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Prólogo a la tercera edición

 La tercera edición mantiene el espíritu original de manual práctico, con un enfoque sencillo, evitando fórmulas complejas, utilizando un estilo esquemático, breve y preciso, donde se utilizan las mínimas palabras posibles. Resulta ya un libro de referencia imprescindible para profesionales del sector, universitarios, estudiantes de master, opositores y el público en general.
Esta obra ha sido actualizada a la normativa más reciente que deben cumplir las entidades de crédito, incluyendo las importantes reformas realizadas del paquete regulatorio bancario europeo: la CRR III, CRD VI, DORA y la CSRD (Directiva sobre información corporativa en materia de sostenibilidad). Adicionalmente, se ha cubierto un hueco de las anteriores ediciones incluyendo la normativa de prevención del blanqueo de capitales y financiación del terrorismo (PBCyFT), alineando de esta manera aún más el libro con la orientación de contenidos de la oposición de Técnicos de Banco de España. Por último, se incluyen otras actualizaciones como las normas y guías sobre riesgo climático y medioambiental, las modificaciones en la política monetaria europea, la nueva normativa de bonos garantizados, la de Mercados de Valores y Servicios de Inversión y la reforma en curso de la normativa europea de crisis y garantía de depósitos.
Sólo una cosa más, frecuentemente me preguntan si un libro de 500 páginas es apto para todos los públicos, la respuesta es ¡por supuesto que sí! Mi recomendación para aquellos que empezáis completamente de nuevas, aparte de leer el manual con el glosario de acrónimos al lado, es lo siguiente: 1) empieza con los tres primeros capítulos de manera normal; 2) cuando llegues al 4, 5 y 6 lee sólo la introducción, esos son temas para profesionales de las finanzas, estudiantes de máster y de oposiciones y 3) continúa leyendo el resto de temas en el orden que quieras. En general, si algo no entiendes porque resulta muy técnico es porque no es relevante para alcanzar un entendimiento de alto nivel de qué es un banco, cómo funciona, quién lo supervisa y porqué, así como sus interrelaciones con otras entidades financieras, la economía y las tendencias más actuales del momento. Las casi 100 ilustraciones de elaboración propia y ajena también facilitan enormemente la comprensión.



Introducción (1) 

