenciay la continuidad.

La definicion de «sistema bancario en la sombra» propuesta en e Libro Verde recibio el
respaldo general de los participantes. Algunos observadores habrian preferido una definicion

o V éase http://www.financia stabilityboard.org/publications/r_121128.pdf

10 En el estudio del FSB, las cifras se expresan en USD. Asi, € total es de 67 billones USD, de los cuales
23 hillones USD corresponden a los Estados Unidos, 22 billones USD a la zona del euro y 9 billones
USD d Reino Unido.

Para permitir las comparaciones internacionales, se utilizan los datos del FSB. La Comision, € Banco
Central Europeo, laAEVM y la JERS también han llevado a cabo diversos estudios. Sin embargo, estos
estudios utilizan métodos, definiciones y fuentes de datos diferentes, 1o que puede dar lugar a
diferencias sustanciales en las estimaciones.

V éase http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2012/shadow/replies-summary _en.pdf.
Véase

http://www.europarl .europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do? ang=ené& reference=2012/2115(INI).
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Ma&s precisa, pero otros subrayan la importancia de contar con una definicion amplia y
flexible, que pueda adaptarse a la evolucion del sector. No obstante, a muchos de los
consultados les desagrada la utilizacion de la expresion «en la sombra» (shadow), por sus
connotaciones peyorativas. La Comision toma nota de esta observacion, pero, por su parte,
utiliza el término de forma neutray sin connotaciones. En este momento, sin embargo, es muy
dificil introducir un término alternativo, ya que este es e que se utiliza habitualmente en €
debate internacional

Existe consenso en torno a la necesidad de reducir las posibilidades de arbitraje reglamentario
entre los sectores sumamente regulados y otros segmentos del mercado en los que podrian
llevarse a cabo algunas actividades financieras similares sin estar sujetas a mismo nivel de
regulacion. El objetivo general de la Comision es seguir un enfoque coherente que lleve a
aplicar normas similares a actividades que presenten riesgos similares.

2. ¢REPRESENTAN LAS REFORMAS EMPRENDIDAS UNA RESPUESTA ADECUADA A LOS
RIESGOSINHERENTESAL SISTEMA BANCARIO EN LA SOMBRA?

La Comision ha puesto en marcha un programa de reformas financieras ambicioso y sin
precedentes a que el Parlamento Europeo y € Consegjo han otorgado prioridad en su calidad
de colegisladores.

2.1 Medidasdirigidas a las entidades financier as

o Endurecimiento de los requisitos impuestos a |os bancos en sus relaciones con
el sistema bancario en la sombra

Las entidades del sistema bancario en la sombra pueden, hasta cierto punto, ser controladas a
través de sus relaciones con los bancos. Dos grupos de requisitos resultan especialmente
importantes a este respecto: |0s requisitos relacionados con las operaciones realizadas entre
los bancos y sus contrapartes financieras y las normas contables en materia de consolidacion.

En primer lugar, se han adoptado medidas legidativas para garantizar que los intereses de las
personas que inician operaciones de titulizacion estén en consonancia con los de los
inversores finales. Desde |la entrada en vigor, a finales de 2010, de la Directiva sobre
requisitos de capital 11** (DRC 11), |as entidades de crédito estan obligadas a comprobar que la
entidad originadora o espdnsor de una transaccion conserva un interés econdémico equivalente,
como minimo, a 5% de los activos titulizados. La DRC [11*® ha reforzado después los
requisitos de capital frente a los riesgos asociados a las operaciones de titulizacion, en
particular cuando estas estructuras implican varios niveles de titulizacion, y ha incrementado
los requisitos prudenciales aplicados a apoyo aportado a los vehiculos de titulizacion™®.

En segundo lugar, los requisitos contables en materia de transparencia también desempefian
un papel importante, en la medida en que permiten a los inversores identificar los riesgos
asumidos por los bancos y sus exposiciones a sector bancario en la sombra. Las normas
contables en materia de consolidacion, en particular, determinan si una entidad debe incluirse

14 Directiva 2009/111/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 16 de septiembre de 2009, por la que
se modifican las Directivas 2006/48/CE, 2006/49/CE y 2007/64/CE en lo que respecta a los bancos
afiliados a un organismo central, a determinados elementos de |os fondos propios, a los grandes riesgos,
al régimen de supervision y alagestion de crisis (DO L 302 de 17.11.2009, p. 97).

15 Directiva 2010/76/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 24 de noviembre de 2010, por la que

se modifican las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE en lo que respecta a los requisitos de capital para

lacarterade negociacion y las retitulizaciones y ala supervision de las politicas de remuneracion (DO L

302 de 14.12.2010, p. 3).

La Comisién también esta siguiendo | os trabajos del Comité de Basilea sobre este temay sus propuestas

de modificacion de las normas actuales.
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0 no en el balance consolidado de un banco. Las modificaciones introducidas por e Consgjo
de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) en las NIIF 10, 11 y 12, que entrardn en
vigor en Europa en 2014, desarrollarén los requisitos de consolidacion contable y mejoraran
lainformacion sobre las entidades estructuradas no consolidadas. Por otra parte, el Comité de
Basilea ha emprendido una revision de las précticas de consolidacion prudencia y publicard
sus conclusiones a finades de 2014. La Comisién sigue de cerca la evolucion de estas
cuestiones.

