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1. Préstamos morosos en Europa: Un problema
complejo

Ana Rubio

Los préstamos morosos de los bancos europeos se han ido reduciendo gradualmente durante los Gltimos
afios, especialmente en paises como Espafia. Este asunto es una prioridad para las autoridades europeas,
que han propuesto un amplio abanico de medidas, incluyendo las recientes medidas supervisoras sobre el
stock de morosos. Estas iniciativas deberian tener en cuenta la situacion de cada pais y banco, y no
distraer la atencién del objetivo de avanzar hacia una mutualizacién de riesgos en el marco de la Unién
Bancaria.

La mora, un problema heredado de la crisis que sigue mejorando

Los préstamos morosos (NPLs por sus siglas en inglés) constituyen uno de los principales problemas heredados
de la crisis financiera, por lo que tanto los agentes publicos como los privados han hecho esfuerzos importantes
por reducirlos durante los Ultimos afios. En particular, algunos paises del nicleo europeo afirman que reducirlos (la
llamada “reduccion de riesgos” ) es una precondicion para avanzar hacia completar la Unién Bancaria (mediante
la “mutualizacion de riesgos” ). En cualquier caso, el nivel de mora que se consideraria aceptable no se ha
aclarado y muchas economias periféricas entienden que Europa puede, y debe, avanzar en la reducciéon y la
mutualizacion de riesgos en paralelo.

Actualmente hay alrededor de 700 mil millones de euros en préstamos morosos en la UE, pero distribuidos de
forma desigual entre paises. En términos generales, la calidad de los activos ha mejorado en la UE, y en particular
en paises como Espafia, donde el stock de NPLs es ahora menos de la mitad de lo que habia en el pico de 2013
(una reduccion de 114 mil millones de euros o de un 58%).

Gréfico 1.1 Tasa de morosidad antes y después de la cobertura con provisiones (mar-18, %)
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Una prioridad para las autoridades europeas

Se han propuesto varias iniciativas europeas para afrontar este problema. Especialmente relevante fue el Plan de
Accion del Consejo de julio de 2017, que identifico las principales lineas de trabajo, sus fechas limites y la
autoridad europea encargada de cada una. Como resultado, se han propuesto o implementado varias medidas,
que pueden agruparse en tres categorias:

1. Mercado secundario:

a La Comisién ha propuesto un borrador de directiva para eliminar los obstaculos a la transferencia de los
préstamos y para que operen terceros en la gestién de los préstamos (servicing).

a La Comisién elaboré un modelo para la creacion de “bancos malos” nacionales, lo que podria indicar que se
ha descartado crear un banco malo Unico en la UE.

a La EBA, el BCE y la Comisidn estan trabajando en una propuesta de plataforma de transacciones.
2. Insolvencia:

a La Comision propuso la introduccion de una clausula de Ejecucion Extrajudicial Acelerada del Colateral
(Accelerated Extrajudicial Collateral Enforcement, AECE) en los contratos, para acelerar estos procesos.

a Se ha debatido como armonizar la regulacién de insolvencia, pero con éxito limitado dadas las dificultades
técnicas del proceso.

3. Supervision:

a EI BCE ha publicado una guia sobre como gestionar los préstamos morosos y refinanciados, de aplicacion a
las entidades sistémicas que estan en el alcance del Mecanismo Unico de Supervision (MUS).

a La Comisién ha propuesto una senda de provisiones para los préstamos nuevos, en pilar 1.
a EIBCE ha introducido una senda de provisiones para los nuevos morosos, en pilar 2.

Por ultimo, el BCE acaba de anunciar medidas sobre el saldo vivo de préstamos morosos, y ya ho sélo para el
flujo de nuevos morosos. El MUS fijar4 expectativas de cobertura con provisiones por entidad, de forma que la
cobertura de flujo y stock se igualen en el medio plazo. Actualmente, el BCE indica que los nuevos morosos
deberian tener una cobertura del 100% en dos afos si no tienen colateral, y en siete si lo tienen. Estas
expectativas se fijardn en funcién del ratio de mora y otras caracteristicas financieras del banco, que se estudiaran
en el contexto de las de sus bancos comparables.

Esta propuesta presenta ventajas, como por ejemplo que el estudio se haga banco a banco. Cualquier medida
sobre la mora deberia tener en cuenta las caracteristicas del pais (como la burbuja inmobiliaria en Espafia) y del
banco. Ademas, se valora positivamente que tenga un horizonte a medio plazo y que la cobertura final sea similar
en todas las entidades. Estas medidas de reduccion de riesgos deberian facilitar los avances en su mutualizacion.

Sin embargo, es negativo que aln no se conozcan detalles del proceso para fijar las las expectativas
supervisoras, como el criterio para elegir bancos comparables, si se usaran tasas de mora individuales o
consolidadas o si se tratara igual a los morosos que lleven menos de 90 dias impagados.

En resumen, hay un consenso generalizado sobre la importancia de reducir los préstamos morosos en Europa. El
enfoque actual, que se enfrenta al problema con medidas diversas, parece adecuado. Sin embargo, no se deberia
imponer las mismas medidas por igual a todos los paises. En cualquier caso, este proceso no deberia servir como
excusa para retrasar las medidas de mutualizacién de riesgo a las que ya nos hemos comprometido en Europa,
como la introduccion de un esquema de garantia de depdsitos comun (EDIS).
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2. Informe del FMI sobre el marco de resolucién
en la eurozona

Javier Garcia

En julio de 2018, como parte del Programa de Evaluacion del Sector Financiero (FSAP en inglés), el FMI
publicé un documento con sugerencias para mejorar el régimen de gestion de crisis y resolucién de la
Eurozona. El informe reconoce los avances hechos, pero recomienda mejoras en el régimen. Con este
objeto, incluye unalarga lista de recomendaciones a las autoridades y legisladores (como por ejemplo la
mejora del marco de financiacion en resolucion, o la armonizacion del régimen de insolvencia),
exhortandoles a completar el marco de resolucién.