 El sistema financiero es una de las asignaturas pendientes más importantes y desconocidas entre el público en general. Sus implicaciones son sin embargo clave en la economía. Es necesario conocer cuál es el funcionamiento de un banco, sus interrelaciones con el resto del sistema financiero y con la economía real para comprender el funcionamiento de la economía, de la sociedad e incluso la política. No comprender estos conceptos que han estado y están en las portadas de los periódicos puede conllevar riesgos incluso personales, más allá de no poder comentar con conocimiento las noticias de la prensa: ¿quién no tiene algún amigo o familiar que trabaja en banca o se lo está pensando?¿O que está afectado por las cláusulas suelo de su contrato hipotecario? ¿O que ha pedido un préstamo con aval del ICO? ¿O que le gustaría entender todo lo que se habla del papel de las finanzas en el cambio climático? ¿o la dinámica de la política monetaria para tomar decisiones de inversión? En general el sistema financiero, así como unos conceptos básicos sobre activos, mercados, intermediarios y supervisores deberían ser obligatorios ya desde la educación primaria.
Lo cierto es que el sistema financiero ofrece grandes atractivos para motivar al estudiante en una lectura tan prolija. Quizás sea porque es la base de cualquier actividad económica moderna: hoy en día nadie se plantea empezar una empresa o expandirla, comprar una casa o invertir sus ahorros si no es con la colaboración y asesoramiento de un banco. Para algunos resulta incluso apasionante, de hecho, el sector financiero emplea a una parte relevante de la población de los países desarrollados ofreciendo oportunidades de empleo atractivas tanto en el lado de las entidades financieras, como en el de las consultoras financieras, las fintech o los múltiples supervisores y organismos públicos. Por otro lado, el mundo económico-financiero se superpone a temas tan relevantes como la política que también despierta pasiones y tiene gran influencia sobre los ciudadanos. Las implicaciones de la política económica, la monetaria, el funcionamiento de los mercados de valores o de renta fija y los ciclos económicos tienen un efecto fundamental en la riqueza de los países y los recursos de sus residentes.
Antes de comenzar el proceso de aprendizaje es necesario conocer algunas de las dificultades que nos vamos a encontrar. La primera es que el sistema financiero en su conjunto cuesta de entender al principio por dos motivos: en primer lugar, todos los temas están entrelazados de manera que resulta difícil empezar a hablar de un banco sin comentar por ejemplo temas de solvencia, supervisión u organismos internacionales; en segundo lugar, hay una serie de acrónimos y palabras en inglés que suponen una importante barrera de entrada al neófito.
Para solucionar esto último, lo más fácil, el libro incluye un glosario con más de 150 definiciones. Es aconsejable tenerlo siempre al lado para ir consultando los términos desconocidos como si fuera un diccionario y aprenderlas en los dos idiomas, las relevantes al menos, ya que muy frecuentemente se utilizan las siglas por las iniciales en inglés. Las finanzas como otros ámbitos de conocimiento están dominadas por el mundo anglosajón de manera que muchos conceptos nacen y se utilizan principalmente en inglés.
Para solventar el primer motivo mencionado, el más difícil, es necesario ser consciente que en una fase inicial de aprendizaje (de cualquier materia en realidad) es fundamental ser constante y consciente que los conceptos están todavía difuminados y dispersos en la mente, sin consolidar ni relacionarse entre ellos. Esto es así y darse cuenta de ello ayuda a no desesperarse. Poco a poco se van conectando unos con otros, se van perfilando los detalles y consolidando para que al final del libro, como por arte de magia, el círculo se cierra y todo tenga sentido. El libro facilita este objetivo mediante un capítulo introductorio, una estructura clara, unos esquemas y resúmenes específicamente diseñados (en alrededor de 100 ilustraciones), y ejemplos o ejercicios en todos los capítulos.
Adicionalmente hay otra dificultad típica de la asignatura: es muy teórica, vasta, y además se amplía constantemente. Mi recomendación si queremos aprender Sistema Financiero y estar al día de las novedades financieras tanto del lado regulatorio como de la industria es leer la prensa diaria especializada, aunque eso sí, con un espíritu crítico, entendiendo el contexto y el origen de la noticia. Forma parte de la «práctica» de la asignatura y conlleva hacer lecturas adicionales al libro. Por último, una recomendación práctica: no es necesario saber todos los detalles de todos los temas. Dada la amplitud de la asignatura, el conocer cierto nivel de granularidad en un tema es como entrar en un círculo concéntrico de conocimiento que requiere el mismo esfuerzo para otros capítulos. Si abrimos demasiados de estos círculos la asignatura puede devenir inabordable. En resumen, vale más sacar un 9 y tener los conceptos bien consolidados que pretender sacar un 10 y tener más conocimientos, pero más dispersos en la mente y desconectados. Una vez dicho esto la calibración del nivel de detalle a aprender debe ser personal en base a capacidad y motivación.
Oposiciones al Banco de España
Este apartado va dirigido a aquellos que pretendan utilizar el conocimiento adquirido sobre sistema financiero no sólo para su formación y desarrollo personal sino también para preparar alguna de las oposiciones del Banco de España. Se incluyen a continuación una serie de recomendaciones a la hora de tener éxito en un reto personal tan importante. Algunas de ellas aplican también a aquellos que estudian la asignatura con un objetivo menos competitivo y ya han sido mencionadas, otras pueden parecer evidentes. No obstante, viene bien tenerlas presentes y hacer hincapié en aquellas que a cada uno le parezcan más importantes.
Figura 1: Oposiciones
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Relacionado con algunas de las recomendaciones como la «3. Practicad y practicad» y la «8. Planificad vuestro tiempo» está otra de las claves del éxito: la manera de estudiar y la capacidad de aprender rápido. A muchos no les hará falta estas palabras sobre todo si acaban de salir de la carrera. Aun así, conviene recordar algunas de las técnicas más efectivas para afrontar el aprendizaje de manera eficiente.
	•  En primer lugar, dado que como hemos dicho el conocimiento se compone de círculos concéntricos que además están interrelacionados, os recomiendo que hagáis una lectura general del libro sin intentar memorizar sino simplemente comprender cuál es la tarea que tenemos delante. De esta primera lectura nos quedará el primer círculo concéntrico, básico para pasar al siguiente. Puede ser interesante en este punto empezar a hacerse esquemas del conocimiento que vamos a abarcar.
	•  En segundo lugar, traza tu plan de estudio con detalle, tanto de esta asignatura como de otras, determinando contenidos y tiempos, teniendo en cuenta obviamente las posibles fechas de examen. Esto es fundamental para dos cosas: a) te permite estar tranquilo que tu plan cumple con el calendario de la oposición y todo su contenido, b) te permite concentrarte mejor en el trabajo diario. La idea que subyace es que el tiempo es escaso, la tentación de la procrastinación es alta y tú tienes que focalizarte al 100% en tu plan.
	•  En tercer lugar, es hora de atacar desde el primer día nuestro plan, con el objetivo de saber responder las preguntas más básicas o que más veces caen en el examen. Sumergiros en la materia como si de un curso intensivo de inglés se tratara, sed curiosos, leed prensa y documentos relacionados con el temario, preguntad a vuestros compañeros, al profesor, utilizad reglas nemotécnicas que sabéis que funcionan… todo lo necesario para cumplir nuestro plan. A veces no lo cumpliremos, suele pasar que nos fijamos objetivos demasiado ambiciosos y tenemos que reajustar, no pasa nada es normal.
	•  En cuarto lugar, intentad responder en vuestra mente preguntas de control o repaso, tapad el libro e intentad recordar lo que decía en una sección concreta que habéis estudiado. En clase se hacen exámenes, pero es clave que vosotros mismos practiquéis regularmente y controléis vuestros conocimientos. Podéis incluso pedir a otros estudiantes o amigos que os pregunten. Este ejercicio, aparte de ayudar a fijar los conocimientos te permite ver tus carencias, lo que nos lleva al siguiente paso.
	•  Identifica tus carencias bien a través de exámenes, comentarios recibidos de tu profesor o amigos y atácalas, introduce sesiones de esos temas específicos en tu plan de trabajo hasta que te las metas en un cajón de tu memoria.
	•  Llegados a este punto quizás ya has alcanzado el nivel suficiente para pasar el examen, bien ahora debes mantenerlo, repasar los temas aprendidos debe estar contemplado en tu plan de trabajo semanal. Cada sesión de repaso aprovecharás para ampliar los círculos concéntricos en aquellos puntos que no pudiste profundizar en la ronda anterior y que consideres importantes, no debería de llevarte tanto tiempo como las sesiones de estudio.
	•  Finalmente, tras varias rondas de estudio, exámenes, feed-back recibido, práctica y ensayo llegamos al día del examen. Este día es fundamental tener un plan, al igual que para la fase de estudio. Tenemos que ser conscientes de la escasez de tiempo, de que las respuestas incorrectas restan, de que la concentración y el leer detenidamente cada palabra de cada pregunta y subrayar las clave, de que repasar al final, todo ello es vital para aprobar. Aquí os recomiendo lo siguiente: poneros el objetivo de contestar alrededor del 75%-80% del examen, lo que significa que de 20 preguntas podéis dejar sin responder 4 o 5. Contestad en una primera batida todas las que estéis razonablemente seguros y dejad para el final aquellas que dudáis. Si no llegáis a 15 con las preguntas que habéis respondido sin dudas razonables contestad basándoos en vuestra mejor intuición aquellas que os parezcan más fáciles hasta completar el objetivo. La intuición es un poder enorme del estudiante, ya que sabéis mucho más de lo que en realidad os sentís seguros de afirmar, así que aprovechadlo.
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I.  El sistema financiero
La definición de sistema financiero es la siguiente: conjunto de organismos, intermediarios, mercados y activos, cuyo fin primordial es canalizar el ahorro que generan los prestamistas hacia los prestatarios o unidades de gasto con déficit.
Por lo tanto, a efectos de estructurar la asignatura la vamos a segmentar en estos 4 apartados o cajas cuyo contenido vamos a ir abriendo en los distintos temas y que a su vez contienen otros subapartados. El sistema financiero español y mundial es como un sistema de cajas interrelacionadas, es imposible entender una sin conocer lo que hay en las otras porque están conectadas, pero hay que ir una a una para ir estudiándolas y aprendiéndolas, así que no queda otra solución más que ir mezclando los temas, a riesgo de volverse un poco loco al principio, pero no os preocupéis será sólo unos meses y no suele dejar ninguna tara. Cada capítulo abriremos una caja o uno de sus componentes y veremos el contenido desde una perspectiva doble: por un lado, la perspectiva global de las finanzas internacionales y en segundo lugar haciendo especial mención al sistema financiero español. Estas son las cuatro cajas principales de que se compone la asignatura:
Figura 2: El sistema financiero
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La caja número 1 de los organismos públicos cubre la primera parte de la orientación de contenidos (Temas 1, 2, 3 y 6) y se compone a su vez de otros siete apartados:
Figura 3: Organismos Públicos / Supervisores
[image: ]
Algunos de los apartados como la CNMV y la DGSFP los vemos en este primer tema. Otros como Banco de España se ven en profundidad en el Tema 2. FROB, SAREB y FGD se ven en el Tema 6, SEPBLAC en el tema 7, y la caja de organismos internacionales tiene a su vez muchos componentes que se verán con detalle en el Tema 14:
Figura 4: Organismos Internacionales
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La caja número 2 de los intermediarios tiene mucho contenido también porque hay distintos tipos de intermediarios con normativa específica que afecta a los mismos (1) . El enfoque de la materia será sin embargo más práctico que jurídico. Esta caja se cubre principalmente en los Temas 4, 5, 6, 7, 8, 9 y 10:
Figura 5: Intermediarios
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La caja número 3 de activos financieros la vamos a abrir parcialmente en este primer tema de introducción donde veremos las características básicas de los mismos y posteriormente junto con los temas dedicados a los intermediarios veremos cuales son los productos ofrecidos susceptibles de considerarse activos por parte de los inversores (Temas 8, 9 y 10) y en los temas de mercados donde se cubren los activos negociados en ellos (Temas 10, 11 y 12).
En la caja número 4 de mercados a su vez encontramos más secciones que serán cubiertas fundamentalmente en los Temas 11, 12 y 13:
Figura 6: Mercados
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II.  Concepto y funciones que cumple
1.  Concepto de sistema financiero
El sistema financiero de una economía o una región (o mundial) está formado por los organismos, intermediarios, mercados y activos, cuyo fin principal es canalizar el ahorro que generan las unidades excedentarias hacia los prestatarios o unidades deficitarias, así como promover la seguridad y fluidez del sistema de pagos. Facilita por tanto la labor de intermediación que es llevada a cabo por los intermediarios que componen el sistema financiero. Se considera una función básica junto a la de transformación de los activos financieros primarios emitidos inicialmente por las unidades deficitarias (con el fin de obtener financiación para su actividad económica), en activos financieros indirectos, más acordes con las preferencias de los ahorradores e inversores. El sistema financiero comprende, tanto los instrumentos o activos, como las instituciones o intermediarios y los mercados financieros, con la supervisión de los organismos públicos / supervisores.
La importancia del sistema financiero reside en que el crédito es una pieza clave en la economía y el desarrollo social actual. No solo para financiar empresas (circulante y proyectos) sino también familias y consumo e incluso el Estado. De aquí se derivan algunos de los argumentos de por qué es necesario regular, supervisar y proteger o rescatar los intermediarios del sector. El ahorro también es una función macroeconómica muy importante que conviene proteger de la inestabilidad.
Otro elemento fundamental hoy día que caracteriza las finanzas es su carácter globalizado, los mercados, los intermediarios incluso los organismos supervisores están más interrelacionados que nunca. Por último y no menos importante, el entorno financiero es muy cambiante, la innovación y el dinamismo del sector ha provocado además una reacción en cuanto al nivel de regulación, sobre todo tras la crisis de finales de 2007.
2.  Funciones
La fundamental es la intermediación, por dos razones: la primera es la no coincidencia, en general, de ahorradores e inversores, es decir es necesario un mercado para que puedan interactuar; la segunda es que las preferencias de los ahorradores tampoco coinciden, en general, con las de los inversores respecto los atributos de los activos emitidos, por lo que los intermediarios realizan una labor de transformación de activos, para hacerlos más apetecibles a los ahorradores.
En definitiva, las principales funciones que cumple el sistema financiero son:
	•  Captar el ahorro y canalizarlo, en forma de préstamos, hacia la inversión. Se puede realizar mediante contacto directo de intermediarios y clientes o mediante mercados financieros (primario y secundario). En los países anglosajones tienen mayor importancia los mercados frente a la tradición continental donde son los intermediarios los que cobran más protagonismo en el sistema.
	•  Ofertar productos que se adaptan a las necesidades de oferentes y demandantes de productos financieros.
	•  Transmisión de la política monetaria. El sistema financiero es el catalizador de la misma. El SEBC (Sistema Europeo de Bancos Centrales) controla los tipos de interés. Si suben los tipos hay mayor propensión al ahorro y menos disponible para el consumo, lo que limita la inflación, que es el objetivo del SEBC (más detalles de política monetaria en el Tema 3).
	•  Proporcionar medios de pago y su infraestructura. Como por ejemplo el dinero de curso legal, el dinero electrónico o bancario (transferencias, tarjetas, recibos). Agilizando y asegurando los pagos se dinamiza la economía.
	•  Cobertura frente a determinados riesgos. El sector asegurador es el que tiene la mayor cuota de mercado de esta función, aunque también participan bancos y otros intermediarios mediante la oferta de derivados financieros.

Estas funciones al ser importantes justifican la especial supervisión de los bancos.
III.  Concepto y clasificación de los activos, intermediarios y mercados financieros
1.  Activos
Los activos financieros son aquellos títulos o anotaciones en cuenta emitidos por las unidades económicas de gasto, que constituyen un medio de mantener riqueza para quienes los poseen y un pasivo para quienes lo generan. Los activos financieros, a diferencia de los activos reales, no contribuyen a incrementar la riqueza de un país, ya que no se contabilizan en el PIB, pero sí contribuyen a la movilización de los recursos reales de la economía, contribuyendo al crecimiento real de la riqueza. Las características principales de los activos financieros son tres, y deben ser tenidas en cuenta ante cualquier decisión de inversión:
	1.  Liquidez: representa la cualidad de los activos para ser convertidos en dinero efectivo de forma inmediata sin pérdida significativa de su valor. Por definición el activo con mayor liquidez es el dinero, es decir los billetes y monedas tienen una absoluta liquidez, de igual manera los depósitos bancarios a la vista, conocidos como dinero bancario, también gozan de absoluta liquidez y por tanto desde el punto de vista macroeconómico también son considerados dinero.Por el contrario, un bien o activo poco líquido puede ser un inmueble en el que desde que se toma la decisión de venderlo hasta que efectivamente se obtiene el efectivo por su venta puede haber transcurrido un tiempo prolongado.
La liquidez de un activo se contrapone a la rentabilidad que ofrece el mismo, de manera que es probable que un activo muy líquido ofrezca una rentabilidad pequeña.
Un activo líquido tiene algunas o varias de las siguientes características: (1) puede ser vendido rápidamente, (2) con una mínima pérdida de valor y (3) en cualquier momento. La característica esencial de un mercado líquido es que en todo momento hay compradores y vendedores disponibles.