En 2010 €l IASB reforzo los requisitos de informacion relativos a las exposiciones fuera de
balance en el caso de las transferencias de activos financieros; estos requisitos entraron en
vigor en Europa el 1 dejulio de 2011 (NIIF 7). Durante la crisis, lafalta de informacion sobre
este tipo de compromiso impidié a los inversores y a las autoridades bancarias identificar
correctamente todos | os riesgos asumidos por |os bancos.

o Endurecimiento de los requisitos impuestos a las compafiias de seguros en sus
relaciones con €l sistema bancario en la sombra

La Directiva Solvencia I1*’ aborda también una serie de aspectos del sistema bancario en la
sombra a través de su enfoque basado en el riesgo y de estrictos requisitos en materia de
gestion de riesgos, incluido € principio de prudencia para las inversiones. Al igua que la
legislacion bancaria de la UE, adopta un enfoque basado en el total del balance, en e que
todas |las entidades y exposiciones quedan sujetas ala supervision de grupo.

Algunas actividades, como los seguros de préstamos hipotecarios', los acuerdos sobre
permutas de liquidez con los bancos y la concesién directa de préstamos, pueden plantear
problemas especificos. Las disposiciones relativas a la gestion de riesgos y a los requisitos de
capital se precisaran en las medidas técnicas de aplicacion de la Directiva Solvencia ll, afin
de garantizar una cobertura suficiente de |os riesgos inherentes a estas actividades y de limitar
las posibilidades de arbitraje reglamentario. La Directiva Solvencia Il dispone, en particular,
gue los préstamos directos deberan estar sujetos a requisitos de capital y que la creacién de
vehiculos de titulizacion debera ser autorizada por las autoridades de supervision. Las
disposiciones de aplicacion de esta Directiva incluiran normas sobre autorizacion y regulacion
en materia de solvencia, gobernanzay obligaciones de informacion aplicables a las entidades
de cometido especial.

o Un marco armonizado para los gestores de fondos de inversion alternativos

Europa ya ha tomado medidas en relacion con agentes financieros que anteriormente no
estaban sujetos a regulaciéon a nivel de la UE. La Directiva sobre los gestores de fondos de
inversion alternativos (Directiva GFIA)™ establece requisitos armonizados aplicables a las
entidades responsables de gestionar y administrar este tipo de fondos. Desde el 22 de julio de
2013, estas normas deben aplicarse a todos los fondos de inversion libre, los fondos de capital
inversion y los fondos inmobiliarios®.

Para obtener autorizacion, los gestores deben cumplir requisitos en materia de recursos
propios, gestion de riesgos y de liquidez, y designacién de un depositario Unico, asi como las
normas de transparencia aplicables a los inversores y a los supervisores. El recurso al
apalancamiento serd objeto de un seguimiento especial. Si se considera excesivo, habida
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V éase http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency/

Los servicios de la Comision tendran en cuenta, en particular, los principios del Foro Conjunto, que se
ultimaran afinales de 2013. http://www.bis.org/press/p130211.htm.

Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo relativa a los gestores de fondos de
inversion aternativos (Directiva GFIA) (DO L 174 de 1.7.2011, p. 1).

Al fina del tercer trimestre de 2012, el volumen total de activos gestionados por estos fondos
alternativos ascendia a alrededor de 2,5 billones EUR (fuente: EFAMA).
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cuenta de los riesgos para la estabilidad del sistema financiero, las autoridades nacionales,
previa recomendacion de la Autoridad Europea de Vaores y Mercados (AEVM), podran
imponer limites a su utilizacion.

2.2. Medidas adoptadas parareforzar laintegridad del mercado
o Un marco paralos instrumentos de transferencia de riesgo

Los efectos de contagio entre el sistema financiero regulado y el sistema bancario en la
sombra pueden ser importantes y agravarse por la falta de transparencia, especialmente en
momentos de tensiéon. A este respecto, la crisis financiera ha puesto de manifiesto el papel
central desempefiado por los derivados extrabursétiles (OTC), como los derivados de crédito.
El Reglamento relativo a los derivados extrabursdtiles, las entidades de contrapartida central y
los registros de operaciones?* (conocido como «EMIR» - European Market Infrastructure
Regulation) exige la compensacién de todos |os contratos de derivados normalizados a través
de una entidad de contrapartida central, asi como €l gjuste de los mérgenes de garantia en €
caso de los contratos no normalizados. En virtud de este Reglamento, la informacion relativa
a todas las operaciones europeas sobre productos derivados debera conservarse en un registro
de operaciones accesible a todas las autoridades de supervision pertinentes. La transparencia
de estas operaciones permitird comprender claramente el papel de las entidades del sistema
bancario en la sombra.

En el marco de la aplicacion y las futuras revisiones del Reglamento, la Comision evaluara el
grado de cobertura de estas entidades y determinard s son necesarias iniciativas
complementarias para garantizar que no queden exentas del cumplimiento de las obligaciones
en materia de compensacion y transparencia impuestas a través de 10s registros centrales.

Ademés, e Reglamento sobre las ventas en corto® aborda algunos de estos problemas
incrementando la transparencia de las posiciones en permutas de cobertura por impago y
prohibiendo |as permutas de cobertura por impago soberano descubiertas.

° M ecanismos de titulizacion reforzados

La titulizacion es un método importante para la financiacion efectiva de la economia. No
obstante, también se ha utilizado para una transferencia significativa del riesgo de crédito
fueradel sistema bancario tradicional, sin suficientes salvaguardas.

Se prevén requisitos similares a los previstos en la DRC |l para las compafias de seguros
(Solvencia I1), los gestores de fondos de inversién aternativos (Directiva GFIA) y los
organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM).