Principales recomendaciones

El informe del FMI contiene 33 recomendaciones para mejorar el régimen de resolucion recientemente creado en
la Eurozona. Se basan en las conclusiones de las misiones del fondo en 2017-2018, las cuales incluyeron
reuniones con las principales partes interesadas (autoridades, reguladores, “think tanks” y asociaciones de la
industria), y también lecciones obtenidas de las recientes intervenciones de las autoridades europeas. Algunos de
los puntos mas apremiantes (categorizados como de “alta prioridad”) se agrupan en las siguientes areas:

a Completar la Unién Bancaria. EI FMI considera necesario crear un sistema de garantia de depdsitos comuan
(EDIS) “bien disefiado y adecuadamente financiado” para fortalecer la confianza de los depositantes minoristas,
que cuente también con un mecanismo de respaldo (“backstop”). Ademas sugiere la creaciéon de un respaldo al
Fondo Unico de Resolucién (FUR) que podria ser el mismo Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE). A este
respecto, el informe acoge con beneplacito la propuesta de la Comisién del afio pasado para establecer un
“backstop”. Otra recomendacion mas innovadora es la de cambiar el estatus del Mecanismo Unico de
Resolucién (MUR) para que se convierta en una institucién independiente, reduciendo la implicacién de la
Comisién y del Consejo, haciendo que sus decisiones sean mas expeditas.

a Financiacion en Resolucion. Convertir el MUR en una agencia independiente le facilitaria al FUR la obtencion
de una calificacién crediticia, que a su vez le permitiria emitir garantias o bonos que los bancos podrian utilizar
como colateral en su blsqueda de financiacion. Sin calificacion, las emisiones del FUR serian menos atractivas
para los bancos dado que conllevarian una ponderacion por riesgo mayor, aumentando sus costes de
financiacion precisamente en el momento en que mas la necesitan. Ademas, el FMI recomienda que el MUR y
la EBA incorporen un plan de financiacién en resolucion en los planes de resolucién que se exigen a los bancos
(como recomienda el FSB). Finalmente, el FMI sugiere que el nivel objetivo del FUR (fijado en 1% de los
depositos cubiertos) no deberia calcularse en base a datos de 2024, sino mas bien que se deberia ajustar al
nivel de depdsitos cubiertos de forma anual.

a Armonizar regimenes de insolvencia. El FMI recomienda que los regimenes de insolvencia deberian
armonizarse, especialmente en lo relativo a las jerarquias de acreedores (que difieren mucho entre los
sistemas nacionales). Las disparidades en ésta area pueden dificultar el cumplimiento del principio de “No
Creditor Worse off” (NCWO), dado que algunos acreedores pueden ser tratamos mejor en un proceso de
insolvencia tradicional respecto a un proceso de resolucion, generando riesgos legales. Para resolver este
problema en el caso de los bancos, el FMI propone dar al MUR una herramienta administrativa de liquidacion
para todos los bancos bajo su jurisdiccion. Esto reduciria la incertidumbre legal, dado que las jerarquias de
acreedores serian similares en caso de liquidacion y resolucion.
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Valoracion

El marco de gestidn de crisis y el régimen de resolucién fueron creados como respuesta a la crisis financiera, para
minimizar los rescates, y salvaguardar la estabilidad financiera. A pesar de su reciente instauracion (en la
Eurozona sélo tienen unos afos, datando de 2014 cuando la BRRD fue aprobada), su implementacion en la
practica muestra que se necesita una revision del marco para completarlo. En ese sentido el FMI considera una
lista detallada de recomendaciones que son necesarias para mejorar la credibilidad de estos marcos en la
Eurozona. Completar la Unién Bancaria (con un EDIS y un mecanismo de respaldo para el FUR), o crear un marco
robusto de financiacién en resolucién son puntos muy necesarios para estar mejor preparados para la préxima
crisis. Algunas de las sugerencias del FMI necesitarian de tratamiento legislativo para ser implementadas,
mientras que otras pueden ser implementadas directamente por los reguladores. Entre las primeras, algunas se
pueden tratar en la revision actual en el paquete de la CRDV, pero en otros casos se debera esperar hasta la
préxima revision de la BRRD.
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3. Propuesta britanica para servicios financieros
post brexit

Matias Cabrera

El plan propuesto por el Reino Unido (RU) para los servicios financieros no es tan ambicioso como la
industria britanica demandaba. Se propone un marco bilateral basado en un régimen de equivalencias
expandido, con tres elementos principales: i) principios comunes de gobernanza, ii) cooperacion
supervisoray dialogo regulatorio, y iii) procesos predecibles, transparentes y robustos. Si finalmente la
UE acepta, o no, alguno de estos elementos dependerd en Gltima instancia de los detalles y
especificidades de las provisiones que finalmente se incluyan en el acuerdo para larelacion futura.

Distintos acuerdos negociandose

Es importante aclarar que existen dos acuerdos diferentes que se negocian en el marco del brexit: el Acuerdo de
Salida, y una declaracion politica sobre la nueva relacién entre la UE y el RU. Si bien la atencion se centra
actualmente en el Acuerdo de Salida (siendo el problema de la frontera entre la Republica de Irlanda e Irlanda del
Norte la cuestiéon méas urgente), las cuestiones sobre la relacién futura también se han discutido®.

En julio, el gobierno britanico publicé un Libro Blanco para esta nueva relacion, conocido como el Plan Chequers.
El documento propone una colaboracién econémica muy cercana en bienes, pero con un planteamiento mucho
mas flexible para servicios (incluidos los servicios financieros), lo que restringiria a las firmas britdnicas su acceso
al mercado europeo.

Incluso si ambas partes llegaran un acuerdo en los temas de la Salida, no esta claro que Chequers sea aceptado.
La UE ha declarado que partes del plan son inviables, e incompatibles con la integridad del Mercado Unico.
Incluso mas, el plan ha encontrado resistencia dentro del RU también, con detractores en ambos bandos (pro-UE
y euroesceépticos). Incluso si sélo algunas secciones de este plan fuesen aceptadas, se puede decir que fija un
tope al acceso de mercado para los servicios financieros (muy lejos del actual régimen de pasaporte Europeo).

Una propuesta basada en la equivalencia

En la seccion para servicios financieros, Chequers reconocer que el actual pasaporte no podra seguir siendo una
opcién. En su lugar, propone el desarrollo de un marco bilateral basado en un régimen de equivalencias
expandido. Esta es una propuesta menos ambiciosa comparada con las peticiones anteriores que pedian un
sistema de reconocimiento mutuo.

La propuesta solicita la expansion del marco actual de equivalencias para ampliar su alcance, dada la profunda
interconexion entre los sistemas financieros de la UE y el RU. El objetivo es extender este marco lo mas posible,
para incluir mas sectores y lineas de negocio. Ademas, dado que ambos bloques parten de un punto en el que hay
un alineamiento regulatorio perfecto, Chequers propone que la equivalencia sea otorgada (donde esté disponible)
de forma automatica tras el periodo de transicion.

1: Un posible acuerdo debera ser ratificado por el Parlamento del RU, y el Consejo y Parlamento de la UE antes del 29 de marzo de 2019.
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En lo relativo a los servicios financieros, Chequers tiene tres pilares principales:

1. Principios comunes para la gobernanza de la relacién: con el objetivo de comprometerse a seguir
estandares regulatorios globales, y un sistema de evaluacion de equivalencias basado en resultados;

2. Profunda cooperaciéon supervisora, y dialogo regulatorio: para formalizar mecanismos de cooperacion y
diadlogo, como por ejemplo la posibilidad de comentar las propuestas regulatorias del otro bloque de forma
temprana;

3. Procesos robustos, transparentes y predecibles: para dar mas certidumbre a las empresas (e.g. tener un
proceso estructurado de rescision de equivalencias).

