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Resumen:

En los ultimos tiempos ha sido frecuente la aparicion de escandalos, sobre todo en el
campo de la actividad financiera, que han alarmado a los ahorradores, especialmente a los
titulares del pequefio ahorro, que ven como sus recursos sufren un deterioro y un riesgo de ser

tratados de forma injusta por los poderosos de las finanzas.

En esta comunicacion se tratan de sistematizar los sucesos mas sonados de los tltimos
aflos, asi como de exponer las iniciativas no muy frecuentes de limitacion de las acciones mas o
menos fraudulentas. Entre otros, nos referimos a fendémenos como: la informacion privilegiada
en los mercados financieros; los consejos interesados de los asesores fiscales; las pérdidas de los
fondos de inversion de alto riesgo; los paraisos fiscales y las dificultades de armonizacion fiscal
en la UE; los comportamientos “dudosos” de las entidades financieras; los privilegios de los
altos cargos del sistema bancario; el blanqueo de dinero; las clausulas abusivas de las entidades
bancarias; la especulacion en los mercados financieros; los informes de los auditores. En cuanto
a las medidas correctoras, apuntamos las siguientes: la reforma de la CNMV; el informe
Aldama; las organizaciones de consumidores y usuarios; las medidas de solvencia; los fondos

éticos y solidarios.

Palabras clave: Etica; Sistema Financiero; Mercados Financieros; Abusos Financieros.




LOS ASPECTOS ETICOS DE LA ACTIVIDAD FINANCIERA.

M? del Carmen Lopez Martin'
Adolfo Rodero Franganillo'

1. INTRODUCCION

Los escandalos aparecidos en los ultimos afios en relacion con la actividad
empresarial en general y con las actuaciones financieras en particular, han creado un
fuerte malestar entre los ciudadanos, unido a una gran desconfianza en relacion con el
mundo de las finanzas. Naturalmente que no se debe generalizar en este sentido, pero es
evidente que se hace necesaria la existencia de limitaciones al funcionamiento de las
entidades y de los mercados financieros.

En este escrito trataremos sobre todo de sistematizar estos problemas ya que no
siempre tienen el mismo caracter desde un punto de vista moral. Asi, en orden de mas a
menos gravedad, podemos distinguir: a) actuaciones delictivas; b) abusos que no se
oponen claramente a las normas juridicas; ¢) comportamientos rechazables desde un
punto de vista ético; d) mal funcionamiento de las entidades o de los mercados; y e)
defectos en el buen servicio a la clientela.

A partir de estos planteamientos, nuestra comunicacion contiene dos partes: 1°)
sistematizacion de los comportamientos recientes de algunos de los componentes del
sistema financiero siguiendo la clasificacion anterior; 2) acciones emprendidas o
propuestas para mejorar los mercados financieros en relacion con los problemas

detectados en la parte primera.

2. SISTEMATIZACION DE LAS ACTUACIONES CRITICABLES DE
LAS INSTITUCIONES Y DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

2.1. POSIBLES ACTUACIONES DELICTIVAS

Desde el inicio de la transicion politica, afios setenta, han sido numerosos los
casos de personas o entidades que han sido objeto de un proceso judicial. No es nuestro
proposito limitarnos a aquellos casos en los que ha habido una sentencia firme;
queremos aludir a todos los que han sido objeto de un proceso, aunque no se haya
alcanzado aun una resolucion o bien ésta haya sido absolutoria.

Entre los problemas mas antiguos del periodo indicado, tenemos varios que

afectaron a instituciones financieras: SOFICO y los bancos del holding RUMASA fueron
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los més sonados. Mas reciente es el proceso en relacion con BANESTO que termin6 con
la condena de varios altos cargos. En este caso concreto, recordemos que el Banco de
Espafia decidi6 intervenir el banco debido a que los problemas detectados en diversas
inspecciones no habian sido corregidos: en el momento de la intervencion se habia
detectado un déficit de recursos propios superior a los 600.000 millones de ptas.’; una
vez que se intervino el banco, se nombré un nuevo consejo de administracion,
encargado de su saneamiento y, mds tarde, el banco fue subastado y adquirido por el
entonces Banco de Santander.

Si nos limitamos a los ultimos afios, hay que citar en primer lugar el expediente
al BBVA en el que han participado la Audiencia Nacional, el Banco de Espana y la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y el FBI en Estados Unidos, cada
uno dentro de la oOrbita de sus competencias. Las principales acusaciones son la
existencia de cuentas ocultas en la isla de Jersey y en Liechtenstein, la creacion de
fondos de pensiones en beneficio de los altos cargos, blanqueo de dinero y sobornos a
politicos latinoamericanos. El proceso no ha finalizado todavia pero ha dado ya lugar a
la salida de un niimero elevado de altos cargos del banco y, sobre todo, ha creado un
clima de desconfianza sobre el comportamiento de los grandes bancos.