El marco reglamentario europeo es coherente con las recomendaciones formuladas el 16 de
noviembre de 2012 por la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (OICV)?, La
Comision seguira prestando especia atencion a estos principios, con €l fin de garantizar la
igualdad de trato y una adecuada consideracion de los riesgos a nivel internacional. El
refuerzo del marco de la titulizacion también implica la adopcion de medidas enérgicas en
términos de transparencia. La Comision acoge con satisfaccion las iniciativas destinadas a
aumentar la transparencia y reforzar la normalizacion de la informacion. Las iniciativas

2 Reglamento (UE) n° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 4 de julio de 2012, relativo a
los derivados extrabursétiles, las entidades de contrapartida central y l0os registros de operaciones (DO L
201 de 27.7.2012, p. 1).

2 Reglamento (UE) n° 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre
las ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago (DO L 86 de
24.3.2012, p. 1).

23 V éase http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/| OSCOPD394. pdif.
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impulsadas por los bancos centrales en materia de garantias™ y las iniciativas privadas, como
la aplicacion de etiquetas®™, permitirén a las autoridades de supervision controlar mejor los
riesgos y a los inversores analizar estos con mayor profundidad. Estas medidas deberian
contribuir a crear condiciones mas propicias para la reactivacion de este mercado.

o Un marco reforzado paralas agencias de calificacion

Las agencias de calificacion crediticia desempefian un papel importante en la cadena del
sistema bancario en la sombra. Las decisiones de calificacion tienen un impacto directo en la
actuacion de los inversores, los prestatarios, |os emisoresy los gobiernos. La crisis financiera
ha puesto de manifiesto la importancia de las evaluaciones realizadas por las agencias de
calificacion, en particular en el proceso de toma de decisiones de los inversores, y la manera
en que facilitaron la excesiva extension del crédito y reacciones prociclicas en muchos casos,
también en el sector bancario en la sombra, a favorecer un apalancamiento excesivo. La UE
ha adoptado tres reglamentos®, a fin de regular mejor la actividad de estas agencias. Este
nuevo marco reducira la excesiva dependencia de las calificaciones externas, mejorara la
calidad de las calificaciones y reforzara la responsabilidad de las agencias de calificacion
crediticia. El tercer Reglamento (CRA3), que entr6 en vigor € 20 de junio de 2013,
contribuira a limitar los conflictos de intereses, obligando a las agencias a rendir cuentas, y
reducira también la dependencia excesiva y automética respecto de estas calificaciones.
Gracias a todas esas medidas, € sistema bancario en la sombra sera mas saludable y
resistente.

3. MEDIDAS ADICIONALES NECESARIAS PARA CONTROLAR LOS RIESGOS ASOCIADOS
AL SISTEMA BANCARIO EN LA SOMBRA

Cabe sefidar cinco frentes de actuacion prioritarios. aumentar la transparencia del sistema
bancario en la sombra, proporcionar un marco reforzado para los fondos, en particular los
fondos del mercado monetario, desarrollar legislacion en materia de valores mobiliarios, a fin
de limitar los riesgos asociados a las operaciones de financiacion de valores, reforzar las
disposiciones prudenciales del sector bancario y mejorar la organizacion de la supervision del
sistema bancario en la sombra.

3.1 Mayor transparencia

Para poder supervisar los riesgos de manera eficaz e intervenir cuando sea necesario, es
esencial recoger datos detallados, fiables y exhaustivos. Las autoridades deben proseguir sus
esfuerzos para completar y reforzar sus instrumentos estadisticos, como € nivel de
desagregacion de sus datos sobre flujos de fondos. En este momento, hay cuatro proyectos
gue merecen una atencion prioritaria
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Véanse, por gemplo, lasiniciativas del Eurosistemay del Banco de Inglaterra.

Como gjemplos cabe citar la etiqueta PCS (Prime Collateralised Securities) para el mercado de bonos
de titulizacién de activos y |a etiqueta European Covered Bond Council (ECBC) para el mercado de
bonos y obligaciones garantizados.

Véase http://ec.europa.eu/internal_market/rating-agencies/index_en.htm en relacion con € reciente
Reglamento (UE) n° 462/2013 del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 21 de mayo de 2013, por €l
gue se modifica el Reglamento (CE) n° 1060/2009 sobre las agencias de calificacion crediticia (DO L
146 de 31.5.2013, p. 1), y la Directiva 2013/14/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 21 de
mayo de 2013, que modifica la Directiva 2003/41/CE relativa a las actividades y la supervision de
fondos de pensiones de empleo, la Directiva 2009/65/CE, por la que se coordinan las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en
valores mobiliarios (OICVM), y la Directiva 2011/61/UE, relativa a los gestores de fondos de inversion
alternativos, en lo que atafie a la dependencia excesiva de las calificaciones crediticias (DO L 145 de
31.5.2013, p. 1).
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o Completar lasiniciativas relativas alarecogiday € intercambio de datos

Existe la necesidad de desarrollar un marco de seguimiento de los riesgos del sistema
bancario en la sombra en la UE. Convendria proceder periddicamente —al menos una vez al
ano— a una evauacion cuantitativa para determinar en particular la forma de colmar las
lagunas en materia de informacion que impiden una evaluacion adecuada y global. En este
contexto, la Comision esta a la espera de las contribuciones del nuevo grupo de trabgjo de la
JERS y sus propuestas concretas, entre ellas las relativas a indicadores de riesgos especificos.
A nivel internacional, €l gercicio anual de seguimiento del FSB ofrece una buena vision de
conjunto de la evolucion de la situacion y debe completarse. Ademas, €l trabajo conjunto del
FSB y e Fondo Monetario Internacional (FMI) sobre un marco para la recogida y el
intercambio de datos rel ativos a grandes bancos de importancia sistémica a nivel internacional
(Data Gaps Initiative) podria enriquecerse mediante la recopilacion de datos sobre las
interconexiones sectoriales, 10 que seria Util para el seguimiento de los riesgos asociados al
sistema bancario en la sombra.