	2.  Riesgo: es la posibilidad de sufrir pérdidas. Hay instrumentos como la renta variable que por definición entrañan mayor riesgo al poder perder el 100% del valor nominal. Concepto asociado a la rentabilidad y opuesto a la liquidez. La MIFID (Directiva europea que regula entre otras cuestiones la transparencia en la venta de productos financieros a inversores) determina que los inversores deben conocer los riesgos en los que invierten, siendo las entidades responsables de determinar el perfil de riesgo de sus clientes, precisamente para evitar la comercialización de productos de alto riesgo entre clientela minorista no especializada y por tanto incapaz de valorar adecuadamente los riesgos de ciertos productos.
	3.  Rentabilidad: concepto asociado al riesgo. Es la capacidad para producir interés u otros rendimientos. Es decir, siempre que la rentabilidad es elevada se debe a que el riesgo también lo es.

Los activos financieros se clasifican de distintas maneras, las más destacadas son:
	•  Grado de liquidez: en función de la liquidez del activo (efectivo, depósitos bancarios, obligaciones de sociedades, préstamos sin garantía real y créditos comerciales).
	•  Naturaleza del emisor: Estado u otras Administraciones Públicas, el BCE, intermediarios financieros, empresas no financieras.
	•  En función de si el activo ha sido emitido por parte de una entidad con déficit o un intermediario se emiten los «activos financieros primarios» (acciones, obligaciones) o los «activos financieros indirectos o secundarios». Mediante los primeros se ponen en contacto las unidades con déficit con los ahorradores o unidades con superávit de forma directa o intermediada (a través de corredores, agentes mediadores o intermediarios financieros) a través de productos no transformados. Mientras que, en los segundos, un intermediario financiero emite un activo financiero, transformando los activos originales (fondo de inversión, por ejemplo).
	•  En función de si el activo se negocia en un mercado regulado o en un mercado OTC (Over the counter por sus siglas en inglés, o mercado no regulado).
	•  Según se negocie en mercados abiertos (acciones, obligaciones) o en mercados negociados (depósitos, préstamos y créditos).

2.  Intermediarios
Los activos financieros son emitidos por las unidades económicas de gasto con el propósito de cubrir su déficit, estos activos pueden ser adquiridos directamente por los ahorradores últimos de una economía. Sin embargo, en la medida que se desarrollan los sistemas financieros, aparecen los intermediarios financieros, instituciones o empresas que median entre los agentes con superávit y los que poseen déficit, con la finalidad de abaratar los costes en la obtención de financiación y facilitar la transformación de unos activos en otros.
Los intermediarios financieros (entidades de crédito como bancos, cajas de ahorro, cooperativas de crédito, establecimientos financieros de crédito, entidades de crédito oficial...) reciben el dinero de las unidades de gasto con superávit y ofrecen financiación a las empresas y familias a más largo plazo, de modo que realizan una labor doble de poner en contacto las partes interesadas y de transformación de plazos y de productos.
Los intermediarios financieros pueden ser clasificados en no bancarios y bancarios, estos últimos se caracterizan porque alguno de sus pasivos son pasivos monetarios es decir depósitos a la vista, aceptados de forma genérica por el público como medio de pago. Estas instituciones no se limitan a realizar una simple función de mediación. Sus funciones adicionales son:
	•  Reducir el riesgo de los diferentes activos financieros mediante la diversificación de las carteras de inversión.
	•  Obtener un rendimiento a largo plazo superior al obtenido por cualquier agente individual al poder aprovechar las economías de escala.
	•  El volumen de recursos financieros que manejan hace posible la adquisición de activos de alto precio a sus prestatarios, que podría ser inalcanzable a ahorradores individuales, como por ejemplo la vivienda.
	•  Los intermediarios financieros pueden disponer de más información, más completa, rápida y fiable sobre la evolución de los mercados que los inversores individuales.
	•  Los intermediarios permiten adecuar las necesidades de los prestamistas y prestatarios, mediante la transformación de los plazos de las operaciones. Captan recursos a corto plazo que ceden a plazos mayores.
	•  Gestión de los sistemas de pagos.

Otros ejemplos de intermediarios financieros son: sociedades de garantía recíproca (SGR), sociedades de tasación, ICO, entidades de dinero electrónico, casas de cambio, instituciones de inversión colectiva, fondos de pensiones, fondos de titulización, fondos de capital riesgo, agentes y corredores de seguros, fondos de pensiones, consorcio de compensación de seguros… etc.
3.  Mercados
3.1.  Concepto
Los mercados financieros son el mecanismo o lugar a través del cual se produce un intercambio de activos financieros y se determinan sus precios. El sistema no exige, en principio, la existencia de un espacio físico concreto. El contacto entre los agentes que operan en estos mercados puede establecerse de diversas formas: telemáticas, telefónicamente, mediante mecanismos de subasta o por internet.
3.2.  Funciones
	•  Ponen en contacto a los agentes económicos que intervienen o participan en el mercado, como por ejemplo los ahorradores o inversores con los intermediarios financieros, logrando que ambos se beneficien.
	•  Fijan los precios.
	•  Proporcionan liquidez a los activos.
	•  Reducen los plazos y costes de intermediación.

Los mercados financieros están afectados por las leyes de oferta y demanda. Los mercados colocan a todos los vendedores en el mismo lugar, haciendo así más fácil encontrar posibles compradores. Los mercados financieros facilitan en el sistema:
	•  El aumento del capital, mediante los mercados de capitales.
	•  La transferencia de riesgo, mediante los mercados de derivados y de seguros.
	•  El comercio internacional, mediante los mercados de divisas.
	•  El contacto de aquellos que necesitan recursos financieros con aquellos que los tienen.

3.3.  Características
	1.  Amplitud: volumen y variedad de títulos financieros que se negocian en un mercado financiero. Cuantos más títulos se negocien más amplio será el mercado financiero. Por ejemplo, el IBEX 35 se sabe que está muy monopolizado por los primeros cuatro o cinco principales valores, en este sentido sería poco amplio.
	2.  Profundidad: es la existencia de suficientes órdenes de compra y venta sobre activos financieros concretos en un momento dado (relacionado con la libertad).
	3.  Libertad: un mercado es libre si no existen barreras en la entrada o salida del mercado financiero como comprador o vendedor, si se pueden operar las cantidades deseadas o si no hay injerencias de autoridades o monopolistas.
	4.  Flexibilidad: respecto a los precios de los activos financieros que se negocian en un mercado, respecto al flujo de información que afecta a los precios, y por último respecto a la rapidez en colocar nuevas órdenes.
	5.  Transparencia: posibilidad de obtener la información del precio del activo financiero y las variables que influyen en su cotización de manera poco costosa.

3.4.  Clasificación de mercados financieros
Los mercados financieros pueden ser divididos en diferentes subtipos:
A.  Por los activos transmitidos
	•  Mercado monetario: aquel donde se negocia con dinero o con activos financieros cuyo vencimiento es a corto plazo, reducido riesgo y elevada liquidez, generalmente activos con plazo inferior a un año. El mercado de deuda pública se considera mercado monetario por su liquidez en el mercado secundario a pesar de que los plazos de los instrumentos negociados pueden ser superiores al año.
	•  Mercado de capitales: se negocian activos financieros con vencimiento a medio y largo plazo, o sin vencimiento como las acciones. Ejemplo: las bolsas de valores.

B.  En función de su estructura
	•  Mercados organizados o regulados: AIAF, mercado de deuda pública, las cuatro bolsas, MEFF... etc.
	•  Mercados no-organizados denominados en inglés Over The Counter: derivados, interbancario o divisas.

C.  Según la fase de negociación de los activos financieros
	•  Mercado primario: aquel donde se crean activos financieros. En este mercado los activos se transmiten directamente por parte de su emisor.
	•  Mercado secundario: donde sólo se intercambian activos financieros ya existentes, que fueron emitidos en un momento anterior. Este mercado permite a los tenedores de activos financieros vender los instrumentos que ya fueron emitidos en el mercado primario (o que ya habían sido transmitidos en el mercado secundario) y que están en su poder, o bien comprar otros activos financieros.

D.  Según la perspectiva geográfica
	•  Mercados nacionales: donde la moneda en que están denominados los activos financieros y la residencia de los que intervienen es nacional.
	•  Mercados internacionales: donde no se cumple la condición anterior.

E.  Según el tipo de activo negociado
	•  Mercado tradicional: en el que se negocian activos financieros sencillos como los depósitos a la vista, las acciones o los bonos.
	•  Mercado alternativo: en el que se negocian activos financieros alternativos tales como pagarés, fondos de capital privado, fondos de capital de riesgo, fondos de cobertura (hedge funds), proyectos de inversión... También se puede entender como mercados alternativos aquellos SMNs (sistemas multilaterales de negociación, desarrollados por la MIFID) que pretenden competir con los mercados organizados oficiales tales como el MAB (Mercado Alternativo Bursátil), el MARF (Mercado Alternativo de Renta Fija), o el LATIBEX.