Menos trascendencia ha tenido un auto dictado por la Audiencia Nacional contra
el BSCH por la realizacion de cesiones de crédito a su clientela, operaciones de caracter
opaco fiscalmente que podrian ser calificadas de delito fiscal, unido a la acusacion de
falsedad documental.

También hay que recordar el caso GESCARTERA, entidad de inversion financiera
que ha ocasionado un grave perjuicio econdémico a su clientela, la cual en muchos casos
ha perdido casi todo el dinero que habia encomendado a esta agencia de valores para
que lo invirtiese. Presuntamente, esta investigacion esta relacionada con la apertura de
cuentas opacas en Suiza por el importante banco britinico HSBC que ha sido objeto de
una multa del ministerio de Economia. Este escandalo ha llevado a la sustitucion de la
maxima responsable de la CNMYV y ha tenido importantes repercusiones politicas.

Un fallo judicial en relaciéon con una caja de ahorros ha sido la condena de la
Caixa por unos contratos de seguro, denominados pensiones inmediatas, por no haber

liquidado el impuesto sobre la renta.

De esta cantidad, una parte (4.687,4 millones de euros) es el coste acumulado que supuso el
saneamiento del banco por parte del fondo de garantia de depodsitos; del total citado, hasta diciembre
de 2001 se habian recuperado 3.519,4 millones; por tanto el coste del saneamiento a dicha fecha
ascendia a 1.168 millones de euros.



También hay que citar las operaciones de blanqueo de dinero que se han visto
facilitadas por la implantaciéon del euro. Aunque la denuncia de las operaciones
sospechosas por parte de las entidades de deposito va en aumento, también ha habido
varias actuaciones que no han sido impedidas por las instituciones financieras.

La condena por estafa de los financieros A. Alcocer y A. Cortina, emitida en el
ano actual, aunque no se refiere a una entidad financiera, ha tenido también efectos
sobre un banco, el Zaragozano, de cuyo Consejo han tenido que dimitir.

Evidentemente, los problemas no se limitan a Espafia ya que también ha habido
graves situaciones en otros paises. No podemos entrar en detalles en este sentido, pero
si hay que subrayar que los procesos judiciales han alcanzado a entidades muy
importantes, tales como el banco estadounidense J. P. Morgan y el alemén Deutsche
Bank.

A partir de estos casos no se debe realizar una valoracion descalificadora de todo
el sistema, pero no cabe duda que son lo suficientemente graves para alarmar al
ahorrador. Hay que tener en cuenta que, resumiendo, en los diferentes casos que se han
comentado a lo largo de este epigrafe, las entidades se han visto afectadas por delitos
(probados o presuntos) de tipo fiscal (contra la hacienda publica), falsedad documental,

apropiacion indebida, malversacion de fondos o blanqueo de dinero.
2.2. ABUSOS QUE NO TIENEN CLARAMENTE CARACTER DELICTIVO

Las actividades de las instituciones en los mercados financieros pueden en
ocasiones perjudicar a sus clientes, bien porque tengan un caracter abusivo o bien
porque se opongan a normas legales cuya vulneracion no permite normalmente una
actuacion judicial.

Los abusos se producen con frecuencia porque las instituciones financieras
tienen mas poder que sus clientes, lo que les permite una situacion de dominio que
atenta contra la libre concurrencia o la competencia perfecta. En este sentido, hay que
recordar que los problemas se han planteado sobre todo en relaciones con las
comisiones bancarias; en la cuenta de resultados de las entidades de depdsito se ha
producido una reduccion del margen de intermediacion y un aumento de las comisiones,
lo que unido a la poca transparencia de estos ingresos explica el que a veces se
produzcan practicas abusivas.

Las quejas mas frecuentes respecto a esta cuestion se refieren a las comisiones

cobradas a los establecimientos comerciales por el uso de tarjetas, la utilizacion de



contratos con clausulas genéricas, el cargo de comisiones no pactadas, las condiciones

de las hipotecas, etc. Todo ello determina quejas y reclamaciones ante el Banco de

Espana y la Organizacion de Consumidores y Usuarios, que en su mayor parte se

dirigen contra la banca y en bastante menor medida contra las cajas de ahorros.