o Creacion de registros centrales paralos derivados en €l marco del EMIR y dela
revision delaMiFID

El EMIR obliga a inscribir todas las operaciones con derivados en registros centrales
(registros de operaciones). Estos requisitos de notificacion se aplicardn de manera progresiva
desde principios de 2014. En términos de seguimiento del sistema bancario en la sombra, la
recogida de estos datos por parte de los registros de operaciones representa un avance
importante, en la medida en que contribuye a una mejor identificacion de las transferencias de
riesgos. Estos registros facilitan un acceso inmediato a informaciones detalladas sobre las
interconexiones entre los distintos agentes. Permiten, por gemplo, a las autoridades de
supervision vigilar quién compra o vende proteccién en algunos mercados (derivados de
crédito, sobre tipos de interés y de renta variable). Si las entidades pertenecientes a sistema
bancario en la sombra, como los fondos de inversion libre, tienen una posicién dominante o
asumen riesgos significativos, podran ser identificadas por |0s supervisores.

La revisién de la Directiva sobre mercados de instrumentos financieros (MiFID)? permitira
por su parte aumentar la transparencia de los bonos y obligaciones, los productos
estructurados, |os instrumentos derivados y |os derechos de emision. La propuesta de revision
amplia también el &mbito de aplicacion de la Directiva para incluir actividades tales como la
negociacién de alta frecuencia. Al condicionar el gercicio de esas actividades a la concesion
de aprobacion, la propuesta permitird a las autoridades detectar y controlar més facilmente los
riesgos que pueden plantear los operadores de alta frecuencia para los mercados, incluso si
estos operadores pertenecen a sistema bancario en la sombra.

o Aplicacion del identificador internacional de entidades juridicas (LEI)

A peticion del G-20, e FSB ha creado un organismo de gobernanza mundial —el Comité de
Vigilancia Reglamentaria para € Sistema Mundia de Identificacién de Entidad Juridica
[Global Legal Entity Identifier (LEI) System]— para desarrollar y gestionar una nueva norma
gue asigne un identificador Unico a cada entidad juridica que sea parte en una operacion
financiera. EI LElI ayudara a las autoridades de supervision a controlar, sobre una base
transfronteriza, a todos los agentes financieros, con independencia de que estén o no
regulados, y sus transacciones financieras. Permitira, en particular, identificar la
concentracién de riesgos en el sistema financiero, simplificar los sistemas de declaracion y
mejorar la calidad de los datos y la gestion de riesgos por parte de los operadores financieros.

V éase http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_en.htm
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El LEI tendrd un impacto sobre e sistema bancario en la sombra, ya que permitira reunir
mucha mas informacion sobre las entidades que realizan transacciones financieras.

El Comité de Vigilancia Reglamentaria para el LEI celebré sus dos primeras reuniones
plenarias en 2013. Con € apoyo del FSB, instaurara gradualmente la estructura responsable
de gestionar la norma, que se basara en una unidad central y una red de operadores locales en
todo e mundo. El LEI se utilizard en primer lugar para la declaracion de productos derivados
en Europa y los Estados Unidos. Su uso se ird haciendo extensivo progresivamente a otros
ambitos, como la aplicacion de la normativa relativa a los bancos, los fondos de inversion
libre, las agencias de calificacion crediticiay, de forma méas general, los mercados financieros.

A este respecto, cabe destacar tres cuestiones. En primer lugar, la Comision alienta €
establecimiento en Europa de unidades operativas locales para asignar identificadores a las
empresas europeas. En segundo lugar, prestara especial atencion a la fase de transicion
anterior a la aplicacion del identificador definitivo, con €l objetivo de garantizar que los
identificadores transitorios sean globalmente coherentes y reconocidos como tales por el
Comité LEI. Para €llo, la informacién sobre los derivados, en cada jurisdiccion, deberia
basarse en todos |os identificadores reconocidos por € Comité. Por dltimo, la Comision velara
por gque exista un equilibrio adecuado entre agentes publicos y privados en el proyecto, sobre
todo durante la creacién de la unidad operativa central que sera el gje del sistema.

La Comisién estudiara la posibilidad de preparar una propuesta legislativa que permita
incorporar al marco legisativo europeo la obligacion de utilizar € LEI.

o Necesidad de aumentar la transparencia de las operaciones de financiacion de
valores

Los andlisis efectuados por la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) y €l FSB han
revelado la falta de datos fidedignos y completos sobre las operaciones con compromiso de
recompra y de préstamo de valores. Esos datos son esenciales para observar los riesgos
asociados a las interconexiones, a apalancamiento excesivo y a los comportamientos
prociclicos. Se trata de detectar factores de riesgo tales como e recurso excesivo a la
financiacién a corto plazo parafinanciar activos a largo plazo, |a fuerte dependencia respecto
a determinados tipos de garantia o las deficiencias en la evaluacion de los mismos. Estas
lagunas son preocupantes, sobre todo teniendo en cuenta que la opacidad de las cadenas de
garantias aumenta el riesgo de contagio.