IV.  El sistema financiero español: estructura y autoridades supervisoras (Banco de España, CNMV y DGSFP)
1.  Banco de España
1.1.  Introducción
El Banco de España (BDE) es el organismo del Estado español que actúa de Banco Central Nacional y supervisor del sistema bancario español (2) . Su actividad está regulada por la Ley de Autonomía del Banco de España. El Banco de España es además parte integrante del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y por tanto está sometido a las disposiciones del Tratado de la Comunidad Europea y a los Estatutos del SEBC.
El Sistema Europeo de Bancos Centrales está compuesto por el Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros de la Unión Europea (UE) independientemente de si están integrados en el Euro o no. El Tratado de la Unión Europea atribuye al SEBC las funciones de diseño y ejecución de la política monetaria de los países que conformen el área del euro. El objetivo primordial que el Tratado asigna al SEBC es el de mantener la estabilidad de precios, sin perjuicio de lo cual «apoyará las políticas económicas generales de la Comunidad». En principio se preveía que todos los Estados miembros de la Unión Europea se integraran en el Euro, sin embargo, al no ser así, la entidad encargada de la política monetaria en la zona euro ha pasado a ser el Eurosistema, subconjunto del SEBC compuesto por aquellos países que han adoptado el euro. El SEBC asumiría estas funciones en el momento en que todos los Estados adoptaran el Euro.
1.2.  Objetivo y Funciones
Desde el 1 de enero de 1999, el Banco de España participa en el desarrollo de las siguientes funciones básicas atribuidas al Sistema Europeo de Bancos Centrales:
	1.  Definir y ejecutar la política monetaria de la zona del euro, con el objeto de mantener la estabilidad de precios en el conjunto de dicha zona.
	2.  Realizar las operaciones de cambio de divisas que sean coherentes con las disposiciones del artículo 111 del Tratado de la Unión Europea.
	3.  Poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas del Estado.
	4.  Promover el buen funcionamiento de los sistemas de pagos en la zona del euro.
	5.  Emitir los billetes de curso legal.
	6.  Las demás funciones que se deriven de su condición de parte integrante del Sistema Europeo de Bancos Centrales.

El Banco de España ejercerá, además, las siguientes funciones derivadas de su condición de Banco Central:
	1.  Poseer y gestionar las reservas de divisas y metales preciosos no transferidas al Banco Central Europeo.
	2.  Promover el buen funcionamiento y estabilidad del sistema financiero y, sin perjuicio de las funciones del Banco Central Europeo, de los sistemas de pago nacionales.
	3.  Supervisar la solvencia y el cumplimiento de la normativa específica de las entidades de crédito, otras entidades y mercados financieros cuya supervisión le ha sido atribuida.
	4.  Es el supervisor macroprudencial español, según las atribuciones de la normativa europea.
	5.  Poner en circulación la moneda metálica y desempeñar, por cuenta del Estado, las demás funciones que se le encomienden respecto a ella.
	6.  Prestar los servicios de tesorería y agente financiero de la Deuda Pública.
	7.  Asesorar al Gobierno, así como realizar los informes y estudios que resulten procedentes.
	8.  Elaborar y publicar indicadores económicos y estadísticas relacionadas con sus funciones y asistir al BCE en la recopilación de la información estadística necesaria para el cumplimiento de las funciones del Sistema Europeo de Bancos Centrales.

2.  CNMV
2.1.  Introducción
La Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) es un organismo dependiente de la Secretaría de Estado de Economía y Apoyo a la Empresa del Ministerio de Economía Comercio y Empresa, fundada en 1988 y encargada de la supervisión de los mercados de valores en España.
2.2.  Objetivo y funciones
Su objetivo es velar por la transparencia de los mercados de valores y la correcta formación de precios en los mismos, así como la protección de los inversores. En el ejercicio de estas competencias recibe un importante volumen de información, gran parte de la cual está contenida en sus registros oficiales y es de carácter público.
La acción de la CNMV como órgano de control se centra principalmente sobre:
	•  Las sociedades que emiten valores para ser colocados de forma pública en el mercado primario.
	•  Los mercados secundarios de valores.
	•  Las empresas que prestan servicios de inversión y las instituciones de inversión colectiva.

Sobre ellos la Comisión ejerce una supervisión de carácter prudencial buscando garantizar la seguridad de sus transacciones y la solvencia del sistema. También a través de la Agencia Nacional de Codificación de Valores, asigna el código identificativo ISIN con validez internacional a todas las emisiones de valores que se realizan en España.
3.  Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP)
3.1.  Introducción
La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones es un órgano administrativo que depende de la Secretaría de Estado de Economía y Apoyo a la Empresa, adscrita al Ministerio de Economía, Comercio y Empresa.
La actividad de seguros y fondos de pensiones en España está bajo la supervisión y control de este organismo, que vela por el adecuado funcionamiento del sector y la protección adecuada a los clientes de las entidades aseguradoras, así como a los partícipes de los planes de pensiones. Para ello cuenta con facultades de regulación, ordenación y supervisión sobre las entidades que componen el sector, lo que garantiza un funcionamiento adecuado de acuerdo con la normativa vigente.
Colabora con la autoridad supervisora europea en la materia, EIOPA por sus siglas en inglés.
Merece la pena en esta sección hacer un foco especial en los intermediarios, el producto y el mercado asegurador porque no hay capítulos específicos en el libro sobre esta importante pata del sistema financiero, a diferencia de las de banca y valores.
3.2.  Objetivo y funciones
En particular, le corresponden los siguientes objetivos y funciones:
	1.  Control del cumplimiento de los requisitos para el acceso y la ampliación de la actividad aseguradora y reaseguradora privada, la supervisión de su ejercicio, el control de los requisitos exigibles a los administradores y socios de las entidades que realizan dicha actividad y a las demás personas físicas y jurídicas sometidas a la Ley de seguros.
	2.  Control en materia de fusiones, agrupaciones, cesiones de cartera, transformaciones, escisiones y otras operaciones entre entidades aseguradoras, y las iniciativas sobre medidas y operaciones que comporten una mejora en la estructura sectorial o en la de alguno de sus ramos.
	3.  Control del cumplimiento de los requisitos precisos para el acceso a la actividad por entidades gestoras de fondos de pensiones, la supervisión ordinaria de su ejercicio, así como de los requisitos que han de cumplir los planes y fondos de pensiones con arreglo al texto refundido de Ley de Regulación de los Planes y Fondos de Pensiones.
	4.  Supervisión ordinaria y la inspección del ejercicio de su actividad por las entidades y personas enunciadas en los párrafos precedentes y el análisis de la documentación que deben remitir las entidades aseguradoras a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones para el control de su solvencia.
	5.  Preparación de proyectos normativos en materia de las competencias del centro directivo.
	6.  Realización de estudios sobre los sectores de seguros y reaseguros privados y planes y fondos de pensiones, así como la coordinación de las relaciones en estos ámbitos con la Unión Europea, con otros Estados y con organismos internacionales, de acuerdo con el Ministerio de Asuntos Exteriores, Unión Europea y Cooperación.
	7.  Soporte administrativo y técnico al Comisionado para la defensa del asegurado y del partícipe en planes de pensiones en el ejercicio de las funciones que tiene encomendadas, así como desarrollar las funciones que le atribuye la normativa sobre protección de los clientes de servicios financieros.
	8.  Contestación a las consultas formuladas en materia de seguros y reaseguros privados, mediación en seguros privados y planes y fondos de pensiones, salvo aquellas que corresponda atender al Comisionado para la defensa del asegurado y del partícipe en planes de pensiones.
	9.  Supervisión operativa de la innovación tecnológica y la digitalización del sector, así como el seguimiento de los riesgos específicos de las entidades supervisadas.

3.3.  Organización
La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones se divide en cinco Subdirecciones Generales: 1) S.G. de Regulación y Relaciones Internacionales, 2) S.G. de Inspección, 3) S.G. de Solvencia, 4) S.G. de Autorizaciones, Conductas de Mercado y Distribución y 5) S.G. de Organización, Estudios y Previsión Social Complementaria. Se le asigna el desempeño de las funciones que las disposiciones vigentes atribuyen al Ministerio de Economía, Comercio y Empresa en materia de seguros y reaseguros privados, mediación en seguros, capitalización y fondos de pensiones.
Adicionalmente dependen de la DGSFP entre otros departamentos: el Consorcio de Compensación de Seguros, la Junta Consultiva de Seguros y Fondos de Pensiones y el Servicio de Reclamaciones. El primero de ellos es tristemente famoso porque se encarga de cubrir los riesgos extraordinarios, no asegurables por el sector privado (a condición de tener un seguro privado suscrito sobre las personas o bienes afectados) incluyendo catástrofes naturales como por ejemplo la última DANA de 29 de octubre de 2024 ocurrida en el levante español. También protege a los acreedores en caso de aseguradoras en situación concursal o en liquidación.
3.4.  Intermediarios regulados (3) 
Los intermediarios dependientes de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones son:
	1.  Entidades aseguradoras y reaseguradoras en general, constituidas habitualmente bajo la forma de sociedad anónima y entre las que se encuentran los fondos de pensiones.
	2.  Mutuas de seguros, cooperativas de seguros y mutualidades de previsión social, que constituyen otras formas jurídicas permitidas por la ley.
	3.  Los profesionales y entidades que desempeñen alguna de las funciones previstas en la normativa sectorial vigente. Entre estos figuran los corredores y los agentes de seguros, mediadores cuya diferencia fundamental es que los primeros no están vinculados a una entidad y los segundos sí, pudiendo vincularse con una o varias de ellas, así como los operadores de banca-seguros que son vehículos de mediación de seguros especialmente desarrollados para intermediar la distribución de seguros a los clientes de las diferentes entidades financieras.