En este punto, es preciso recordar que, en la actualidad, la cuantia de las
comisiones cobradas por las entidades financieras a su clientela es libre; las entidades
tienen la obligacion de enviar al Banco de Espafia, para su registro y aprobacion, las
comisiones y gastos repercutibles que, como maximo, cobrarén a la clientela. La unica
limitacion que existe en las normas relativas a esta cuestion es que las tarifas cargadas a
los clientes tienen que corresponder a servicios efectivamente prestados o a gastos
habidos y que en ninglin caso podrdn cobrarse comisiones o gastos por servicios no
aceptados o solicitados. El problema, por tanto, no estd en las cantidades que se puedan
cobrar, sino en si dichas cantidades pueden o no cobrarse en unas circunstancias
concretas. Por otra parte, en todo caso, los clientes deben recibir la informacion
completa acerca de estas tarifas y del resto de las condiciones que resulten de aplicacion
a los contratos que efectian con las entidades de crédito’.

En cuanto a comportamientos que quizds vulneren normas pero que
normalmente no terminan en los tribunales, distinguiriamos dos tipos de actuaciones:

1) Los conflictos de intereses. Las entidades, sobre todo de inversion, pueden aconsejar
a sus clientes de forma poco objetiva para orientar la inversion hacia sus empresas
clientes o hacia empresas filiales o que mantienen lazos econdémicos con la
institucion financiera. Estos casos, frecuentes en USA, han terminado en multas o
procesos a ciertos bancos de inversion, pero en general son dificiles de controlar; en
nuestro pais no ha habido demandas de este caracter, pero ciertamente el problema
ha existido. La propia Ley del mercado de valores ha legislado sobre ello, pero su
virtualidad es escasa.

2) La informacion privilegiada. La utilizacion de informacion confidencial que afectara
al comportamiento futuro de unos valores concretos, antes de que sea publica, ha
permitido obtener ganancias a unos agentes en perjuicio de los restantes agentes del

mercado. Hay sospechas fundadas de casos de informacion privilegiada, que sin

Las normas relativas a la transparencia de las operaciones y proteccion de la clientela establecen en
qué casos concretos es obligatoria la entrega de los contratos y de la informacion completa de las
operaciones por parte de las entidades y cuando se puede entender que esta entrega no es necesaria y
basta con la informacion general que la entidad debe tener a disposicion de todos sus clientes.



embargo no han podido ser probados, ni por lo tanto han llevado a una sentencia
judicial.
También hay que citar las ofertas publicas de adquisicion (OPA) que en su
normativa actual permite que estas operaciones ofrezcan beneficios, incluso financieros,
a los propietarios de grandes paquetes de acciones, en perjuicio de los pequefios

accionistas que se ven privados de las plusvalias que puede proporcionar una OPA.
2.3. COMPORTAMIENTOS POCO ETICOS.

Nos planteamos el antiguo tema de si todo lo que es legal puede ser valorado
positivamente desde un punto de vista ético.

Las paginas de economia han recogido en los ltimos tiempos comportamientos
que pueden generar una valoracion negativa de las instituciones financieras.

Senalariamos en primer lugar las retribuciones millonarias de los consejeros de
los bancos, especialmente en el momento de su baja en el Consejo de administracion o
de su jubilacion. Algunos casos, algo menos ruidosos, se han producido en cajas de
ahorros. Los pequeios accionistas se sorprenden de que estos pagos se produzcan en los
momentos en los que las cuentas de resultados descienden y cuando las caidas del
precio de en la bolsa de estos valores esta provocando importantes pérdidas. Algunas de
estas retribuciones han llegado a ser investigadas por la justicia, pero en general
insistimos en que no se trata, normalmente, de un problema de ilegalidad, sino de ética
dudosa.

Muy proximo al tema anterior es el de las opciones sobre acciones (stock
options), sistema a través del cual los directivos de las entidades tienen derecho a la
compra de acciones a un precio determinado. Esta formula tiene poco coste para la
entidad; la posible ganancia se obtiene por el alza, en su caso, de la cotizacion bursatil.
El sistema no es, en principio, criticable; se ha subrayado, sin embargo, las ganancias
multimillonarias que han obtenido algunos directivos en el pasado. En alglin caso, la
existencia de estas opciones ha ido unida a una manipulacion de las cuentas para
obtener plusvalias, comportamiento claramente fraudulento. Por otra parte, la caida de
la bolsa en los ultimos afios ha dejado sin contenido muchos programas de opciones
sobre acciones. Muy recientemente han vuelto a ofrecerse algunas ofertas de opciones

para directivos bancarios.



Esta problematica ligada a la retribucion de los consejeros se ve enturbiada por
la falta de transparencia sobre el total de los pagos a cada uno de ellos. Esta informacion
no se da a conocer en la mayor parte de las entidades.