Figura 3.1 Elementos de Chequers para los servicios financieros

Principios comunes Cooperacion
para la gobernanza supervisora y

de la relacién didlogo regulatorio
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Fuente: BBVA Research basado en HM Government

¢ Se respeta la autonomia de la UE?

A pesar de que la propuesta incluye mecanismos para tener cierta influencia en la regulacion del otro, también
enfatiza que las decisiones siempre respetaran el principio de autonomia®. Esta afirmacion no es tan clara para la
UE, que en un documento reciente sugiere lo siguiente: “La propuesta del RU parece entrar en conflicto con la
independencia y discrecion de la UE en las decisiones de equivalencia... De forma similar el marco para el
reconocimiento mutuo de la equivalencia puede interpretarse como una limitacion sobre la capacidad de la
Comision a retirar estas decisiones de equivalencia con terceros paises”.

Si finalmente la propuesta es consistente, o no, con el objetivo de la UE de preservar su autonomia, dependera de
los detalles del acuerdo. Es importante destacar que algunas de estas provisiones fueron contempladas en otros
acuerdos comerciales firmados por la UE, particularmente el acuerdo con Japén®. Sin embargo, estas previsiones
fueron incluidas en acuerdos con paises con los que la UE tiene una menor interdependencia en el sector
financiero. La dependencia en el marco de supervision de estos paises es entonces menos controversial, dado el
menor riesgo que estas relaciones representan para la estabilidad financiera de la UE.

2: Los proceso legislativos, el criterio para determinar las equivalencias, o las decisiones de otorgar/revocar equivalencias sera autbnomo.

3: “The future partnership between the European Union and the United Kingdom - Negotiating a framework for relations after Brexit”. Servicio de Estudios del
Parlamento Europeo. Septiembre 2018.

4: “... cada Parte pondra el mayor empefio en ofrecer a la otra Parte la oportunidad de ser informada en una etapa temprana y proporcionar comentarios sobre sus
iniciativas reglamentarias previstas” y “Cada Parte podra rescindir en cualquier momento su decisién de confiar en el marco de reglamentacion y supervision de la
otra Parte...Las Partes se consultaran entre si de manera adecuada antes de volver a la aplicacion y observancia de sus propias reglas”. Acuerdo de Asociacion
Econoémica entre la Unién Europea y Japén (EU/JP/Annex 8-A).
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4. ¢Queé puede esperar Espafna del futuro
sandbox financiero?

Lucia Pacheco

El pasado mes de julio la Secretaria General del Tesoro publicé un Anteproyecto de Ley con la finalidad de
crear un espacio controlado de pruebas para promover lainnovacion financiera en el sistema espafiol.
Esta herramienta, mas conocida como sandbox regulatorio, puede generar importantes beneficios para
todas las partes interesadas: autoridades, usuarios, nuevos entrantes y actores tradicionales.

El Anteproyecto de Ley sometido recientemente a consulta publica por la Secretaria General del Tesoro y Politica
Financiera puede situar a Espafia a la vanguardia de la Unidon Europea en estos temas, al contener una propuesta
sélida e innovadora para iniciar un sandbox regulatorio en el sistema financiero espafiol. El concepto de sandbox’,
que tiene su origen en el mundo de la informatica, hace referencia a un entorno controlado donde probar con
clientes reales, pero de manera acotada y supervisada, proyectos que introducen alguna innovacion de base
tecnolédgica que puede resultar beneficiosa para los consumidores o el mercado.

La propuesta del Tesoro pretende adaptar esta idea, introducida originalmente en el mundo financiero por la
Autoridad de Conducta Financiera britanica (FCA, por sus siglas en inglés), al entorno y al marco juridico nacional.
Este sandbox estara, en principio, abierto a la presentacioén de proyectos innovadores por cualquier persona fisica
0 juridica, dando cabida tanto a nuevos entrantes como a los proveedores tradicionales. Para asegurar que el
entorno es realmente seguro y controlado - es decir, que no se generan riesgos a la estabilidad e integridad del
sistema, a la proteccion de los consumidores o a la privacidad de sus datos - el borrador de la norma abre la
puerta a la participacion como “monitor” de cualquier autoridad sobre cuyo ambito de competencia pueda incidir un
proyecto determinado. La norma alude de manera explicita al Banco de Espafia, la Comision Nacional de
Mercados de Valores y la Direccion General de Seguros, pero por los objetivos perseguidos es probable que
también otras autoridades, como la Agencia Espafola de Proteccion de Datos (AEPD) o el Servicio Ejecutivo de la
Comisién para la Prevencion del Blanqueo de Capitales (SEPBLAC) puedan involucrarse.

Ademas de supervisar estrechamente el desarrollo de los proyectos en el sandbox, las autoridades deben definir y
acordar de manera ex ante con la empresa innovadora el conjunto de obligaciones que resultaran aplicables
durante el periodo de prueba, asi como las condiciones de la misma, y las garantias que aportara la empresa para
asegurar en todo momento la maxima proteccién de los participantes. Transcurrido el periodo de prueba - cuya
duracién no se fija en la norma pero que nunca podra ser indefinida - se plantean varios escenarios. En un primer
escenario, las autoridades y la empresa pueden considerar que el proyecto ha sido un éxito y proceder al
lanzamiento del mismo al mercado. Para ello sera siempre imprescindible que la empresa cumpla con todos los
tramites y requerimientos que imponga el régimen regulatorio para la actividad en cuestién, si bien la norma
contempla la posibilidad de cierta flexibilizacién en los requisitos o los plazos cuando las autoridades lo estimen
apropiado. En un segundo escenario puede ocurrir que el resultado de la prueba no se considere satisfactorio por
alguna razon, y que la empresa lo descarte o lo adapte en consecuencia. El tercer escenario, mas complejo que
los anteriores, es aquel en el que si bien la prueba es satisfactoria y el proyecto se considera beneficioso para el
mercado, éste no tiene encaje en el marco regulatorio actual. En este caso, el proyecto podria verse interrumpido,
generando asi un resultado subéptimo, o la necesidad de considerar una posible reforma regulatoria.