Es destacable que las entidades del Espacio Económico Europeo pueden operar en España y otros países del mismo a través de la libre prestación de servicios (este concepto junto al pasaporte europeo será tratado con detalle en el Tema 4: Naturaleza jurídica de las entidades de crédito). Lo mismo sucede obviamente en sentido contrario: las entidades autorizadas en España pueden operar en el resto de la Unión Europea bajo este régimen.
Finalmente mencionar algunos ejemplos de entidades, en España las tres mayores son VidaCaixa, Mapfre y Mutua.
3.5.  Requisitos de autorización
La autorización la otorga el Ministro de Economía, Comercio y Empresa. Se exigen una serie de requisitos generales, al igual que a otras entidades financieras como iremos viendo en el libro, relacionados con:
	1.  Forma jurídica adecuada.
	2.  Objeto social limitado a la actividad aseguradora y reaseguradora.
	3.  Presentación de un programa de actividades.
	4.  Capital social y de los fondos propios admisibles mínimos para cubrir los requisitos de capital y solvencia mínimos obligatorios.
	5.  Detalle de participaciones de todos los socios, así como de la existencia de vínculos estrechos con otras personas o entidades.
	6.  Exigencias de honorabilidad y las condiciones necesarias de cualificación y experiencia profesionales de los directivos y miembros de los órganos de gobierno.
	7.  Adecuado sistema de gobernanza eficaz.

3.6.  El producto asegurador
El producto del mercado asegurador es muy similar al producto bancario en cuanto a que es una actividad financiera donde el pago del producto o el servicio financiero prestado y la contraprestación ocurren en momentos distintos. Así por ejemplo un producto bancario como la hipoteca permite al cliente bancario la recepción de fondos para compra de vivienda en el momento presente, difiriendo el reembolso del préstamo en cuotas a lo largo del tiempo futuro. En el producto asegurador el intercambio de flujos es más bien al revés: el cliente debe pagar al principio en el momento de firma del contrato una prima, lo cual le da derecho a la recepción de unos fondos en el momento futuro si se producen los eventos para los cuales se realiza el contrato de seguro.
Otra diferencia relevante entre el producto bancario y asegurador es que los productos bancarios generan en general riesgo de activo para los bancos, por los fondos prestados. En el seguro es también al revés, los riesgos vienen más por los pasivos, llamados actuariales y relacionados con el cálculo probabilístico de tener que hacer frente a un número de eventos asegurados mayor al inicialmente planeado. El foco del regulador / supervisor de seguros es que las entidades dispongan de suficientes provisiones técnicas para cubrir esos riesgos de manera que los clientes no tengan riesgo de desprotección en caso de que ocurra el evento asegurado.
Respecto a la cuenta de resultados las entidades de crédito hacen gran parte de sus beneficios en el primer margen, denominado de intermediación por la diferencia entre el interés cobrado y el pagado por los fondos. Las aseguradoras sin embargo hacen su cuenta fundamentalmente con las primas cobradas al inicio del contrato asegurador y fundamentalmente de la rentabilidad obtenida de los activos que materializan las provisiones técnicas.
Por lo tanto, en un entorno de bajos tipos de interés, los bancos se ven muy afectados en el margen mientras que las entidades aseguradoras se enfrentan al reto de sacar un mínimo de rentabilidad del gran volumen de activos en los que invierten las primas, cumpliendo al mismo tiempo con los criterios de seguridad exigidos por las normas y los supervisores.
Existen diversos tipos de productos en el sector asegurador. En primer lugar, se distingue el ramo «vida» del ramo «no vida». El ramo de vida obviamente cubre el evento de fallecimiento y otros relacionados como supervivencia, productos como los unit linked donde las primas se reinvierten en fondos de inversión, operaciones de capitalización basadas en técnica actuarial, gestión de fondos colectivos de jubilación… etc. (4) . Las entidades distribuidoras de fondos de pensiones entrarían dentro de este ramos. Las entidades del ramo vida también pueden cubrir riesgos complementarios como accidentes y enfermedad si cumplen ciertos requisitos.
El ramo de no vida cubre eventos muy variados, entre otros: incendio, accidentes, asistencia, caución, crédito, decesos, defensa jurídica, enfermedad, responsabilidad civil, vehículos… etc.
Es habitual la colaboración entre las sociedades aseguradoras y las entidades de crédito mediante la creación de joint ventures. Forma parte del modelo de negocio de banca-seguros, práctica frecuente en España y otros países europeos en la que los bancos llegan a acuerdos de cooperación con empresas aseguradoras para la distribución de seguros en las oficinas bancarias a cambio de una comisión de comercialización.
3.7.  La solvencia de las entidades aseguradoras
La normativa prudencial de las aseguradoras está armonizada a nivel europeo y distingue, al igual que la bancaria entre varios tipos de recursos propios (5) . Sin entrar en detalles excesivos que no son objeto de este manual, las entidades aseguradoras tienen que cumplir de manera constante con unos requerimientos de solvencia y recursos propios que son proporcionales a los riesgos por ellas asumidos. Los cuales pueden ser de: suscripción, mercado, crédito, operacional, liquidez (este fuera del ámbito de los requerimientos de capital) y concentración (6) .
El capital de solvencia obligatorio se calcula en base a distintos métodos como el valor en riesgo de los fondos propios básicos de una entidad, con un nivel de confianza del 99,5%, y un horizonte temporal de un año.
Por otro lado, se les exige computar entre las deudas unas provisiones técnicas para reflejar todas las obligaciones derivadas de contratos de seguro y de reaseguro. El valor de estas provisiones se calcula de manera prudente, fiable y objetiva, como el importe actual que las entidades tendrían que pagar si transfirieran sus obligaciones de seguro / reaseguro a otra entidad.
Finalmente, las entidades del sector deben invertir los recursos atendiendo al criterio fundamental de prudencia. Invirtiendo sólo en instrumentos cuyos riesgos puedan determinar, medir, gestionar y controlar debidamente, además de informar de ellos a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones. Estos riesgos serán considerados en la evaluación supervisora de las necesidades de solvencia de cada entidad.
V.  Innovación en el sistema financiero
Son varias las tendencias innovadoras que existen actualmente en el sector financiero que conviene cubrir en el libro. Entre otras: el fenómeno de las Fintech, las criptodivisas, la digitalización y los criterios de inversión socialmente responsable o ESG por sus siglas en inglés (Environmental, Social and Governance). Cada una de ellas podrían constituir un capítulo (o un libro), no obstante, para mantener el carácter de «práctico» de este Manual se ha preferido tratar de forma resumida y directa en aquellas partes del libro donde resulta más apropiado. Por tanto, el fenómeno de las Fintech y las cripto-divisas se verá con más detalle en el Tema 12 en la parte de los sistemas de pagos, mientras que una introducción a la digitalización y los criterios ESG son analizados en este.
1.  Digitalización
Tendencia en finanzas y el mundo en general. Tanto los clientes como los bancos demandan y utilizan cada vez más más medios y canales digitales. Realmente tiene una relación directa con el fenómeno de las Fintech, las cripto-divisas y otras innovaciones vinculadas con los sistemas de pagos que veremos en el Tema 13. Uno de los principales motivos que impulsan esta tendencia en el sector bancario es las ganancias de eficiencia que se pueden conseguir con el cambio de paradigma en servicios bancarios: ya no es necesaria una red extensa de oficinas para atender a los clientes. No obstante, las inversiones requeridas en tecnología para poder dar el servicio requerido son ingentes y recurrentes. La crisis del Coronavirus con una masiva utilización de canales digitales por los clientes bancarios y con gran parte del sector teletrabajando desde casa ayudó a demostrar este cambio en un momento en que las entidades financieras más necesitaban incrementar su eficiencia por la baja rentabilidad del negocio, ahogada por los tipos de interés bajos e incluso negativos del momento y la competencia creciente de las Fintech y Bigtech. Otro ejemplo más reciente ha sido la DANA de octubre de 2024 donde los canales digitales y telefónicos fueron clave para proveer de servicios financieros básicos a la población afectada. A continuación, se muestra un gráfico de cuánto gastan las entidades españolas en tecnología (gastos de tecnología más amortización de intangibles que es el coste que supone activar las inversiones tecnológicas) en relación con el margen ordinario, es decir cuántos puntos porcentuales de la ratio de eficiencia les cuesta a los bancos:
Figura 7: Tecnología
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La digitalización en la banca abarcaría 5 ámbitos: la digitalización de clientes, la digitalización externa (los productos y canales), la digitalización interna (tecnología, los procesos y las personas), la nueva normativa sobre digitalización (DORA) y la digitalización de los ladrones de bancos (ciber seguridad).
1.1.  Digitalización de los clientes
La industria utiliza distintas definiciones de lo que considera un cliente digital: desde clientes que realizan una sola transacción en línea y ya son considerados digitales, clientes que realizan una transacción al año de forma digital, hasta clientes activos que al menos utilizan una vez al mes los medios telemáticos del banco. Este ámbito evoluciona en función de la velocidad de transición de los clientes a comprar y demandar servicios de forma no presencial y la banca está obligada a atender esa demanda, que por otro lado no está exenta de riesgos como veremos en el punto 5.
1.2.  Digitalización externa
Los canales y productos digitales es la parte más comercial de la digitalización, englobando las apps utilizadas habitualmente tanto de la página web como las apps bancarias para teléfonos móviles, con una amplia funcionalidad de visualización de posiciones, buscadores, comparadores, atención al cliente, transaccionalidad y pagos. En muchas ocasiones los clientes combinan el uso de las apps bancarias con las de otros proveedores Fintech que funcionan de manera coordinada.
1.3.  Digitalización Interna
Este ámbito es el menos popular o conocido, pero es donde se generan las eficiencias y las ventajas competitivas entre las entidades. Es relevante la utilización de tecnologías digitales por parte de los propios bancos. Una de las tendencias más utilizadas en banca y otros negocios es la computación de datos en la nube, con ventajas en cuanto a rapidez y coste, pero preocupaciones en cuanto a seguridad, riesgo operacional y continuidad operativa.
También muy utilizadas son las tecnologías de:
	•  Inteligencia artificial: procesos que permiten a los ordenadores de manera independiente o en colaboración con personas, realizar tareas habitualmente humanas como el mantener conversaciones, identificación de personas, reconocimiento facial, búsquedas de internet, aplicaciones de navegación u otros. Permiten a las empresas reducir mano de obra. Vinculado a los conceptos de machine learning y big data a continuación. Se ha desarrollado mucho en los últimos años, con gran capacidad de automatizar trabajos e incrementar la productividad; pero con riesgos, surgiendo incluso el debate sobre la necesidad de limitar esta tecnología con mayor regulación para evitar una inteligencia artificial descontrolada.
	•  Machine learning: aprendizaje automático realizado por un ordenador que mediante algoritmos matemáticos y procesos de análisis estadístico de gran cantidad de datos puede sacar conclusiones y decisiones, las cuales se van refinando en distintas rondas de manera automática, mejorando la eficiencia del algoritmo.
	•  Big data: técnica de análisis de gran cantidad de datos que en combinación con otros procesos realizados por ordenador como el machine learning puede dar lugar a la automatización de procesos internos.
	•  Blockchain: tecnología utilizada para las cripto-monedas basada en un sistema descentralizado y abierto. Ver en detalle en el Tema 13.