Otro tema distinto es el de la especulaciéon en los mercados financieros.
Tradicionalmente se ha mantenido que la especulacion tiene un papel positivo en los
mercados: la estabilidad de los precios y la cobertura del riesgo. Sin rechazar totalmente
esta valoracion, hay que recordar que también existe una especulacion que desestabiliza
los mercados. En todo caso, un volumen muy elevado de especulacion puede alejar a los
mercados financieros de su funcion bésica: la financiacion de la actividad real. En este
sentido se puede citar que el 99% de las operaciones en los mercados de divisas tienen
una finalidad financiera, con un componente elevado de especulacion. Estas actividades
tienen efectos muy negativos en los mercados, que en algunos casos pueden llevar a la
caida de ciertas divisas o a comportamientos erraticos de los mercados de valores®.
Cuando el especulador, como ha sucedido en ciertos casos, utiliza los mercados a plazo
o0 a crédito para influir negativamente sobre el precio de un valor, su actuacion debe ser
juzgada de forma muy negativa.

Un ultimo ejemplo es el de la utilizacion incorrecta de los derivados financieros:
la ocultacion del riesgo y la contabilizacién de los resultados periddicos de estas
operaciones como beneficio cierto constituyen un nuevo caso que ha sacudido a las

bolsas, sobre todo a las estadounidenses.

24. EL BUEN O EL MAL FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA
FINANCIERO

La funcidn basica del sistema financiero es la de asegurar la utilizacion optima
de los recursos financieros o, en otros términos, la financiacion mas adecuada de la
actividad real. El buen funcionamiento del sistema es un requisito prioritario de la
actividad economica.

Este punto de partida tiene dos vertientes:

En este punto resulta muy ilustrativa la crisis vivida por los mercados de divisas en los meses de
agosto a noviembre de 1992, que origin6 la salida de la libra esterlina y la lira italiana del
mecanismo de cambios del Sistema Monetario Europeo y dos devaluaciones sucesivas de la peseta,
en los meses de septiembre y noviembre, respectivamente. Los ataques especulativos que sufrieron
las monedas citadas a lo largo de estos meses hicieron que los bancos centrales tuvieran que
intervenir activamente en los mercados de divisas para frenar la depreciacion de las cotizaciones (el
volumen de reservas centrales en Espafia disminuyé entre septiembre y noviembre mas de 23.700
millones de doélares, casi 2,5 billones de ptas.)



1) Existe un problema de liquidez. La falta de liquidez de las instituciones puede
conducir a una crisis del sistema.
2) Hay un segundo problema que es la solvencia. La existencia de un volumen
adecuado de recursos propios es una condicion necesaria para asegurar la solvencia.
La crisis del sistema financiero espafiol que comenz6 principalmente en los afios
setenta tuvo repercusiones judiciales en muchos casos, pero mucho mas general fue el
problema de un mal funcionamiento de las entidades por defectos de liquidez y de
solvencia. Si consideramos los datos correspondientes al periodo 1977-85, la crisis
afectd, en mayor o menor medida, a 56 bancos y a 23 empresas bancarias, que
representaban aproximadamente el 27% de los recursos propios, de los recursos ajenos
y de los trabajadores de los bancos espafioles en esas fechas’. Otra informacion
adicional que puede completar la anterior es la recogida en el cuadro 1, que recoge una
estimacion de los costes que supuso la crisis bancaria en los afios citados, junto con el
coste que ha supuesto para los tres fondos de garantia de depdsitos existentes, los
saneamientos efectuados en las entidades (bancos, cajas de ahorro y cooperativas de
crédito) en las que han intervenido.

Cuadro 1. Costes de la crisis bancaria v de los saneamientos efectuados por los fondos

de garantia de depositos

Importes

Coste de la crisis bancaria 1.580.836%*

Aportaciones publicas (FGD, ayudas del Estado a Rumasa; coste para el Banco

-~ 1.215.727*
de Esparia)
Aportaciones sector privado (FGD, aportaciones directas a saneamientos) 365.109*

Coste de los saneamientos efectuados por los fondos de garantia de depositos 522.036%*

FGD en establecimientos bancarios 492.219,7**
FGD en cajas de ahorro 26.239,0%*
FGD en cooperativas de crédito 3.577,3%x*

(*) Datos en millones de pesetas constantes de 1985

(**)Datos acumulados en millones de ptas. a 31-12-2001
Fuente: A. Cuervo (1987), p. 191 y La Caixa (2002), Informe mensual julio-agosto, p.
74

Medidas anteriores o posteriores a la crisis han tratado de eliminar estos
problemas: coeficiente de caja, Fondos de Garantia de Depdsitos (FGD), coeficiente de

solvencia. Actualmente se mantiene que los conglomerados financieros (entidades que

> A.Cuervo (1987), p. 23



realizan actividades bancarias, de seguros y de fondos de inversion), necesitan unos
niveles de solvencia més elevados y unos controles mas estrictos.