5: Para mas informacién sobre el concepto de sandbox regulatorio ver: BBVA Research. “Regulatory Sandboxes”. Situacion Economia Digital, Marzo 2016.
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Valoracion de la propuesta

La propuesta ha recibido una acogida muy positiva por los distintos jugadores del mercado, ya que puede aportar
numerosos beneficios. Por un lado, un instrumento de este tipo con el que cuentan pocos paises de Europa,
puede contribuir a posicionar al pais como un centro de innovacién y atraccion de talento a nivel global. Para los
proveedores de servicios financieros, contribuye a reducir la incertidumbre, el coste y el tiempo de lanzar
innovaciones al mercado, por lo que es de esperar que contribuya a ampliar el abanico de productos y servicios
financieros innovadores, beneficiando también a los consumidores. Ademas de todo lo anterior, el sandbox
constituye una herramienta muy util al servicio de las autoridades de regulacion y supervision, ya que permite
acelerar el proceso de aprendizaje de las nuevas tecnologias, modelos de negocio y servicios que florecen en el
sistema financiero. Evidentemente, esta medida no puede por si sola ser la llave de la innovacién financiera en
Espafia, pero sin duda puede contribuir al proceso de mejora y adaptacion de la regulacion financiera para hacer
frente a los desafios de la era digital. Invitamos, por tanto, a las autoridades espafiolas a que agilicen la
aprobacion y puesta en funcionamiento de este instrumento para que idealmente acoja la primera tanda de
proyectos en 2019.
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5. Reforma de las ESAs: Un lento proceso legislativo
en las instituciones de la UE

Victoria Santillana

El proceso legislativo de la «propuesta de revisién de las ESAs », presentado por la Comision Europea,
contintia en el Consejo y en el Parlamento Europeo. Por parte del Parlamento Europeo, el borrador del
informe de los ponentes fue publicado en julio y el plazo para modificaciones finaliz6 el 31 de agosto. Sin
embargo, lograr un acuerdo dentro del Consejo parece dificil ya que algunos de sus miembros han
expresado preocupacion por lo que ellos creen es una transferencia excesiva de las capacidades de las
autoridades nacionales competentes a las Autoridades Europeas de Supervisién. Ademas, en septiembre,
la Comision propuso reforzar la supervision de las instituciones financieras de la UE para abordar de una
mejor manera las amenazas del blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo mediante una
enmienda que intensifica el papel de la Autoridad Bancaria Europea.

Debates intensos tanto en el Consejo como en el Parlamento Europeo

Ha transcurrido mas de un afio desde que la Comision adoptd, en septiembre del 2017, un paquete de propuestas
reglamentarias para modificar las tres Autoridades Europeas de Supervision (ESAs en inglés): la Autoridad
Bancaria Europea (EBA en inglés), la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (EIOPA en inglés)
y la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA en inglés). El paquete también incluia otras seis
regulaciones en el area de los mercados de valores y financieros, una directiva que modifica MiFID y Solvencia Il
y una regulacién que modifica el Reglamento de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB en inglés).

El proceso legislativo esté siendo dificil y ha generado debates intensos, tanto en el Consejo como en el
Parlamento Europeo. Se estan abordando temas complejos (tales como la transferencia de poderes a
supervisores supranacionales o contribuciones del sector privado a las agencias) que podrian llevar a largas
negociaciones en los drganos legislativos.

Ademés de la complejidad del texto, el Parlamento Europeo ha cambiado a uno de sus ponentes (Burkard Balz),
un cambio que no ha ayudado a acelerar el proceso. A pesar de los inconvenientes, el verano pasado logro
publicar un borrador del informe. El plazo para enviar enmiendas finalizé el 31 de agosto. La votacién de la
Comision de Asuntos Econdmicos y Monetarios sobre la Revision de las ESAs, inicialmente programada para
principios de noviembre, se ha pospuesto y la nueva fecha alin esta por confirmarse. Las principales
preocupaciones de la industria estan relacionadas con: i) los poderes de tolerancia reglamentarios para las ESAs,
i) la introduccion de un proceso de consulta para preguntas y respuestas, iii) la financiacion, iv) los poderes de la
EBA en materia de outsourcing, v) la gobernanza y vi) la cultura de supervision compartida. La Presidencia
austriaca del Consejo avanza con estos temas, pero las posiciones de los Estados miembros parecen permanecer
distantes.

Mejorando el papel de la EBA en la Prevencion del Blanqueo de Capitales

Otra evidencia sobre la complejidad del texto es que, hace unas semanas, la Comision modificé su propia
propuesta para incluir temas relacionados con la supervision de la prevencién del blanqueo de capitales (PBC)
para un sector bancario y financiero estable. La Comision ahora propone concentrar los esfuerzos de la PBC, en
relacién con el sector financiero, dentro de la EBA y asi fortalecer su mandato para garantizar que los riesgos de
lavado de dinero sean supervisados de manera efectiva y sisteméatica por todas las autoridades competentes.
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Estas enmiendas buscan garantizar que las infracciones a las reglas de PBC se investiguen constantemente y que
los supervisores nacionales de PBC cumplan con las normas de la UE y cooperen adecuadamente con los
supervisores prudenciales. La Comision también ha presentado una estrategia para mejorar el intercambio de
informacion y la cooperacion entre las autoridades prudenciales y de PBC. Para ello, invita a las ESAs, y en
particular a la EBA, a adoptar una guia que apoye a los supervisores prudenciales en la integracion de los
aspectos de la PBC en sus diversas herramientas y en el aseguramiento de una convergencia de supervision.

Proximas medidas

La propuesta para fortalecer el papel de la EBA sera debatida por el Parlamento Europeo y el Consejo. Estas
enmiendas especificas se incorporarén a las discusiones en curso. La Comision esta alentando al Parlamento
Europeo y al Consejo para que lleguen rapidamente a un acuerdo sobre dichas propuestas. Por este motivo, ha
instado a las instituciones politicas de la UE a que traten estas propuestas como una prioridad, para que asi
puedan concluirse en 2019, coincidiendo con la finalizacion de los actuales proyectos legislativos sobre la Union
Bancaria y la Union del Mercado de Capitales, con el fin de lograr una Unién Econémica y Monetaria mas fuerte y
mas estable.
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6. UMC: Estado de situacion de las iniciativas

Salvador Bekiaropoulos / Pilar Soler

En el pasado mes de septiembre se cumplieron tres afios desde el lanzamiento del Plan de Accién dentro
del proyecto de la Unién del Mercado de Capitales (UMC). Conforme nos acercamos al plazo previsto para
la finalizacién del proyecto (2019), es tiempo de analizar qué se ha conseguido y qué falta por hacer. Han
sido tres afios de actividad regulatoria intensa, con la presentaciéon de numerosas medidas y propuestas.
Sin embargo, los efectos negativos de la crisis financiera sobre la integracion de los mercados de
capitales, junto con la complejidad misma del proyecto, el largo proceso legislativo europeo, y la falta de
avances en otros frentes institucionales (como la finalizacién de la Unién Bancaria) pueden haber
demorado la entrega de resultados notables y tangibles hasta ahora. Pese a que alcanzar la fecha inicial
supone un reto, se hace necesario dar un Gltimo impulso a este este proyecto a fin de sentar las bases de
una UMC plenamente integrada en el futuro inmediato.