Estas tecnologías dependen en gran medida de los datos de los clientes, lo cual genera una serie de preocupaciones y requerimientos regulatorios para proteger su adecuada privacidad y tratamiento. En este ámbito los bancos están realizando un gran esfuerzo de actualización y reforma de sistemas, gobernanza y cultura para competir con empresas muy grandes, dinámicas y que disponen de tecnologías intensivas en información y tratamiento de datos (las Bightech).
En cuanto a normativa aplicable a los desarrollos digitales podemos citar la guía de la EBA (European Banking Authority) sobre el riesgo ICT antes mencionada y la PSD2, esta última se estudiará con más detenimiento en el Tema 13. Respecto a la primera se pueden destacar las siguientes recomendaciones para las entidades relativas a:
	•  Gobernanza: disponer de un adecuado control por parte del consejo y tener una estrategia consistente con la de negocio.
	•  Gestión y control: disponer de una política de riesgo alineada con el apetito al riesgo de la entidad, con responsabilidades y medidas de reporte claras y marco de control adecuado.
	•  Identificación y valoración de riesgos: disponer de sistemas de identificación y valoración dentro de los sistemas y servicios críticos, en cuanto al riesgo de continuidad del negocio en caso de resolución, seguridad de los datos, riesgo de cambio, integridad de datos y riesgo de externalización.
	•  Mitigantes: disponer de medidas de mitigación y planes de contingencia para los riesgos materiales identificados.

Para concluir dentro del ámbito de la digitalización interna hay que destacar que también los procesos internos de los bancos y muchas empresas se están volviendo digitales con el teletrabajo y sus tecnologías asociadas. Dadas las cotizaciones actuales de los bancos, la dificultad para obtener una rentabilidad que cubra el coste del capital y las perspectivas de tipos de interés parece que sigue siendo una de las palancas claras para reducir costes operativos y lograr eficiencias más allá de las fusiones.
1.4.  Nueva normativa sobre digitalización (DORA)
Ante el posible incremento de riesgo relacionado con información, comunicación y tecnología de las entidades supervisadas (ICT risk por sus siglas en inglés) autoridades como la EBA han emitido guías y recomendaciones (noviembre de 2019), también sobre contratos de outsourcing relacionados (febrero del 19), y más recientemente la Unión Europea ha emitido un reglamento sobre la resiliencia operativa digital del sector financiero, con entrada en vigor el 17 de enero de 2024, más conocido como DORA por sus siglas en inglés y que merece más detalle. Dicho reglamento incluye mandatos / actos delegados para cubrir y harmonizar detalles regulatorios adicionales, incluso una declaración pública sobre como esperan los supervisores que las entidades financieras enfoquen este importante cambio operativo, así como el reporte supervisor relativo a los proveedores identificados como críticos.
DORA focaliza su ámbito de aplicación en lo que se denomina «resiliencia operativa» que abarca tanto a distintos tipos de entidades financieras como proveedores de servicios críticos. Busca que las entidades puedan prevenir, resistir, responder y recuperarse de incidentes relativos a las tecnologías de la información (tanto ciberataques como fallos tecnológicos). Ambos tipos de organizaciones estarán sujetas a supervisión europea específica, teniendo las ESA’s (European Supervisory Authorities, incluyendo la EBA) el rol de supervisor principal lo que implica la posibilidad de hacer inspecciones in situ, hacer recomendaciones e imponer sanciones.
Entre otros los principales requerimientos son los siguientes:
	•  Gestión de riesgos: las entidades deben ser capaces de: a) identificar los riesgos y gestionarlos, b) establecer controles y planes de contingencia, y c) realizar periódicamente testeos de los riesgos y de los planes. Para ello deben evaluar constantemente los riesgos con proveedores críticos, evaluar su desempeño y exigir un clausulado compatible con DORA. Adicionalmente las entidades deberán revisar su gobernanza, sus políticas y procedimientos para asegurar el adecuado cumplimiento.
	•  Notificaciones de incidentes: las entidades y los proveedores críticos están obligados a notificar incidentes a las autoridades, en plazos menores para los incidentes críticos, con un proceso estructurado de monitoreo. La criticidad se medirá en función del impacto (en operaciones críticas, financiero, reputacional o en clientes).
	•  Los proveedores de servicios críticos como los de gestión de datos y almacenamiento o computación en la «nube» serán supervisados directamente por las autoridades competentes, con normas específicas para el reporte y acceso a la información relevante por parte de los supervisores, posibilidad de ser auditados de manera regular o excepcional, obligación de implantar medidas de resiliencia operativa y transparencia contractual con las entidades de crédito.
	•  La norma fomenta la cooperación entre supervisores financieros y las autoridades de ciberseguridad en la UE para mejorar la respuesta coordinada ante incidentes y prevenir contagios mediante acceso común a la información, supervisión y respuesta coordinada, incluyendo foros de grupos de trabajo. Los actores involucrados son: supervisores financieros nacionales, autoridades nacionales de ciberseguridad, ESA’s, Equipos de Ciberseguridad y Gestión de Incidentes (CSIRT) y Agencia de la Unión Europea para la Ciberseguridad (ENISA).
	•  Gestión de activos: implica para las entidades identificar, supervisar y mantener software, hardware, servicios, datos, redes y plataformas. Las entidades deben contar con inventarios completos actualizados, con clasificación de criticidad, evaluación de riesgos y horizonte temporal. Es necesaria la utilización de herramientas de gestión de activos, mapas de dependencias y testeos periódicos de seguridad.
	•  Gestión de cambios: requiere una revisión profunda de políticas y procedimientos establecidos para evaluar los riesgos correctamente previamente a los cambios, realizar pruebas previas, gobernanza de aprobación de los cambios, documentación y comunicación a las partes interesadas.
	•  Resiliencia en sistemas: se exige para sistemas críticos, como los de pagos o las plataformas de negociación, medidas de redundancia, encriptación de datos, acceso / autenticación robusta, existencia de planes de contingencia y recuperación, simulacros y monitorización continua.