La Comision, ademés de contribuir activamente a los debates internacional es sobre este tema,
sigue de cerca lainiciativa en curso del BCE para crear un registro central en que se recojan
en tiempo real datos detallados sobre las operaciones con compromiso de recompra en la UE.
Gracias a este trabajo, i) se identificardn los datos necesarios para € seguimiento de estas
operacionesyy ii) se analizaran los datos ya disponibles, especialmente en las infraestructuras.
El BCE ha reiterado recientemente la necesidad de contar con un marco de informacion a
nivel de la UE®, mientras que la JERS ha llegado a la conclusién de que la creacion de un
registro central a nivel europeo seria la mejor solucién para recoger datos sobre las
operaciones de financiacion de valores®. La Comision prestard una atencién particular a este
trabajo en el marco de las recomendaciones del FSB. Habida cuenta de |o anterior, evaluara s
la transparencia a nivel de la UE ha mejorado, reservandose a mismo tiempo € derecho a
proponer cual quier medida adecuada para solventar esta situacion.

V éase http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb201302en. pdf#page=90
29

http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional /20130318 occasional _paper.pdf 7e85401cf104e
f718cfe83797h55c87f6
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3.2. Un mar co refor zado par a deter minados fondos de inver sién

o Medidas legidativas especificas para regular mejor los fondos del mercado
monetario

Lacrisis financiera ha puesto de manifiesto que los fondos del mercado monetario, percibidos
hasta entonces como vehiculos de inversion relativamente estables, podian representar un
riesgo sistémico. Estos fondos constituyen una herramienta Util para los inversores, ya que
ofrecen caracteristicas similares a las de los depdsitos bancarios. acceso instantaneo a la
liquidez y estabilidad de su valor. Sin embargo, |os fondos del mercado monetario no son sino
fondos de inversion, sujetos a los riesgos del mercado. Durante los periodos de fuertes
turbulencias en los mercados, estos fondos tienen dificultades para mantener la liquidez y la
estabilidad, en particular en caso de retiradas masivas de los inversores. En consecuencia,
podrian representar una grave riesgo de contagio.

Tras la consulta organizada en 2012 sobre la reforma del sector de la gestion de activos® y
con e fin de dar respuesta a la Resolucion del Parlamento Europeo™, la Comisién ha
publicado, junto con la presente Comunicacion, una propuesta de Reglamento que se aplicara
a todos los fondos del mercado monetario  europeos Sin excepcion
<http://ec.europa.eu/internal_market/investment/money-market-funds/index_en.htm>.
Esas propuestas tienen en cuenta el trabajo llevado a cabo tanto a nivel internaciona (OICV y
FSB) como a nivel europeo (recomendaciones de la JERS® y directrices de la AEVM).
Reforzaran, en particular, la calidad y liquidez de las carteras de activos mantenidas por estos
fondos y exigiran, para algunos de ellos, colchones de capital, con e fin de cubrir las
diferencias de valoracion ligadas alas fluctuaciones del valor de sus activos.

o Un marco reforzado paralos OICVM

En & contexto de larevision general de la Directiva sobre OICVM (sobre la que en 2012 se
celebré una consulta publica), la Comision abordara otros problemas asociados a la gestion de
activos. Se llevara a cabo una evaluacion global del marco en e que pueden operar
determinados fondos®, incluida la manera en que se utilizan determinadas técnicas y
estrategias de inversion.

Un elemento clave de la revision sera el examen de la forma en que los fondos de inversion
realizan operaciones de financiacion de vaores. Los fondos deberén velar por que la
utilizacion de este tipo de operaciones no ponga en peligro su liquidez. Estas operaciones
generalmente van asociadas a la entrega de garantias que protegen a los fondos frente a
riesgo de contraparte. Se revisaran los criterios de admisibilidad y diversificacion de los
activos entregados como garantia, afin de garantizar una cobertura efectiva e inmediata de las
pérdidas potenciales en caso de impago de una contraparte. Se prestaré especial atencion alos
fondos conectados con e sistema bancario mediante este tipo de transaccion.

3.3. Reducir losriesgos asociados a las oper aciones de financiacion de valor es

Ademas del sector de la gestion de fondos, las operaciones de financiacion de valores,
principalmente las operaciones con compromiso de recompra o de préstamo de valores,
desempefiaron un papel central en el excesivo nivel de endeudamiento del sector financiero.

30
31

http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/ucits_en.htm.
Véase
http://www.europarl .europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do? ang=en& reference=2012/2115(INI)
32
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2012/ESRB_2011 1.en.pdf?5¢66771e20
fc39810648296a2c6102d9

s El enfoque no se limitar ala categoria de fondos cotizados (ETF).
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Ademés, desde €l inicio de la crisis financiera, |os intermediarios financieros se han visto con
frecuencia obligados a utilizar garantias reales para obtener financiacion en los mercados.
Estas garantias permiten cubrir el riesgo de contraparte, pero también pueden ser reutilizadas
por |os prestamistas.