Qué se ha conseguido hasta ahora?

Desde el comienzo de las reformas del sector financiero europeo, la UMC ha sido una de las principales
prioridades de la Comision Europea, centrada en construir un mercado de servicios financieros mas fuerte y
competitivo que apoye la estabilidad financiera y el crecimiento econémico. La légica de esta iniciativa esta clara:
al reducir las barreras que bloquean ahorro e inversion en el Mercado Unico, crear un marco de distribucion del
riesgo a través de la participacion transfronteriza en activos financieros y fomentar la diversificacion de las fuentes
de financiacion, se puede mejorar el nivel de financiacion de hogares y PyMEs en Europa, creando asi mayores
oportunidades de inversion.

Pero qué medidas especificas se han puesto en marcha? En los Ultimos tres afios se han propuesto,
presentado, y en algin caso acordado, numerosas medidas entre los colegisladores:

a Una parte importante del trabajo se ha dirigido a aumentar las oportunidades de financiacion para
PyMEs. El nuevo reglamento sobre folletos para emisiones recientemente aprobado pretende aumentar la
proporcionalidad en el acceso al mercado de capitales. Asimismo, se ha llevado a cabo una revision del marco
de capital riesgo (concretamente los reglamentos EUVECA y EuSEFe) y estan en camino avances en
crowdfunding y financiacion entre pares.

a La Comisién también ha presentado varias iniciativas a fin de incrementar las oportunidades de inversién
parainversores minoristas y canalizar ahorros hacia los mercados de capitales. Por ejemplo, el
desarrollo de un producto paneuropeo de pensiones (PEPP, por sus siglas en inglés) o medidas dirigidas a
facilitar la distribucion transfronteriza de fondos de inversion.

a Otras de las medidas propuestas pretenden alcanzar un sistema financiero méas estable, profundo y
resiliente. Tal es el caso de las recientemente aprobadas normas para simplificar, estandarizar y hacer mas
transparentes las titulizaciones u otras propuestas legislativas que estan en camino - por ejemplo, la propuesta
sobre préstamos morosos (NPLs, por sus siglas en inglés), o la propuesta sobre bonos garantizados.

6: European Venture Capital Fund y European Social Entrepreneurship Fund.
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Sin embargo, incluso con esta gran cantidad de medidas sobre la mesa, parece que el proyecto de la UMC puede
tardar algo mas de lo esperado en tener efectos tangibles. El pasado marzo, la Comisién reafirmo su intencion de
completar la UMC para 2019, instando a acelerar el desarrollo de las medidas pendientes, dado que ahora la
fecha propuesta parece algo dificil de alcanzar. La UMC es un proyecto amplio y complejo que tiene efecto sobre
muchos aspectos del marco regulatorio. Algunas de las propuestas legislativas se encuentran ain en proceso de
negociacion en el Consejo o el Parlamento. Pero la complejidad de este proceso legislativo no es el Gnico reto al
que se enfrenta este proyecto. La falta de desarrollo en otros grandes proyectos Europeos (como la finalizacion de
la Unién Bancaria con el esquema de garantia de depdsitos Unico, EDIS por sus siglas en inglés) pueden también
dificultar la entrega de resultados tangibles en este ambicioso proyecto.

¢, Qué falta por hacer?

La UMC es un proyecto muy positivo que puede tener efectos muy beneficiosos para la economia europea. Sin
embargo, debemos tener en cuenta que se trata de un proyecto a largo plazo y que quiza la fecha inicialmente
propuesta de 2019 sea dificil de lograr. La Comision Europea ha hecho un importante esfuerzo proponiendo y
poniendo sobre la mesa un conjunto de medidas que sienten la base para unos mercados de capitales
plenamente integrados en la Union Europea. Pero algunas de las acciones propuestas pueden llevar mas tiempo
del esperado en tener un impacto tangible, por ejemplo las referidas a diversificacion en fuentes de financiacion.
integracion financiera o comparticion privada de riesgos.

Pese a todo, Europa tiene que seguir trabajando para dar un dltimo impulso a este proyecto, especialmente
después de la decisién del Reino Unido de abandonar la Unién, que implica la salida del principal mercado
financiero de la UE. Dicho esto, el brexit, lejos de ralentizar este plan, deberia verse como una oportunidad para
explorar nuevas oportunidades de integracion financiera entre el resto de Estados Miembros. La convergencia
supervisora desempefia un papel fundamental en este proceso, dado que la relocalizacién a la que va a dar lugar
el brexit involucrara a diferentes Estados Miembros con marcos regulatorios heterogéneos. Una mayor
convergencia en practicas supervisoras y reguladoras ayudara a evitar que se produzcan condiciones de
competencia desiguales y permitira hacer frente a potenciales problemas de fragmentacion manteniendo unos
altos estandares reguladores y supervisores.

Por otro lado, los mercados de capitales y el sistema bancario estan altamente interconectados y se
complementan mutuamente, resaltando la importancia de buscar sinergias entre ambos. La UMC deberia servir
como un complemento de una Unién Bancaria completa, permitiendo que los bancos actien como catalizadores
de la misma. Ademas, la UMC es un proyecto que no puede crecer solo, y que necesita de la finalizacién de la
Unién Bancaria asi como de otros desarrollos institucionales. La Comision Europea lleva ya tiempo trabajando en
una mayor reduccioén de riesgos en el sistema bancario con el Gltimo paquete legislativo (el lamado paquete
bancario). Ahora se hace necesario avanzar hacia una Unién Bancaria completa con el pilar faltante, el esquema
de garantia de depésito Unico (EDIS).