Destacar que el Banco Central Europeo, como supervisor bancario europeo, también ha puesto el foco en estas cuestiones y en el ejercicio 2024 se realizaron testeos de escenarios de ciber ataques en bancos para comprobar la resiliencia operativa de las entidades ante este tipo de eventos. También las ESA’s realizaron en el 24 un testeo específico para obtener de un gran número de entidades el registro de proveedores de servicios de ICT. Se espera que los testeos sean un elemento importante dentro de la supervisión de la implementación de DORA en las entidades.
1.5.  Digitalización de los ladrones de bancos (ciber seguridad)
La ciber seguridad está muy relacionada con el punto anterior de normativa que intenta regular los requisitos a las entidades para minimizar los riesgos de ciberataques, aunque DORA tiene un ámbito de aplicación más amplio. Lo cierto es que los bancos sufren ataques diarios profesionalizados de manera digital y son los primeros interesados en defenderse de ellos. Los riesgos son: a) aparte de un posible quebranto porque los atacantes «metan la mano» en la caja (y consigan transferir ilegalmente fondos proprios o de los clientes a cuentas externas controladas por los atacantes); b) que consigan hacer caer sistemas, plataformas o bases de datos críticas para proveer de servicios bancarios a los clientes de manera normal, con el consiguiente deterioro del servicio prestado, posible riesgo reputacional y en casos extremos crisis de confianza; y / o c) que consigan robar datos de la entidad o de clientes con los mismos riesgos que el punto anterior y además la posibilidad de sufrir extorsión.
Hay diversos tipos de posibles ataques: a) ciber ataques dirigidos mediante distintas técnicas como phishing, smishing, ramsomeware, ataques de denegación de servicio o de inyección de SQL, b) vulnerabilidades internas creadas por empleados que son víctimas de phishing, accesos no autorizados o sistemas desactualizados, c) vulnerabilidades originadas en proveedores externos y d) fraudes financieros de suplantación de identidad o creación de cuentas falsas con fines ilícitos.
Para protegerse lo bancos, y cualquier empresa, deben usar distintas herramientas como firewalls, segmentación de redes, cifrado de datos, autenticación robusta para la entrada a los sistemas, contar con Centros de Operaciones de Seguridad (SOC por sus siglas en inglés), una formación continua al personal, una adecuada gestión de proveedores y capacidades de recuperación ágiles que incluyan la redundancia de centros de procesamiento de datos.
Algunas de las últimas tendencias en ciber seguridad incluyen el uso de inteligencia artificial y biometría avanzada, tecnología blockchain que es considerada segura, modelos donde no se confía en ningún usuario (Zero Trust), simulaciones de ciberataques (como los conducidos por el Banco Central Europeo en 2024).
2.  Riesgos relacionados con el clima y criterios ESG
El problema del cambio climático ha sido largamente postpuesto y ha pasado a tener un lugar destacado en la agenda gracias a la concienciación social impulsada por evidencias científicas sobre calentamiento global y movimientos ecologistas. Es una preocupación global que afecta obviamente a todos los sectores aparte del financiero, donde sin ser parte del problema se pretende ser parte de la solución, empezando por una mejor medición de los riesgos. A nivel político ha habido numerosas cumbres al respecto y se han alcanzado compromisos importantes. El primer compromiso a nivel mundial fue el Acuerdo de París de 2015 de no incrementar la temperatura global en más de 1,5 grados, donde 195 países firmaron, con reafirmación durante la cumbre de Madrid del 2019 (COP25, Conferencia de las Partes por sus siglas en inglés). Posteriormente es destacable el acuerdo de la COP26 en Glasgow en 2021 de reducir uso de carbón y las emisiones de metano y el compromiso de la UE alcanzado en 2021 con la Ley Europea del Clima de ser neutros en carbono para 2050. Lo que se ha llamado el Green Deal, que pretende hacer la economía sostenible mediante la eficiencia en el uso de los recursos, fomento de la economía circular y lucha contra la polución. Mas concretamente en finanzas, el Plan de Acción de la Comisión en financiación del crecimiento sostenible implica 1) reorientar los flujos de capital a industrias sostenibles y no contaminantes, 2) gestionar los riesgos financieros que surgen del cambio climático, deterioro medioambiental y cuestiones sociales, y por último 3) fomentar la transparencia al mercado.
En banca el cambio climático empezó a transcender en la oferta de fondos de inversión y productos «verdes», la aparición de un apartado en la memoria de las entidades con descripción de los impactos de la actividad según criterios ESG (gracias en parte al esfuerzo de la EBA y la UE en exigir la publicación de información sobre riesgos ESG), y el establecimiento de objetivos concretos de descarbonización y de limitar la financiación de industrias contaminantes. No obstante, la concienciación ha venido acelerada por los reguladores y supervisores que han ido aumentando el número de regulaciones, publicaciones y expectativas, incluso habilitando la posibilidad de sancionar a las entidades de crédito si no realizan los documentos de análisis exigidos de manera correcta, como por ejemplo análisis de materialidad de riesgos medioambientales o el análisis de impactos en capital de riesgos climáticos. La idea debería ser desincentivar las actividades más contaminantes favoreciendo al mismo tiempo la financiación de actividades más sostenibles y por tanto la transición energética. No obstante, es muy difícil implementar los riesgos climáticos y medioambientales en las existentes metodologías de adecuación de capital bancario que están orientadas a estimar pérdidas a un horizonte temporal de un año, cuando los riesgos climáticos y medioambientales que puedan tener los bancos en sus balances si son significativos son a plazos muy superiores. Tampoco parece muy lógico que a un banco se le sancione por un documento enviado a su supervisor que no tiene ningún efecto en su solvencia, ni en la economía real, ni ayuda a reducir emisiones o parar el cambio climático de ninguna manera imaginable, más allá de la concienciación y medición inicial del problema.
Dentro de los muchos hitos regulatorios / supervisores relevantes se destacan los siguientes. La EBA elaboró su plan de acción de finanzas sostenibles en diciembre de 2019, determinó criterios sobre concesión de préstamos verdes dentro de la guía de originación de créditos del mismo año y elaboró la metodología de test de estrés específica. La normativa europea elaboró una taxonomía para medir los riesgos ESG en 2020. Relacionado con la taxonomía la UE ha creado, con colaboración de la EBA, un indicador de sostenibilidad bancaria, el GAR (Green Asset Ratio) para medir el porcentaje de activos de una entidad que están alineados con la taxonomía verde de la UE y cuya publicación anual se exige a todas las entidades (desde 2024). Posteriormente parece que la crisis del Coronavirus despertó aún más la concienciación social por temas importantes más allá de la economía, y el Banco Central Europeo emitió una guía sobre el riesgo climático y medio ambiente (la E de las siglas ESG) en noviembre del 2020, documento alineado con el publicado por la EBA; más recientemente se han realizado revisiones temáticas de los riesgos climáticos y medioambientales por parte del ECB desde 2022 e incluso se plantean los primeros tests de estrés como el ejercicio realizado por el BCE en 2022 (y un año antes el Banco de Inglaterra).
Merece la pena, por su importancia para los bancos, dar algún detalle adicional sobre la guía propuesta del Banco Central Europeo (7)  sobre los riesgos relacionados con el clima y el medio ambiente emitida en 2020:
	•  Ámbito de aplicación: entidades significativas directamente supervisadas por el Banco Central Europeo (en España las 10 más grandes).
	•  Definición y características: se definen dos tipos de riesgos, el físico que incluye eventos climáticos extremos y el riesgo de transición de los bancos hacia una economía menos basada en emisiones de carbono. Los impactos pueden ser directos, como por ejemplo vía menor rentabilidad de activos corporativos o devaluación de activos, o indirectos vía cambios macro-financieros. En este sentido la crisis del Covid-19 ha tenido un impacto en algunos sectores intensivos en emisiones de carbono como por ejemplo el transporte, el turismo y las líneas aéreas. Adicionalmente existe un riesgo legal y de reputación en torno a la actividad bancaria en este ámbito.
	•  Expectativa supervisora sobre modelo de negocio y estrategia: las entidades deben entender los impactos y riesgos medioambientales para poder hacer decisiones de negocio y estratégicas informadas y motivadas.
	•  Expectativa supervisora sobre gobernanza y apetito al riesgo: las entidades deben incluir el riesgo de cambio climático y medioambiental en su marco de apetito al riesgo, estableciendo objetivos, límites y medidas relevantes sobre los mismos.
	•  Expectativa supervisora sobre gestión del riesgo: las entidades deben asignar responsabilidades de gestión y monitoreo del riesgo dentro de los equipos existentes dentro del modelo de las tres líneas de defensa. Incluyendo la gestión de los posibles impactos en la continuidad operativa, la liquidez y el desarrollo de ejercicios de estrés en distintos escenarios.
	•  Expectativa supervisora sobre difusión de información: las entidades deben publicar información significativa y medidas clave en línea con las guías de la Comisión Europea sobre reporte no financiero y el Task Force internacional creado a estos efectos en el seno del FSB (Financial Stability Board). Incluye detalle de políticas y procedimientos, metodologías de cálculo de indicadores y objetivos, gobernanza, estrategia y gestión de riesgo.

El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea también elaboró una serie de principios en 2022 sobre gestión y supervisión de riesgos relacionados con el clima. Ya más cerca del momento de publicación de esta obra, es destacable la normativa denominada CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive), directiva europea ya traspuesta al ordenamiento jurídico español que detalla las necesidades de información corporativa a publicar en materia de sostenibilidad a partir de 2025 con referencia a estados de 2024, poniendo dicha información a la altura del informe financiero y como componente obligatorio del informe de gestión (por tanto con aprobación por órganos de gobierno y revisión por parte de auditoría externa) y multiplicando el alcance y contenido a publicar anualmente. Exige publicar información sobre la E, la S y la G en ámbitos de gobernanza, estrategia, gestión de impacto, riesgos y oportunidades, métricas y objetivos.
Finalmente mencionar las dos guías publicadas por la EBA en enero de 2025: Guía sobre sobre la gestión de riesgos ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) y el borrador de Guía sobre análisis de escenarios para riesgos ESG. La primera cumple mandatos de la Directiva de capital (CRD, Capital Requirements Directive) y establece estándares y expectativas, profundizando en temas como los siguientes:
	•  La identificación y medición de riesgos con datos de calidad, enfoques y metodologías adecuadas ya desde el momento de concesión de riesgos.
	•  La gestión y la monitorización de los riesgos dentro del marco de gestión general de riesgos, del RAF (Risk Appetite Framework), del ICAAP (Internal Capital Adequacy Assessment Process) y la planificación financiera de la entidad / estratégica, la guía sugiere una lista de más de 15 tipos de indicadores mínimos para seguimiento.
	•  La elaboración de planes relacionados con los riesgos sustanciales que se identifiquen, asignando recursos, determinando acciones y con implicación del consejo de administración. Estos planes no serán públicos, pero estarán sujetos al SREP del BCE (Supervisory Review and Examination Process).

La segunda guía sobre análisis de escenarios para riesgos ESG publicada en enero 2025 en formato borrador para consulta, continúa cumpliendo mandatos de la Directiva de Capital y:
	•  Profundiza en el diseño de los escenarios a elaborar por las entidades para proyectar impactos de riesgos ESG dentro de los procesos de planificación financiera / estratégica. Fija expectativas sobre como las entidades deben desarrollar un marco de pruebas iniciado en un buen análisis de materialidad que fomente la toma de decisiones.
	•  Detalla los canales de transición de los riesgos físicos / de transición (por ejemplo uno evidente: como el incremento del precio de inputs relevantes afecta a la rentabilidad de una empresa).
	•  Recomienda como diseñar los escenarios de riesgo relacionado con el clima y supone en definitiva una vuelta de tuerca más al cambio de mentalidad exigido.