Otro aspecto importante es si las entidades financieras deben invertir
directamente en empresas o no deben hacerlo, siempre desde el punto de vista de la
financiacion de la actividad real. Se podria recordar que durante la crisis econémica de
los afios setenta la banca elimind sus inversiones empresariales, acentuando asi los
problemas de la economia espafiola. Mucho mas reciente es la participacion de las
entidades de depdsito en las empresas, sobre todo en las de mayor importancia. Esta
politica parece adecuada, si bien puede llevar a la concentracion del poder econémico,
lo que tiene riesgos evidentes.

Las fusiones entre entidades financieras tienen en principio una finalidad de
mejorar la productividad de aquéllas. Sin embargo, en muchos casos han tenido una
finalidad defensiva. La mayor dimension de las entidades parece necesaria en un ambito
europeo o mundial, pero también llevan a una situacion de oligopolio que, repetimos,
tiene riesgos para la economia real.

Relacionado indirectamente con el contenido de este apartado esta el aspecto de
la valoracion de los resultados bancarios. Prescindiendo de las posibles manipulaciones,
hay que considerar que las normas contables europeas son menos estrictas que las
estadounidenses, lo que determina cifras distintas de resultados en ambos espacios.
Puesto que la contabilizacion de los resultados es una de las medidas del
funcionamiento de las entidades, estas divergencias enturbian la apreciacion del

inversor y en ultimo caso del mercado.
2.5. EL SERVICIO A LA CLIENTELA

Aunque el titulo de este apartado va ligado directamente a la actividad de las
instituciones bancarias, pretendemos aplicarlo a los mercados financieros en general,
aludiendo a dos vertientes de las operaciones financieras: el destinatario de la
financiacion (demanda de recursos) y los aportantes de fondos (oferentes de recursos).

En relacion con la demanda de financiacion, no siempre las operaciones de las
entidades de deposito responden a las necesidades de su clientela de activo. Aspectos
tales como el plazo, las garantias y la localizaciébn no siempre responden a los
requerimientos de los clientes. Asi, las dificultades de las PYMES para obtener créditos,
la falta de atencidn a algunos sectores (por ejemplo, el sector agrario), la concentracion

de los préstamos en los hipotecarios, la falta de atencion al desarrollo regional, etc., son



algunos ejemplos de ineficiencia de las entidades; ello ha determinado en distintos
momentos la actividad de la banca publica (ya desaparecida), los convenios del sistema
con los organismos publicos y la creacion de otras instituciones financieras que cubren
algunos de estos problemas a cambio de un mayor coste y de una elevacion del riesgo.

Respecto a la oferta de fondos, es decir, desde el punto de vista del ahorrador,
los dos aspectos importantes son la seguridad y la rentabilidad. Los problemas de
inseguridad no son frecuentes, solo en los casos mas graves (RUMASA, BANESTO,
GESCARTERA), se han producido pérdidas importantes de las inversiones®; la busqueda,
sin embargo, de la rentabilidad puede llevar a inversiones de alto riesgo (los llamados
hedge funds), muy populares en USA, que suelen ir unidos a inversiones en paraisos
fiscales y en algunos casos a un auténtico fraude. Ademas, no hay que olvidar que, en
general, la informacién ofrecida al cliente es incompleta u oscura, hay que acudir a los
folletos completos para conocer en detalle las condiciones de las ofertas; estos folletos,
que suelen requerir conocimientos técnicos, no se suelen facilitar espontaneamente a los
posibles inversores.

La rentabilidad del ahorro ha sufrido variaciones muy elevadas durante los
ultimos afios. Las épocas de subidas de las bolsas y de los tipos de interés han
proporcionado altos rendimientos a los ahorradores, mientras que la crisis de los
mercados de valores y los bajos tipos de interés, como sucede en la actualidad, reducen
los rendimientos y no llegan siquiera en muchos casos a asegurar el capital invertido.
Esto es especialmente grave en los fondos de pensiones y en fondos de inversion, en los
que aparecen rentabilidades negativas, mientras que las sociedades gestoras y
depositarias obtienen sustanciosas comisiones. No hay que olvidar que el pequenio
ahorro so6lo percibe una parte poco elevada de las plusvalias, mientras que la mayor

parte de éstas van a los grandes inversores y a las instituciones financieras.
3. MEDIDAS CORRECTORAS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Es evidente que un panorama tan negativo no podia por menos que determinar

acciones para corregir en los posible estas situaciones.

Por ejemplo, en el caso de BANESTO, justo antes de la intervencion del Banco de Espafia, las
acciones del banco cotizaban a un valor de 1995 ptas. y, tras el periodo de suspension en la
cotizacion, pasaron a tener un valor de unas 700 ptas. Por lo tanto, cada accidon perdio casi dos
terceras partes de su valor; en otras palabras, el valor de las inversiones de los accionistas paséd en
apenas un mes y medio a ser de un tercio del que tenian en diciembre de 1993.