Por Gltimo, para garantizar el éxito del proyecto también es necesario seguir avanzando hacia una mayor
integracion en la Union. La armonizacion de las politicas que se mantienen en el @mbito nacional, como las
fiscales o los regimenes de insolvencia surgen como un factor clave, al representar uno de los principales
obstaculos a la inversion transfronteriza.
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Principales novedades regulatorias alrededor del mundo durante los
ultimos meses

Recientes Esperados

GLOBAL

Jul 2, FSB emite consulta sobre Ciber Iéxico. Introduce Iéxico comun para los grupos
del FSB, autoridades y el sector privado

Jul 4, 10SCO consulta sobre buenas practicas propuestas para almacenamiento y
entrega de commodities. Busca comentarios sobre como las practicas pueden afectar
al precio de los derivados

Jul 5, BCBS publica enmienda técnica sobre NSFR. Relativo al tratamiento de
operaciones extraordinarias de politica monetaria , que permite reducir factor de
financiacion estable requerido en derechos de bancos centrales con vencimiento
mayor a seis meses

Jul 5, BCBS publica la revisién de la metodologia para G-SIBs. Incorpora dos
propuestas de la consulta: introduce un indicador de volumen de trading, y extiende
el alcance de consolidacién para incluir actividades de seguros

Jul 12, ISDA consulta relativa a contratos en derivados. Busca enmendar su
documentacién estandar para implementar clausulas de contingencias en derivados
referenciados a GBP Libor o CHF Libor entre otros

Jul 12, FSB emite comunicado sobre reformas de tasas de interés. Relativo a la
reforma de los indices y sobre el desarrollo de nuevos tipos de interés libres de
riesgo a un dia y a plazos

Jul 16, FSB publica informe proponiendo marco de vigilancia de mercados de cripto-
activos. Sostiene que los cripto-activos no representan un riesgo material a la
estabilidad financiera global, pero deben ser controlados.

Jul 16, FSB publica cuestionario sobre potenciales proveedores de servicios de
Identificacién Unica de Producto (UPI). Esta designacion busca mejorar la
transparencia y el reporting de operaciones en mercado de derivados OTC

Jul 18, FSB consulta sobre los efectos de la reforma regulatoria en la financiacion de
infraestructuras. Busca comentarios sobre los resultados de la evaluacion

Jul CMPI e IOSCO actualizan el informe implementacién de principios sobre
infraestructura de mercados

Ago 1, IOSCO emite recomendaciones para ayudar a los centros de negociacion a
gestionar la volatilidad extrema

Ago 7, FSB consulta sobre incentivos a compensar derivados OTC, y emite informe
sobre interdependencia en CCPs

Ago 16, BIS emite informe de consulta relativa a acuerdos de gobernanza sobre
informacion critica de derivados OTC

Ago 16, FSB lanza revision temética sobre la implementacion de LEI. Pide
comentarios a partes interesadas sobre la implementacion del Identificador de
entidades juridicas (LEI) para evaluar el progreso

Agosto, BCBS publica datos actualizados para el seguimiento de Basilea lll. Realiza
el seguimiento del impacto de Basilea Ill semestralmente con datos de finales de dic
yjun

Ago 30, BCBS publica enmiendas sobre los requerimientos de divulgacion de Pilar 3
Sep 18, IOSCO publica guia sobre conflictos de interés y riesgo de conducta en
ampliaciones de capital

Sep, BIS publica informe sobre los rapidos cambios en el mercado electrénico

Sep 19, ISDA publica suplemento sobre Benchmarks. Responde a la normativa de
UE sobre Benchmarks y al informe de IOSCO

Sep 19, IOSCO publica medidas para proteger a inversores en derivados OTC
apalancados

Sep 20, BCBS publica preguntas frecuentes sobre tratamiento del riesgo de liquidez
de derivados ‘settled-to-market’

Sep 25, FSB y FMI publican informe de progreso sobre la iniciativa sobre falta de
datos del G20 (DGI-2)

Sep, TCFD lanza su primer informe de situacion. El grupo de trabajo continuara
durante 2019 y emitira otro informe de situacion al FSB en Jun de 2019.
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EUROPA

Jul 3, EBA emite dos informes sobre el impacto y los riesgos y oportunidades
derivados del Fintech

Jul 3, ESMA aclara sobre obligaciones de compensacion para Acuerdos de
Esquemas de Pensiones (PSA).

Jul EBA publica actualizacion de su paquete de ITS para el ejercicio comparativo de
2019

Jul 3, ESMA publica su informe anual de 2017. Fija objetivos, actividades y logros
clave. Sus prioridades clave son: convergencia supervisora (MiFID Il y MiFIR),
evaluacion de riesgos, reglamento Unico (CMU e indices de referencia) y supervision
directa (CRAy TRs)

Jul EIOPA publica opinién relativa a brexit, y envia RTS sobre seguro de
responsabilidad civil profesional

Jul 6, ESMA publica informacién del limite de doble volumen bajo MiFID II.

Jul 9, ESRB publica informe anual de 2017

Jul 10, EBA publica informe de pares del RTS sobre notificaciones de pasaportes.
Muestra que las autoridades competentes han desarrollado procesos consistentes y
robustos para cumplir con los requerimientos del RTS

Jul 11, ECB anuncia medidas sobre stock de NPLs y consulta sobre umbral de
materialidad para préstamos vencidos

Jul 11, ESMA actualiza Q&A sobre reporting de informacién de EMIR

Jul 11, EIOPA publica nuevo Q&A sobre la Directiva de Distribucién de Seguros
(IDD)

Jul 11, SRB Publica informe anual 2017. Resume los avances en materia de
resolucién en 2017, opina sobre las negociaciones del paquete de reformas
bancarias (en proceso de trilogos), y anuncia sus principales lineas de trabajo para
2018 en adelante

Jul 12, ECB publica opinion respecto al backstop de la Comision a las exposiciones
dudosas (NPEs)

Jul 12, ESMA consulta sobre obligaciones de compensacion bajo EMIR

Jul 12,ESMA publica declaracion relativa al envio de aplicaciones como
consecuencia del brexit. Alerta a participantes del mercado sobre un posible brexit
duro con el Reino Unido, exhortdndolos a prepararse para ello

Jul 13, ESMA publica dos consultas, y publica RTS final bajo reglamento de folletos
Jul 13, ESMA consulta sobre régimen de variacién minima de cotizacién en MiFID.
Jul 14, EC publica enmiendas a reglamentos delegadas (EU) i) Enmienda deberes
de custodia de los depositarios para fondos de inversion alternativos y fondos UCITS
, y ii) sobre el ratio de cobertura de liquidez (LCR). Estaran sujetas a revision por el
Parlamento y el Consejo europeos

Jul 16, ESMA publica estandar final para la implementacion de la regulacion de
titulizaciones STS

Jul 17, ESMA actualiza Q&A sobre reglamento de indices de referencia.

Jul 17, EIOPA publica informe sobre quiebra de aseguradoras, y revision tematica
sobre proteccion al consumidor

Jul 18, ESMA publica guias suplementarias y consulta relativa a las Agencias de
Calificacion Crediticia (CRAS).