Todas estas guías incluyen entre sus principios a la hora de aplicarlas el de proporcionalidad, lo que sería muy interesante para no exigir una carga administrativa demasiado alta a entidades más pequeñas, lo cierto es que el principio queda en el papel pero los supervisores son exigentes en su cumplimiento de manera bastante uniforme (incluso amenazando con multas que podrían incluso ser públicas como se mencionaba antes), alimentando el mercado de consultoría, los costes de estructura y por tanto incrementando más aún el coste de las entidades.
Como era esperable, el programa de reforma de la política monetaria del Banco Central Europeo, de 2021, también incluye en su narrativa la problemática medioambiental, el cambio climático y los criterios ESG, siendo la voluntad del BCE el tomar un papel fundamental como ya ha declarado Christine Lagarde (8) . Fundamentalmente las implicaciones en política monetaria vendrían por el impacto de los factores climáticos en la estabilidad de precios y también en la parte del objetivo secundario de la política monetaria de contribuir a las políticas económicas de la UE. Por otro lado, el BCE ha publicado una hoja de ruta para incluir cuestiones relacionadas con el cambio climático en el marco operativo de su política monetaria. En concreto dentro de los requisitos de publicación, valoración del riesgo, marco de colaterales y programas de compras de activos e incluso planean un ejercicio de stress test sobre el balance del Eurosistema.
La parte de la reforma relacionada con la política de colaterales del BCE se percibe como más interesante, ya que supondría introducir en la regulación de política monetaria unos criterios que tendrían un efecto en la economía real de una manera más directa que la emisión de guías y recomendaciones por parte de los supervisores a los bancos para realizar análisis, proyecciones y políticas (ver Tema 3 para detalles adicionales) (9) .
Finalmente, otra iniciativa pública destacable fue la creación del Network for Greening the Financial System (NGFS) en 2017 con la participación inicial de 8 bancos centrales. Es un foro de discusión y cooperación entre bancos centrales y supervisores para promover mejores prácticas y promover la transición a una economía sostenible. Ha profundizado en la clasificación de activos verdes, no verdes y marrones, así como sus riesgos asociados mediante la realización de estudios y encuestas globales y actualmente cuenta con más de 120 miembros.
VI.  Anejo: Taxonomía UE para facilitar la inversión en sostenibilidad
Figura 8: Taxonomía UE – sostenibilidad
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Tema 7 Normativa sobre Prevención del Blanqueo de Capitales y Financiación del Terrorismo. Entidades financieras (IV)
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I.  Introducción: ¿qué es el blanqueo de capitales y la financiación del terrorismo?
El blanqueo de capitales y la financiación del terrorismo son actividades delictivas que necesitan de una entidad de crédito para completarse, por lo tanto, las entidades de crédito, sus administradores y gestores se pueden ver comprometidos en delitos como cooperadores necesarios involuntarios o indirectos de los mismos. Es por esto que se exigen a las entidades financieras y otros sujetos obligados una serie de gestiones y organización interna tendentes a gestionar con la diligencia debida, prevenir, detectar y reportar estos riesgos y actividades. Los sujetos obligados, aparte de contribuir a limitar dichas actividades delictivas, pueden limitar los potencialmente importantes impactos a su capital vía sanciones, riesgo reputacional y operativo.
El blanqueo de capitales y la financiación del terrorismo a nivel agregado representan además una amenaza significativa para la integridad y la estabilidad del sistema financiero ya que estas actividades ilícitas no solo permiten que se oculten beneficios provenientes de delitos graves, sino que también pueden financiar acciones que ponen en riesgo la seguridad nacional e internacional. La normativa está orientada a que el sistema financiero actúe como una primera línea de defensa, y para ello está homogeneizada a nivel internacional, con supervisores globales y regionales.
En las próximas líneas se resumen las principales disposiciones, organismos y conceptos clave para entender esta capa adicional de la normativa aplicable a entidades de crédito
	•  Medidas de diligencia debida relativas a: conocimiento del cliente, identificación del titular real, origen y destino de los fondos, naturaleza de las actividades comerciales, importancia de los clientes no presenciales, personas con responsabilidad pública, corresponsalía bancaria transfronteriza… etc.
	•  Obligaciones de información: procedimientos implantados para la detección de operaciones sospechosas, análisis y comunicación de las operaciones sospechosas, medidas establecidas para evitar ejecutar operaciones ilícitas, calidad de las comunicaciones al Servicio Ejecutivo, conservación, digitalización y archivo de la documentación… etc.
	•  Control interno: órganos centralizados de prevención, recursos, dependencia orgánica; informes de experto externo; procedimientos y manuales escritos; política expresa de admisión de clientes; planes de formación de los empleados; formación y controles sobre agentes; controles sobre sucursales y filiales en el exterior; informes de auditoría interna; autoevaluación de riesgos… etc.
	•  Cumplimiento de las sanciones financieras establecidas por reglamentos comunitarios o por acuerdos del Consejo de Ministros en aplicación de resoluciones del Consejo de Seguridad de Naciones Unidas y de las contramedidas financieras adoptadas por el Consejo de Ministros de países terceros.
	•  La labor de comprobación incluirá habitualmente el análisis de muestras de expedientes de conocimiento de la clientela, sobre el que se extraerán conclusiones sobre la adecuada aplicación de la normativa, las políticas y procedimientos internos, así como la adecuada gobernanza.

	1.  Muy graves: a) El incumplimiento del deber de comunicación cuando algún directivo o empleado del sujeto obligado hubiera puesto de manifiesto internamente la existencia de indicios o la certeza de que un hecho u operación estaba relacionado con el blanqueo de capitales o la financiación del terrorismo, b) el incumplimiento de la obligación de colaboración establecida cuando medie requerimiento escrito, c) el incumplimiento de la prohibición de revelación o del deber de reserva, d) la resistencia u obstrucción a la labor inspectora, siempre que medie requerimiento expreso y por escrito, e) incumplimiento de la obligación de adoptar las medidas correctoras comunicadas por requerimiento del Comité Permanente cuando concurra una voluntad deliberadamente rebelde al cumplimiento, f) la comisión de una infracción grave cuando durante los cinco años anteriores hubiera sido impuesta al sujeto obligado sanción firme en vía administrativa por el mismo tipo de infracción, g) incumplimiento de las medidas de suspensión acordadas por el SEPBLAC, h) incumplimiento doloso de la obligación de congelar o bloquear fondos, activos financieros o recursos económicos de personas físicas / jurídicas, entidades / grupos designados, i) incumplimiento doloso de la prohibición de poner fondos, activos financieros o recursos económicos a disposición de personas físicas o jurídicas, entidades o grupos designados.
	2.  Graves: a) incumplimiento de obligaciones de identificación formal, b) incumplimiento de las obligaciones de identificación e información del titular real, c) incumplimiento de la obligación de obtener información sobre el propósito e índole de la relación de negocios, d) incumplimiento de la obligación de aplicar medidas de seguimiento continuo a la relación de negocios, e) incumplimiento de la obligación de aplicar medidas de diligencia debida a los clientes existentes, f) incumplimiento de la obligación de aplicar medidas reforzadas de diligencia debida, g) incumplimiento de la obligación de examen especial, h) incumplimiento de la obligación de comunicación por indicio, cuando no deba calificarse como infracción muy grave, i) incumplimiento de la obligación de abstención de ejecución, j) incumplimiento de la obligación de comunicación sistemática, k) incumplimiento de la obligación de colaboración cuando medie requerimiento escrito, l) incumplimiento de la obligación de conservación de documentos, m) incumplimiento de la obligación de aprobar por escrito y aplicar políticas y procedimientos adecuados de control interno, incluida una política expresa de admisión de clientes, n) incumplimiento de la obligación de comunicar al Servicio Ejecutivo de la Comisión la propuesta de nombramiento del representante del sujeto obligado, o la negativa a atender los reparos u observaciones formulados, ñ) incumplimiento de la obligación de establecer órganos adecuados de control interno, o) incumplimiento de la obligación de dotar al representante ante el Servicio Ejecutivo de la Comisión y al órgano de control interno de los recursos materiales, humanos y técnicos necesarios para el ejercicio de sus funciones, p) incumplimiento de la obligación de aprobar un manual adecuado y actualizado de PBCyFT, q) incumplimiento de la obligación de examen externo, r) incumplimiento de la obligación de formación de empleados, etc.
	3.  Leves: el resto de acciones no tipificadas, y las 5 primeras del punto anterior cuando el hecho sea ocasional.

	1.  Muy graves: a) Multa mínimo de 150.000 euros y máximo ascenderá hasta la mayor de las siguientes cifras: el 10% del volumen de negocios anual total del sujeto obligado, el doble del contenido económico de la operación, el quíntuplo del importe de los beneficios derivados de la infracción, cuando dichos beneficios puedan determinarse o 10.000.000 euros; b) amonestación pública; c) suspensión temporal de la autorización o revocación de ésta. La sanción prevista en la letra a), que ha de ser obligatoria en todo caso, se impondrá simultáneamente con alguna de las previstas en las letras b) o c).
	2.  Graves: a) Multa mínimo de 60.000 euros y cuyo importe máximo ascenderá hasta la mayor de las siguientes cifras: el 10% del volumen de negocios anual total del sujeto obligado, el importe económico de la operación, más un 50%, el triple del importe de los beneficios derivados de la infracción, cuando dichos beneficios puedan determinarse, o 5.000.000 euros; b) amonestación pública; c) amonestación privada; d) suspensión temporal de la autorización. La sanción prevista en la letra a), que ha de ser obligatoria en todo caso, se impondrá simultáneamente con una de las previstas en las letras b) a d).
	3.  Leves: a) amonestación privada, b) multa por importe de hasta 60.000 euros.
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