Mas recientemente, durante 2001, las cantidades reclamadas por las personas y organizaciones que
habian confiado recursos a GESCARTERA superaban los 15.000 millones de pesetas (94 millones de
euros).



Ya hemos citado anteriormente algunas normas que tratan de asegurar la
solvencia y liquidez de las entidades: coeficiente de caja, coeficiente de solvencia y
Fondo de Garantia de Depositos, a las que habria que afiadir el Fondo de Garantia de
Inversiones; éste, si bien estaba previsto en la ley de reforma del mercado de valores del
afio 1998, fue creado efectivamente a raiz del caso GESCARTERA.

Los casos mas graves han sido objeto de procesos judiciales o de actuaciones
administrativas. El delito econdmico estaba casi ausente de las normas juridicas y, sobre
todo, no era frecuente la aplicacion de las escasas normas existentes. Durante los
ultimos veinticinco afos esta realidad ha variado profundamente: procesos judiciales
muy conocidos, reforma del codigo penal (si bien con un limite al fraude fiscal superior
al establecido en el convenio de la Union Europea), persecucion del blanqueo de dinero
por parte del Ministerio de Hacienda (que ha exigido informacién a los bancos sobre sus
cuentas de depdsito) y persecucion de los fraudes contables.

A medio camino entre la norma imperativa y la autorregulacion, estan las
limitaciones y recomendaciones de la ley financiera sobre la informacién privilegiada y
los conflictos de intereses; este tratamiento tiene antecedentes en las leyes del mercado
de valores, donde entre otras propuestas, se recomendaban las denominadas murallas
chinas, es decir, la separacion de los departamentos de andlisis y de inversion de las
entidades de deposito. No podemos olvidar que estos comportamientos no son
facilmente detectables por lo que es indispensable la colaboracion de las entidades para
su erradicacion.

Paradgjicamente los dos maximos responsables de los organismos supervisores:
Banco de Espafia y CNMYV, han alertado del peligro de regular en exceso a los
mercados e instituciones financieras.

En la linea de las iniciativas que proponen la aceptacién voluntaria de ciertas
pautas de buen gobierno, tenemos el Codigo Olivencia, que no se limita a las empresas
financieras, que entre otros aspectos, recomienda la participacion de consejeros
independientes en los 6rganos de gobierno y la publicidad de las retribuciones delos
altos cargos; en general su aplicacion ha sido poco satisfactoria. Mdas reciente, del afio
2003, es el Informe Aldama, que se refiere a los mercados financieros y a las sociedades
cotizadas, y que insiste en la transparencia y la autorregulacion; segun otras opiniones el
contenido del Informe confirma la necesidad de una legislacion. Una norma, que tiene
su origen en el Coédigo Olivencia, obliga a las sociedades cotizadas a la creacion de un

comité de auditoria.



Esquema 1. Principales recomendaciones del Cédigo Olivencia y del Informe de la

Comisién Aldama

Cédigo Olivencia Informe de la Comiséon Aldama

Principio de transparencia y deber de informacion:

¢ Extender los deberes de informacion a las estructuras y
practicas de gobierno de las sociedades

e Adoptar medidas para facilitar una informacion com-
pleta, correcta, equitativa, simétrica y en tiempo util.

Recomendaciones al de
Administracion:

e Asuncion de responsabilidades

Consejo

e Integracion de consejeros independientes
e Numero de consejeros externos mayoritario
e Reducir la concentracion de poder en el

Principio de seguridad y deber de lealtad.
Responsabilidades de los administradores:
e Existencia de una norma legal que especifique las

presidente
Constitucion de comisiones de control
compuestas por consejeros externos

obligaciones de lealtad
e Extension del deber de lealtad a administradores, altos
ejecutivos, accionistas significativos, etc.

e Difusion de la informacion entre los e Detallar las obligaciones relacionadas con el deber de
consejeros diligencia (dedicar el tiempo y esfuerzo necesario a las

e Transparencia en la seleccion y eleccion de; tareas, oponerse a acuerdos contrarios a la ley o interés
miembros social, etc).

Remuneracién a los consejeros moderada y
relacionada con los rendimientos de la
empresa

Establecimiento detallado de los deberes de
lealtad y diligencia de consejeros y

Marco ético del gobierno corporativo:

e Debe actuarse dentro del marco legal general.

e El criterio para dirimir intereses en conflicto es el bien
de la empresa en su conjunto y su continuidad a largo
plazo.

principales accionistas
Transparencia en
delegacion de voto

Recomendaciones para potenciar el papel de la Junta
de accionistas como organo de decision y control
basico y de tutela de los intereses de los accionistas.

el mecanismo de

Responsabilidad de suministrar al mercado
informacion rapida, precisa y fiable
Evitar reservas y salvedades en los informes

Asuncion de las recomendaciones del Codigo
Olivencia al Consejo de administracion.