Jul 18, EBA publica guias finales sobre reporte de fraude bajo PSD2

Jul 19, EBA publica guias finales para fortalecer el marco del Pilar 2

Jul 19, EC publica comunicacion sobre las preparaciones para brexit. Llama a los
Estados Miembros y al sector privado a intensificar las preparaciones para la salida
del Reino Unido, dado que el periodo transitorio no esta garantizado, e incluso con
un acuerdo habra perturbaciones

Jul 19, EBA publica actualizacién de su panel de riesgos. Resume los principales
riesgos y vulnerabilidades de bancos en la UE

Jul 20, ESAs publican guias adicionales sobre el Key Information Document (KID)
para PRIIPs.

Jul 20, EBA actualiza informe de seguimiento sobre instrumentos CET1 y AT1

Jul 24, EBA emite opinion sobre los European Secured Notes (ESNs). Recomienda
sobre-colateralizacién minima del 30%, que no se de trato preferencial en términos
de capital, y que solo incluyan préstamos a PyMEs
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Jul 24, EIOPA publica mapa de riesgos para 172018

Jul 30, EIOPA publica una serie documentos e informes sobre distintos temas

Jul 30, ESMA publica resultados de revision del enfoque de supervisién nacional
para los UCITS

Jul 30, ESMA actualiza Q&As sobre las medidas temporales de intervencion de
productos

Jul 31, EBA actualiza directrices del Comité Mixto para la gestion de reclamos.

Jul 31, EBA publica informe de progreso sobre el funcionamiento de los colegios de
resolucién en 2017

Jul 31, EBA publica borrador de RTS sobre cooperaciéon entre autoridades bajo
PSD2. Marco de cooperacion entre autoridades competentes en intercambio de
informacion

Jul 31, EBA publica dos borradores finales de RTS sobre titulizaciones.i) Borrador de
RTS sobre retencién de riesgo en transacciones de titulizaciones, y ii) sobre
homogeneidad en exposiciones subyacentes. Los borradores fueron sujetos a
consulta publica, y deben ser aprobadas por la EC

Jul ESMA publica metodologia de revision de pares

Jul EC publica enmiendas a reglamentos delegadas i) Enmienda deberes de
custodia de los depositarios para fondos de inversién alternativos y fondos UCITS , y
i) sobre el ratio de cobertura de liquidez (LCR). Estaran sujetas a revision por el
Parlamento y el Consejo europeos

Jul EIOPA actualiza informacioén técnica mensual. i) Estructuras relevantes de la
tasa de interés libre de riesgo del mes de Jul ii) también actualiza los ajustes
simétricos de la carga de capital de equity con datos de finales de julio

Ago 1, ESMA publica informacién sobre célculos de Internalizadores Sistematicos
(SI) bajo MiFID Il'y MiFIR

Ago 6, SRB publica versién no confidencial del tercer informe de valoracién de
Banco Popular.

Ago 6, ESMA actualiza la versién de los TTC bajo MiFID Il / MiFIR.

Ago 7, ESMA emite informacion sobre el Limite de Doble Volumen (DVC).

Ago 7, ESMA publica tabla de cumplimiento de las directrices sobre gobernanza de
productos bajo MiFID I

Ago 8, ESMA publica nueva informacion sobre liquidez de bonos

Ago 8, EIOPA se une al Sustainable Insurance Forum

Ago 8, ESMA publica aclaraciones respecto a la obligacion de compensacion y
negociacion en planes de pensiones

Ago 9, EBA actualiza taxonomia XBRL. Publica actualizacién que corrige la
taxonomia XBRL que las autoridades deben usar para reportar informacion

bajo el ITS para fechas de referencia del 31 dic en adelante

Ago 9, EBA actualiza la informacion utilizada para identificar G-SllIs.

Ago 13, ESMA registra una nueva agencia de calificacion crediticia (CRA). Registra
Moody'’s Investors Service (Nordics) AB como una nueva CRA , con efecto desde el
13 ago 2018

Ago 14, EIOPA publica informacién mensual de caracter técnico.i) Estructuras de
plazo de tasas de interés sin riesgo del mes de Ago (aunque informacion sobre
corona danesa se suspendié debido a errores técnicos). ii) Actualiza ajuste simétrico
de la carga de capital con datos de agosto

Ago, ECB publica lista de entidades supervisadas.

Ago, EBA lanza tres consultas sobre informacion al supervisor en el marco de
reporte de informacion 2.9

Ago, ECB decide desarrollar ESTER (euro short-term rate). ESTER sera calculado
en base a las transacciones individuales denominadas en Euros que son reportadas
por bancos de acuerdo con los informes estadisticos del mercado monetario del
ECB. Se publicara en oct 2019

Ago 22, ECB emite opinion sobre la revision de tratamiento prudencial de las
empresas de inversion

Ago 22, ESMA emite borrador de RTS / ITS sobre estandares de divulgacion bajo la
normativa de titulizaciones

Ago 22, ECB emite dos opiniones sobre las directivas de supervisiéon publica y
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exposiciones de cédulas hipotecarias.

Ago 24, ESMA renueva la prohibicion sobre opciones binarias para tres meses mas
Ago 31, ECB emite opinion sobre propuesta de pagos transfronterizos

Sep, EBA publica plantillas para el estudio de impacto de Basilea Ill

Sep 5, ESAs publican informe sobre automatizacion en asesoramiento financiero
Sep 5, ESMA emite opinién respecto a enmiendas en los estandares técnicos de
SFTR

Sep 6, ESMA publica informe sobre tendencias, riesgos y vulnerabilidades y panel de
riesgo

Sep 7, ECB lanza consulta publica sobre sus guias sobre modelos internos.

Sep 14, ECB consulta sobre la parte 2 de la guia de evaluaciones de solicitudes de
autorizacion. Se centra en los criterios de evaluacion de los requisitos de capital y
modelos de negocio

Sep 18, ECB emite informe sobre rentabilidad y modelos de negocios para grandes
bancos supervisados

Sep 19, ESAs emiten informe sobre riesgos y vulnerabilidades en el sistema
financiero de la UE

Sep 19, EBA publica informes sobre planes de financiacion y activos comprometidos
como garantia. Dirigidos a supervisores para evaluar la sostenibilidad de las
principales fuentes de financiacion bancarias

Sep 21, ECB publica guia sobre inspecciones in situ y andlisis de modelos internos
Sep 24, EBA lanza su ejercicio de transparencia a nivel europeo para el 2018. La
agencia pretende obtener informacion financiera de una muestra de 130 bancos
europeos

Sep 25, ESMA notifica a la EC sobre el resultado de su investigacion sobre la
aplicacion de AML en Malta

Sep 27, ESMA anuncia la publicacion de nuevos indicadores de integridad de datos
para lugares de negociacién (TV)

Sep 27, ESMA emite RTS sobre obligacion de compensacion en transacciones
intragrupo. Nuevo borrador de RTS extendiendo la fecha de aplicacion diferida de la
obligacién de compensacion para ciertas transacciones intragrupo