En la UE, estas garantias normalmente adoptan la forma de valores que pueden volver a
prestarse a otros intermediarios financieros con el fin de garantizar nuevas operaciones de
crédito. Si las garantias se congtituyen en efectivo, pueden reinvertirse. La reutilizacion o
repignoracion de los valores genera cadenas dinamicas de garantias en las que e mismo valor
Se presta varias veces, implicando a menudo a agentes del sistema bancario en la sombra. Este
mecanismo puede contribuir a aumentar €l nivel de apalancamiento y reforzar €l caracter
prociclico del sistema financiero, haciéndolo vulnerable a los panicos bancarios y a los
procesos repentinos de desapalancamiento. Ademas, la falta de transparencia de estos
mercados dificulta la identificacion de los derechos de propiedad (quién posee qué) y e
control de la concentracion de riesgos, asi como la identificaciéon de las contrapartes (quién
esta expuesto frente a quién). Los recientes casos de quiebra de grandes intermediarios
financieros (por g emplo, Lehman Brothers) ilustran estos problemas, que a veces se agudizan
debido a las interconexiones entre las entidades financieras y |as estrategias de transformacion
de garantias aplicadas por algunos agentes financieros. Por tanto, €l impago de una gran
entidad financiera podria también desestabilizar |os mercados de valores.

Se han llevado a cabo intensos trabajos para comprender mejor estos sucesos y extraer
ensefianzas de los mismos. A fin de resolver estos problemas, la Comisién se esta planteando
presentar una propuesta legislativa en materia de valores mobiliarios.

3.4. Endurecimiento del marco prudencial aplicable a los bancos a fin de limitar los
riesgos de contagioy de arbitraje

L os riesgos que representa el sistema bancario en la sombra para los bancos regulados podrian
abordarse principal mente de dos maneras.

o Endureciendo las normas prudenciadles aplicables a los bancos en sus
operaciones con entidades financieras no reguladas, con €l fin de reducir los
riesgos de contagio

El Reglamento® y la Directiva®™ sobre los requisitos de capital (RRC y DRC IV), que se
aplicaran a partir del 1 de enero de 2014, endureceran las normas de solvencia aplicables a los
bancos, en particular en lo que respecta a los requisitos de capital frente a las participaciones
en entidades financieras, incluidas las entidades no reguladas.

Ademés, esta reforma prudencia obligard a los bancos a cubrir con fondos propios
adicionales € riesgo de contraparte generado por determinadas transacciones con derivados
OTC realizadas con contrapartes del sector bancario en la sombra. Dicha reforma prevé la
imposicion de un requisito de capital adicional para cubrir las posibles pérdidas resultantes de
los gjustes del valor de mercado de estos derivados en caso de deterioro de la solvencia de la
contraparte en estos derivados, Unica y exclusivamente cuando la contraparte no quede
eximida de esta norma (gjustes de valoracion del crédito). Una serie de entidades del sistema
bancario en la sombra son importantes contrapartes en estas operaciones con instrumentos

i Reglamento (UE) n° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 26 de junio de 2013, sobre los
requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversidn, y por € que se modifica
el Reglamento (UE) n° 648/2012 (DO L 176 de 27.6.2013, p. 1).

% Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 26 de junio de 2013, relativa a acceso
alaactividad de las entidades de crédito y a la supervisiéon prudencia de las entidades de crédito y las
empresas de inversién, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas
2006/48/CE y 2006/49/CE (DO L 176 de 27.6.2013, p. 338).
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derivados. Los establecimientos bancarios deberian, por tanto, verse inclinados a celebrar
Menos transacciones con agentes no regulados.

Por otra parte, este acto legislativo establece nuevas normas en materia de liquidez™, lo que
deberia traducirse en una ampliacién del plazo de vencimiento de los pasivos financieros de
los bancos y un menor recurso a la financiacién a corto plazo, concedida a menudo por
entidades como los fondos del mercado monetario.

No obstante, puesto que estas medidas afectaran del mismo modo a todas las contrapartes
financieras de los bancos, estén o no reguladas, se han introducido dos nuevas medidas
especificas a fin de reducir los riesgos que el sistema bancario en la sombra representa para
los bancos:

— A partir de 2014, los bancos tendran que informar a sus supervisores de
sus principales exposiciones frente a entidades no reguladas, asi como de
las exposiciones derivadas de operaciones con compromiso de recompra
y de operaciones de préstamo de valores.

—  Antesde quefinalice 2014, la Autoridad Bancaria Europea (ABE) debera
elaborar directrices para limitar la exposicion de los bancos frente a
contrapartes financieras no reguladas, mientras que la Comision Europea
debera determinar, para finales de 2015, s es conveniente establecer
estos limites en la legidacion de la UE ala vista de los trabajos |levados
a cabo tanto a nivel europeo como internacional.

o Reflexionando sobre una posible ampliacién del @mbito de aplicacion de las
normas prudenciales, con € fin de reducir los riesgos de arbitrgje

Esta ampliacién permitiria, en particular, responder a las preocupaciones expresadas en €l
informe de propia iniciativa del Parlamento, que propone la aplicacion de normas
prudenciales a las entidades que g erzan, sin una licencia bancaria, actividades similares a las
de los bancos.

No es posible debatir sobre el sistema bancario en la sombra sin tener en cuenta el ambito de
aplicacion de las normas prudenciales bancarias de la UE. Segin la legislacion de la UEY,
toda «empresa cuya actividad consiste en recibir depésitos u otros fondos reembol sables del
publico y conceder créditos por cuenta propia» debe cumplir requisitos prudenciaes
bancarios. No obstante, el concepto de «fondos reembolsables del publico» e incluso los
conceptos de crédito y depdsitos pueden interpretarse de varias maneras, 1o que significa que
entidades financieras que realizan actividades similares pueden ser consideradas entidades de
crédito en unos Estados miembros pero no en otros. Como resultado de ello, estas entidades
pueden no estar sujetas alas mismas normas en la Unién Europea.