Recomendaciones para mejorar la fiabilidad y
exactitud de los informes de profesionales externos
(analistas financieros, bancos de inversion y agencias
de calificacion) como medio de proteger a los
inversores y accionistas

de auditoria de las cuentas anuales
Informacion publica de las reglas de
gobierno adoptadas

Fuente: Elaboracion propia a partir de: (1998), Codigo de buen gobierno de las
sociedades cotizadas y (2003) Informe de la Comision especial para el fomento de la
transparencia y seguridad en los mercados y en las sociedades cotizadas

Los escandalos bancarios descritos en la primera parte tenian necesariamente
que llevar a cambios en los comportamientos bancarios, aparte de las posibles
implicaciones judiciales. Efectivamente, se han aprobado cédigos de buen gobierno por
los dos grandes bancos; se ha ampliado la informacion a los inversores (destacan en este
sentido BSCH y Bankinter); se han establecido moderaciones en los sueldos de los
consejeros y se han reforzado sus incompatibilidades; los dos grandes bancos han
elaborado informes de responsabilidad social, incorporando criterios medioambientales
a sus inversiones; la mayor parte de las entidades de crédito han creado la figura del

defensor del cliente para atender las reclamaciones’; y en algun caso se han suprimido

7 La ley financiera, de reciente aprobacion, obliga a que las entidades de crédito, aseguradoras y

empresas de servicios de inversion cuenten con un servicio o departamento de atencion al cliente



las medidas antiblindajes que trataban de evitar OPAS hostiles, pero que afectaban
negativamente a los derechos de los pequefios accionistas. Evidentemente, la virtualidad
de estas medidas depende de su aplicacion futura y sobre todo del cambio de
comportamiento tradicional de las entidades.

La inquietud de los inversores ha dado lugar a la creacion de figuras tales como
el protector del inversor en la bolsa de Madrid, el Servicio de reclamaciones del Banco
de Espafia, el departamento de atencion al publico de la CNMV, etc. Estas figuras, en el
caso de los organismos supervisores (Banco de Espafia, CNMV y Direccion General de
Seguros), se han visto modificadas recientemente por la ley financiera. En ella, se regula
la figura del Comisionado para la defensa del Cliente de Servicios financieros, que se
concreta en la creaciéon de tres organos para defensa de los clientes de servicios
bancarios, de los inversores y de los asegurados y participes en planes de pensiones,
dependientes de los tres organismos supervisores, manteniendo el derecho de los
clientes a acudir a otros sistemas de proteccion.”

Cuadro 2. Distribucién del contenido de las reclamaciones a la CNMV (no incluye

reclamaciones relacionadas con GESCARTERA) v al Banco de Espaiia en 2001

Reclamaciones ante la CNMV Reclamaciones ante el Banco de Espaiia

Nii- Nii-
Asunto % | Asunto mer | %

mero o
Emisiones de valores 225 16,2 |Operaciones activas 768| 20,8
OPA 77 5,6 |Operaciones pasivas 935| 25,4
Acontecimientos de la vida societaria 52 3,8 |Cuestiones sobre valores y seguros| 791| 21,5
Fondos de Inversion 342 | 24,7 |Letras y cheques 275 1,5
Operaciones con valores 469 | 33,9 |Deuda del Estado 16/ 0,4

. C Divisas y billetes extranjeros 58] 1,6

Cotizaciones, frecuencia, liquidez, etc. 22 1,6 Tarjetas de crédito 348 9.4
Gestion de Carteras 39 2,8 |IReclamaciones varias 262 7,1
Entidades no registradas 104 7,5 | Transferencias 102| 2,8
Otros 55 4,0 |Otros 6| 0,2
Total 1.385 Total 3.561

Fuente: CNMV (2002), Informe anual sobre reclamaciones 2001, p. 18 y Banco de
Espana (2002), Memoria del Servicio de Reclamaciones 2001, p.26

También como respuesta de la sociedad civil han aparecido las asociaciones de

consumidores; en concreto en el terreno financiero, existe la Asociacion de Usuarios de

para atender y resolver las quejas de los usuarios. Este servicio no sera incompatible con la figura del
defensor del cliente, que habra de ser una persona independiente y de reconocido prestigio, la cual
debe atender y resolver las reclamaciones dispuestas en su reglamento de funcionamiento y
promover el cumplimiento de la normativa de transparencia y proteccion de la clientela.

Se aplica el principio de ventanilla tinica en el ejercicio de la reclamacion por los clientes, que
pueden dirigirse a cualquier comisionado.



Servicios Bancarios (AUSBANC). Todas son iniciativas, no exentas de criticas, que
pueden ayudar a defender los derechos de los inversores y ahorradores.’