Sep 28, ESMA consulta sobre guias para escenarios de pruebas de estrés bajo el
reglamento de MMF

Sep 28, ESMA extiende restricciones sobre CFDS. Renueva por tres meses (desde
el 1 nov) las restricciones sobre la comercializacion, distribucion y venta a
inversores minoristas de contratos para diferencias (CFDS por sus siglas en inglés)."
Sep, ESMA publica actualizacion de los Q&A sobre: i) MiFIR data reporting , ii) EMIR
, i) regulacion de indices de referencia , y iv) CSDR

MEXICO

Jul 18, Banco de México maodifico su normativa respecto a pagos en tarjetas de
crédito y débito en monedas extranjeras.; y redujo el el sobrecargo que los bancos
pueden aplicar cuando aplican conversion de operaciones en ddlares americanos.
Jul 27, Banco de México emitié nuevas reglas para el sistema de pagos
electrénicos interbancario. Enfocado en mejorar el manejo del riesgo interno de los
bancos e identificar movimientos de activos virtuales hechos por

agentes no bancarios

Sep 10, CNBV, Banco de México y SHCP emiten regulacion secundaria derivada
del The Fintech Law. Temas importantes como APIs and Regulatory Sandbox facility
aun estan por definir.

Respecto a Fintech secondary
regulation se espera sea
presentada antes de la inauguracion
del nuevo periodo de gobierno (1 de
Dic).
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LATAM

Brasil: Ago 16, Banco Central de Brasil determiné la necesidad de que las
instituciones de pago establezcan una politica de seguridad cibernética.

Jun 22, El Banco Central de Brasil abrié un proceso de consulta publica sobre los
procedimientos para la divulgacion de informacién por parte de las instituciones
financieras. La propuesta preliminar presentada por la autoridad monetaria esta en
linea con las recomendaciones de Basilea sobre el tema.

Argentina: 3T el Banco Central de Argentina increment6 los requerimientos
minimos de liquidez de los depdsitos en varias ocasiones, tuvo como objetivo
mantener los agregados monetarios bajo control durante el proceso de desarme de
Lebac.

Colombia: Ago 6, URF emiti6 regulacion definitiva sobre la convergencia a Basilea
Il (nuevas ponderaciones sobre activos de riesgo e implementacién de reservas de
capital) y los criterios para determinar la calidad de las asociadas, los limites de
exposicién, la concentracion de riesgos y los conflictos de interés de los
conglomerados financieros

Pert: Banco Central elevo los limites para los flujos de acciones y (semanal y
mensual) en los derivados de divisas de los bancos. Semanalmente: de USD 400
millones a USD 440 millones; Mensual: de USD 1200 millones a USD 1,320 millones
Redujo los requisitos de reserva en moneda extranjera (tasas medias y marginales)
del 36% al 35%. (a partir del 1 de julio).

Incremento el limite de las tenencias de los fondos de pensiones privados en activos
extranjeros del 49% al 50% (a partir del 1 de Sep).

EEUU

22 ago, Agencias Federales emiten reglamento que modifica los reglamentos de
liquidez de las agencias a fin de tratar ciertos titulos de renta fija municipales como
activos liquidos de alta calidad, tal y como requiere el "Economic Growth, Regulatory
Relief and Consumer Protection Act" (EGRRCPA) de 2018

22 ago, OCC lanza propuesta que pretende recabar comentarios respecto a las
mejores maneras de modernizar el marco regulatorio del "Community Reinvestment
Act" (CRA)

23 ago, Agencias Federales emiten reglamento para aumentar el nimero de
instituciones con depdsitos garantizados, y sucursales americanas y agencias de
bancos extranjeros elegibles para un ciclo de revision in situ de 18 meses (aplica
para instituciones de depositaria garantizada con menos de $3 mil millones de activo
total)

28 ago, FRB emite reglamento que amplia la aplicabilidad de su declaracién sobre la
politica sociedad holding para bancos pequerios, tal y como requiere el EGRRCPA
7 Sep, Agencias Federales amplian hasta el 17 de oct 2018 el periodo de consulta
respecto a la propuesta legislativa que simplifica y adapta los requerimientos de
cumplimiento de la regla Volcker

11 Sep, Agencias Federales emiten declaracion conjunta que explica el rol de las
guias supervisoras para instituciones reguladas. La declaracion confirma que la guia
supervisora no tiene fuerza y efecto de ley, y que las agencias no toman acciones de
implementacion en base a la guia supervisora

13 Sep, FDIC consulta sobre la propuesta legislativa para implementar la seccion
202 del EGRRCPA para eximir ciertos depdsitos reciprocos de ser considerados
como depdésitos negociados para algunas instituciones financieras.

18 Sep, Agencias Federales invitan a comentar publicamente la propuesta para
modificar los reglamentos de capital para exposiciones inmobiliarias de alta
volatilidad, tal y como requiere el EGRRCPA.

21 Sep, Agencias Federales aprueban las Ultimas enmiendas a los requerimientos
de swaps de margen para cumplir con los cambios legislativos recientes que
imponen nuevas restricciones sobre ciertos contratos financieros de entidades
financieras consideradas sistémicamente importantes.

21 Sep, FRB lanza consulta sobre la propuesta de enmienda de la Regulacién H y
Regulacion K para revocar las disposiciones que incorpora el SAFE Act. La
propuesta refleja la transferencia de la autoridad legisladora de la FRB al BFCP. Las
entidades que estuvieran sujetas a la normativa del FRB estan ahora sujetas a la
normativa del Bureau
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TURQUIA

13 Ago, CBRT reduce los ratios de reserva obligatoria en lira turca en 250
pb para ciertos tramos de vencimiento

13 Ago, CBRT aumenta en un 8% los ratios de reserva obligatoria para
pasivos complementarios en moneda extranjera.

15 Ago, enmienda de BRSA por la que modificaciones en las condiciones
en contratos de crédito o refinanciaciones parciales/totales de exposiciones
existentes podran considerarse como no restructuradas.

15 Ago, BRSA madifica el periodo de vigilancia de los préstamos
clasificados en Stage 2 cae a 3 meses en lugar de 1 afio. Ya no es
necesario recuperar el 10% de los pagos de nominal e intereses
devengados durante un afio para dejar de estar bajo vigilancia.

15 Ago, BRSA exime las pérdidas mark-to-market del calculo del CAR hasta
que se racionalicen los niveles de divisa.

15 Ago, BRSA establece que el nivel de divisa a utilizar en la valoracion de
activos ponderados por riesgo (riesgo de crédito) sera fijo de manera
temporal, hasta que se racionalicen los niveles de divisa.

Fuente:: BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto
econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o
comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningdn
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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