Por consiguiente, es necesario evaluar con precision la forma de aplicar la definicion de
entidad de crédito y de identificar a estas entidades en los 28 Estados miembros. Si los
resultados de esta evaluacion plantearan problemas especificos, la Comision podria clarificar,
mediante un acto delegado, la definicion de entidad de crédito a efectos de la normativa
prudencia bancaria, sobre la base del articulo 456 del RRC.

% Estas nuevas normas se ultimaran unavez concluidos los estudios de impacto.

37 Articulo 4, apartado 1, de la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 14 de
junio de 2006, relativa a acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su gercicio (refundicion)
(DO L 177 de 30.6.2006, p. 1), y articulo 4, apartado 1, punto 1, del Reglamento (UE) n° 575/2013 del
Parlamento Europeo y del Consgjo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las
entidades de crédito y las empresas de inversién, y por € que se modifica el Reglamento (UE)
n° 648/2012 (DO L 176 de 27.6.2013, p. 1).
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La entrada en vigor de este Reglamento (téngase en cuenta que se trata de un reglamento,
mientras que anteriormente la definicién de entidad de crédito figuraba en una directiva)
significa que a partir de 2014 solo las entidades financieras que realicen actividades tanto de
recepcion de depdsitos como de concesion de crédito seran consideradas «entidades de
crédito». Hasta ahora, |os Estados miembros podian definir una entidad de crédito en términos
mas generales, a transponer la Directiva 2006/48/CE. Por gemplo, en algunos Estados
miembros, los proveedores de crédito no receptores de depdsitos, como las sociedades de
crédito comercial, podian considerarse entidades de crédito, quedando obligadas, por €ello, a
cumplir las normas prudenciales bancarias de la UE. Algunos Estados miembros podrian
decidir seguir aplicando los requisitos prudenciales bancarios, 0 requisitos prudenciaes
adaptados, a estos proveedores de crédito. Otros podrian optar por no aplicar normas
especificas. Esto puede dar lugar a diferencias de trato en materia prudencial entre los
diferentes Estados miembros en |o que respecta a | as entidades que no cumplen los requisitos
de la definicion de entidad de crédito del RRC. El hecho de incluir en esta evaluacion atodas
las entidades financieras que realizan actividades similares a las de los bancos sin ser
consi deréaéjas entidades de crédito contribuira a determinar estas diferencias de trato a nivel
nacional ™.

La ABE debera evaluar el volumen de entidades financieras no incluidas en el ambito de
aplicacion de la regulacion prudencia bancaria europea. Dado que esta tarea requerira una
evaluacion horizontal del sector financiero, la ABE también podra aprovechar la labor
realizada por otras autoridades europeas de supervision.

Una iniciativa de estas caracteristicas permitiria igualmente reforzar el marco europeo de
supervision macroprudencial, que obliga a los bancos a mantener un colchon de capital
anticiclico a instancias de las autoridades de supervisién cuando consideren excesivo €l
volumen de créditos concedidos. Un instrumento de esta naturaleza solo puede surtir pleno
efecto si tiene en cuenta a todas | as entidades financieras que conceden créditosy no solo alas
entidades de crédito.

La Comision también tomara en consideracion las proximas recomendaciones del FSB sobre
otras entidades del sistema bancario en la sombra que actualmente no estan sujetas a un marco
de supervision adecuado y propondra, en su caso, medidas legidativas para corregir esta
situacion.

3.5. Mayor supervision del sector bancario en la sombra

El sistema bancario en la sombra es, por su propia naturaleza, polifacético y dindmico. Se
adapta a la evolucidn de los mercados y de las normas. Por ello, la Comision solicita a las
autoridades nacionales y europeas que mantengan una vigilancia constante y dispongan de
herramientas de supervision especificas para este sector.

La naturaleza difusa del sistema bancario en la sombra complica enormemente el gercicio de
la supervision. Por o que respecta a las competencias atribuidas actualmente a las autoridades
de supervision, la responsabilidad de esta tarea todavia no esta claramente definida o no se ha
detallado de manera suficiente. Ante esta situacion, es esencia que las autoridades tanto
nacionales como europeas tomen medidas para instaurar un sistema de seguimiento adecuado
y exhaustivo.

A nivel nacional, cada Estado miembro debe garantizar la identificacion y € seguimiento de
los riesgos inherentes a sistema bancario en la sombra. Esta tarea la realizan a menudo,
cuando existen, los organismos responsables de la supervision macroprudencial del sector

38 Es € caso, por jemplo, de las actividades de crédito al consumo, factorizacion e incluso arrendamiento

financiero, que en algunos Estados miembros se realizan sin licencia bancaria.
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financiero, en colaboracion con los bancos centrales y las autoridades de supervision
sectoriales. La Comision prestard especial atencion a la calidad de este seguimiento y a la
existencia de una estrecha cooperacion entre las autoridades nacionales. Puesto que el sistema
bancario en la sombra tiene una dimensién mundial, debe ser posible redizar un andlisis de
riesgos sobre una base transfronteriza.

A nivel europeo, se esta trabagjando en la evaluacion, identificacion y seguimiento de las
entidades y los riesgos que plantea el sistema bancario en la sombra. Se han llevado a cabo
trabajos preliminares en el seno de la JERS y las Autoridades Europeas de Supervision (ABE,
AESPJ y AEVM). Toda esta labor debera intensificarse y coordinarse, velando por que
ninguna fuente de riesgo sistémico pase desapercibida a los supervisores. Deberan reducirse
las posibilidades de arbitraje entre sectores financieros y las posibilidades transfronterizas de
eludir las normas prudenciales.