Cuadro 3. Resultados de las reclamaciones presentadas por los inversores ante la

CNMYV contra empresas sometidas a su supervision

. iy . Nimero %
Clasificacion de las reclamaciones 20001 2001%| 2000] 2001
Reclamaciones con pronunciamiento y/o resolucion 735 724 63 52

Avenimiento / Allanamiento (1) (Acuerdos) 167| 133 14 9
Con informe favorable (2) 161 258 14 19
Con informe desfavorable (3) 400| 325 34 23
Desistimiento (4) 7 8 1 1
Reclamaciones que no precisan pronunciamiento 424| 661 36 48
Caducidad (5) 15 13 1 1
Con informacion al reclamante(6) 389 608 33 44
Fuera de competencias de la CNMV(7) 20 40 2 3
Pendientes 10 0 1 0
TOTAL
*: no incluye 1394 correspondientes a GESCARTERA 1.169 | 1.385% 100 100

(1) Avenimiento / Allanamiento: Las partes llegan a un acuerdo; (2) Informe favorable: El reclamante tiene razon;
(3) Informe desfavorable: El reclamante no tiene razon; (4) Desistimiento: El cliente retira su queja; (5) Caducidad:
La reclamacion se realiza de forma andnima o sin direccion, lo que impide su tramitacion; (6) Informacion al
reclamante: La informacion que la CNMV trasmite al reclamante resuelve la incidencia; (7) Fuera de competencias
de la CNMV: La reclamacion es competencia de otros organismos.

Fuente: CNMV (2002), Informe anual sobre reclamaciones 2001, p. 16

Cuadro 4. Resultados de las reclamaciones archivadas por el Banco de Espaiia en 2001

Clasificacion de las reclamaciones Numero %

Sin solicitud de alegaciones 1.264| 414
El reclamante no aport6 la documentacion solicitada 178 5,8
Solicitudes de informacion sobre una practica sin reclamacion 35 1,1
Asuntos rechazados 1051

Con solicitud de alegaciones 1.688 | 55,3
Allanamientos 311 10,2
Informes favorables al reclamante 5441 17,8
Informes favorables a la entidad 653| 214
Improcedencia de informe. Sin pronunciamiento 180 5.9

Desistimientos 100 33
Total 3.052

Fuente: Banco de Espafia (2002), Memoria del Servicio de Reclamaciones 2001, p.24
La preocupacion sobre el destino de las inversiones financieras han llevado a la
creacion de diversas iniciativas; por ejemplo, los fondos éticos y solidarios, que
pretenden asegurar una inversion responsable de ciertos fondos de inversion y destinar
recursos a ciertas actividades solidarias, respectivamente; los planes y convenios para
asegurar recursos a las PYMES; y el sistema de microcréditos, dirigidos a empresas de

muy pequeiia dimension, localizadas sobre todo en paises el Tercer Mundo.

Por ejemplo, algunas practicas seguidas por las entidades financieras han sido objeto de resolucion
judicial y, posteriormente, han sido reguladas gracias a las denuncias presentadas por estas
asociaciones (asi ha sucedido recientemente con la practica del redondeo al alza en la obtencion del
tipo de interés a aplicar en los préstamos a interés variable).



4. CONCLUSIONES

Hemos contemplado diversos comportamientos de los mercados financieros que
ponen en cuestion si el sistema estd cumpliendo adecuadamente sus funciones en
beneficio de la economia espafiola.

Podriamos apuntar varias causas que han originado estos hechos:

1) Un tratamiento muy escaso y muy benigno del delito econdémico y financiero.

2) El mayor poder econdomico de las instituciones financieras en relacion con su
clientela.

3) La liberalizacion del sistema financiero, especialmente en los afios setenta, que
elimino, de forma adecuada, las restricciones al funcionamiento de las entidades,
pero que también afectd negativamente a la supervision y el control.

Las multiples reacciones que han provocado estos problemas se pueden clasificar en dos
grupos:

1) Iniciativas de autorregulacion, apoyadas sobre todo por los defensores de la
liberalizacion de la actividad econdmica, que pretenden que sean los mercados
los que valoren y sanciones los comportamientos incorrectos.

2) La aprobacion de normas juridicas que sancionen estos comportamientos y que
establezcan claramente las fronteras entre lo legal y lo ilegal.

Es cierto que no se pueden judicializar los mercados y que no se puede olvidar
que existen casos que escapan facilmente a los procedimientos judiciales. Hay que
subrayar también que algunos procedimientos son aceptables desde la norma pero
pueden causar dafios al mercado. Nuestra opinion es que la autorregulacion es necesaria,
pero que ello no obsta para que existan normas que obliguen a un comportamiento

prudencial de las entidades y que sanciones severamente las actividades ilegales.
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