Este aspecto, asi como la posible necesidad de clarificar € papel institucional de cada
autoridad, se abordara en particular en € marco de la revision del Sistema Europeo de
Supervision Financiera (SESF), que debe realizar la Comision en 2013. Esta evaluacion
tendrd en cuenta, en particular, la existencia de procedimientos eficaces de recogida e
intercambio de informacion sobre e sistema bancario en la sombra, asi como la evolucion
asociada alaimplementacion del mecanismo Unico de supervision.

3.6. Conclusion

El sistema bancario en la sombra no debe considerarse Unicamente desde la Optica de los
riesgos que plantea; también es esencia reconocer € importante papel que desempefia en €l
sector financiero. Constituye un canal de financiacion alternativo esencial para la economia
real, especialmente en un momento en que los agentes bancarios tradicionales reducen la
ayuda financiera.

L as acciones descritas en la presente Comunicacion no son exhaustivas y la Comision seguird
evaluando s se necesitan medidas adicionales que garanticen un marco adecuado para €
sistema bancario en la sombra. Este enfoque dinamico y orientado al futuro es necesario para
responder a la evolucion de este sistema, que se adapta constantemente a contexto
reglamentario.
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Principales medidas en el ambito del sistema bancario en la sombra®

2009-2012

2013

2014 y afos siguientes

Enfoque indirecto a través de la
normativa bancaria

® DRC 2 gplicadaen 2010
e DRC 3 gplicadaen 2011

® Modificacién delaNIIF 7 en 2011
(incluidos determinados riesgos de
titulizacién)

® Consultade la UE sobre la
reforma estructural bancaria
(seguimiento del informe
Liikanen)

® Propuesta de la Comision
sobre lareforma
estructural

® Aplicacion delaDRC 4 apartir del 1.1.2014

® Aplicacion de las modificaciones alas NI F 10, 11y 12 (requisitos en materia de
consolidacion/informacion arevelar)

Iniciativas especificas en €
sector bancario/sistema
bancario en la sombra

® |nicio dela evaluacion de
la ABE sobre el ambito de
aplicacion de lanormativa
prudencial bancaria
(informefinal en 2014)

o Informe de la ABE sobre los limites de |as exposi ciones frente a contrapartes no reguladas

Enfoque indirecto/Sector de

Seguros

® |nformes dela AESP] para
el didlogo tripartito Omnibus
I

® Conclusion delos didlogos
tripartitos Omnibus 1|

Actos delegados de |a Directiva Solvenciall (incluidos los requisitos de capital y los
requisitos en materia de gestion de riesgos)

Sector delagestion de activos

® Trabajo dela OICV/FSB/JERS
sobre las recomendaciones para los
fondos del mercado monetario

® Aplicacién de laDirectiva
GFIA (plazo de
transposicion, 22/7)

® Propuesta de Reglamento
relativo alos fondos del
mercado monetario (4/9)

® Evaluacion del marco OICV M, incluidas las técnicas de inversion y |as estrategias de los
fondos

Marco de las transferencias de
riesgo

® EMIR en vigor desde 2012

® Adopcio6n de normas técnicas (marzo)

©® Normas técnicas sobre |os contratos sujetos ala obligacién de compensacion: adopcion
(segundo trimestre) y entrada en vigor (tercer trimestre)

Reduccion de los riesgos
asociados a las operaciones de
financiacion de valores

® Trabajo del FSB sobre las recomendaciones rel acionadas con

|as operaciones con compromiso

derecompray las

operaciones de préstamo de valores

® Propuesta legislativa en materia de valores mobiliarios, con elementos sobre derechos de
propiedad y transparencia

Aumento delatransparencia del
sistema bancario en la sombra

® Establecimiento del Comité de V

igilancia Reglamentaria LEI

o Aplicacion del Reglamento sobre | as ventas en corto (mayor

transparencia de las permutas de

cobertura por impago y

prohibicion de las permutas de cobertura por impago soberano

descubiertas)

® Revision de la MiFID/mayor transparencia

o Entrada en vigor de los requisitos de notificacién de las operaciones con derivados a
registros de operaciones (EMIR) (primer trimestre)

o Elaboracién del marco de seguimiento por las autoridades (por gjemplo, grupo de trabajo
delaJERS)

o Propuestas | egislativas en materia de val ores mobiliarios/Acciones especificas paralas
operaciones de financiacién de valores (p. g ., iniciativa del BCE sobre un registro de
operaciones)

® Fase de aplicacion del identificador internacional de entidades juridicas (LEI)

® Revision de la FEEF por la Comision ® Examen de la necesidad de adoptar nuevas medidas para mejorar |a supervisién del

Mar co de supervision dela UE

Todas las fechas son indicativas.

ES ES
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sistema bancario en lasombraen laUE

Agencias de calificacion
crediticia

e CRA 1envigor en 2009
® CRA 2 envigor en 2011

® CRA 3 envigor desde el 20 de junio de 2013 (abordaen
particular los conflictos de intereses y la excesiva dependencia
respecto de |as calificaciones crediticias)

Instrumentos de resolucion para
entidades no bancarias

® Consulta publicade la Comision
sobre la resolucién de entidades no
bancarias

® Evaluacion internaltrabajos a nivel internacional (FSB sobre
resolucion'y CSPL-OICV sobre larecuperacion de las
infraestructuras de |os mercados financieros)

® |niciativa de la Comision (propuesta legislativa sobre rescate y resolucion de entidades de
contrapartida central y Comunicacién sobre la orientacion estratégica en relacion con otras
entidades no financieras)
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