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1. Introduccion

Muchas gracias a los organizadores por la amable invitacidn para participar en este evento.
Cumpliendo el encargo recibido voy a centrar mis palabras en los retos a los que deben hacer
frente la industria bancaria y su regulacion en un contexto de grandes transformaciones de
diverso tipo que afectan de lleno a la funcién que desempefia la banca como intermediaria de los
flujos financieros de la economia.

El esquema que planeo seguir en mi intervencion es el siguiente: primero resumiré algunos
cambios relevantes en el marco en que las entidades bancarias desarrollan su actividad. En
concreto, voy a destacar tres: en primer lugar, el desarrollo tecnolédgico, que afecta a los procesos
de produccion en el sector financiero, el tipo de servicios que este ofrece y la naturaleza de las
entidades que participan en los distintos segmentos del mercado; en segundo lugar, la
configuracion, a partir de las reformas posteriores a la crisis financiera global que se inici6 en
2008, de un nuevo marco regulatorio notablemente mas exigente para las entidades bancarias
que el vigente hasta entonces; y en tercer lugar, y conectada con los desarrollos anteriores, la
transicion a un nuevo entorno competitivo donde las entidades bancarias tradicionales deben
competir con otro tipo de entidades en actividades que en el pasado estaban de facto reservadas
a la banca comercial. A continuacién, describiré como los factores sefialados han afectado al
negocio de las entidades y, en particular, alterado su perfil de riesgo. Finalizaré destacando como
estos desarrollos suponen nuevos retos para la intervencién publica en el sector bancario y
sefalaré algunos ambitos en los que esta debe evolucionar, distinguiendo entre las actuaciones
regulatorias y las practicas supervisoras.

Agradezco la ayuda para la preparacion de este texto de Rodrigo Coelho, Johannes Ehrentraud, Rebeca Guerra y Marie-
Christine Drexler.

Las opiniones expresadas son personales y no necesariamente reflejan las opiniones del BIS o los organismos reguladores
con sede en Basilea.
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2. La evolucion del entorno relevante

La disrupcion tecnoldgica

Las innovaciones tecnoldgicas y, en particular, la digitalizacion han afectado a todos los ambitos
de la actividad bancaria. En primer lugar, han alterado de una manera profunda los procesos
relevantes para la provision de servicios financieros. La digitalizacién ha cambiado los esquemas
de gestidn interna de la informacion, los sistemas de valoracién del riesgo y el vinculo con la
clientela que transcurre, ya de manera preponderante, a través de canales virtuales. Asimismo, las
cadenas de valor han adquirido complejidad al descansar de manera creciente en la contratacion
de servicios tecnoldgicos (como ciberseguridad, programacion o computacion en la nube)
ofrecidos por empresas externas.

Las tecnologias de inteligencia artificial estan ya siendo utilizadas por la industria en distintos
ambitos, que incluyen la categorizacién de clientes, los modelos de valoracién del riesgo y el
control del fraude. Aunque todavia es pronto para concretar su alcance practico, parece
incuestionable que los avances mas recientes (como los modelos grandes de lenguaje) tendran
repercusiones adicionales profundas.

Por su parte, el desarrollo reciente de tecnologias de registro distribuido (distributed ledger
technologies o DLT en inglés) ha permitido la aparicion de distintos tipos de activos digitales,
como cripto-activos o los mal llamados stablecoins. Ademas, estos avances han facilitado la
emergencia de mecanismos descentralizados para la negociacién y la liquidacion de las
transacciones financieras que reducen el papel desempefiado por los intermediarios financieros
tradicionales.

Finalmente, las tecnologias de la informacion han posibilitado la aparicién de nuevos proveedores
de servicios financieros como las fintechs y, sobre todo, las big techs. Estas empresas tecnoldgicas
aprovechan su capacidad para explotar amplios conjuntos de informacién para competir en
mercados, como los servicios de pago, la provisién de crédito o la gestion de patrimonios, para
los que, en general, no se precisa una licencia bancaria.

El caso de las big techs es particularmente relevante. Entidades como Amazon, Meta, Apple,
Google etc, que nacieron ofreciendo un servicio concreto, pronto aprendieron a utilizar la
informacién disponible sobre sus clientes y su capacidad tecnoldgica para ofrecer un mayor
numero de servicios. Estos atraen mas clientes que, a su vez, generan mas informacion. Esta
informacién es utilizada para seguir ampliando los servicios que ofrecen, lo que a su vez les
permite atraer ain mas clientes (BPI (2019)).

Esta dinamica, basada en lo que en la literatura académica se conoce como externalidades de red,
ofrece nuevas oportunidades a los clientes al ofrecer nuevos productos y servicios y facilitar su
acceso a los mismos. No obstante, el modelo de negocio de las big techs favorece la
concentracion y ocasiona incentivos para la adopcién de practicas anticompetitivas, como ponen
de manifiesto las numerosas sanciones que empresas como Google y Amazon han recibido de las
autoridades de competencia en diversas jurisdicciones.
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En los ultimos afos las big techs han incrementado apreciablemente su participacién en el
mercado de servicios financieros (Grafico 1). Varias de ellas ofrecen desde hace tiempo servicios
de pago (como Apple Pay, or Amazon card). Mas recientemente, han expandido su oferta
mediante la concesién de crédito al consumo (a través, por ejemplo, de férmulas de compra hoy
paga mds tarde), la oferta de servicios relacionados con los nuevos cripto-activos e, incluso, el
lanzamiento de productos bancarios a través de acuerdos de colaboracion con entidades
financieras (como la alianza entre Apple y Goldman Sachs para ofrecer una cuenta de alta
remuneracién). Finalmente, big techs como Amazon, Microsoft y Google son los principales
proveedores de servicios de almacenamiento de informacién y de computacion en la nube a todo
tipo de empresas, entre las que se incluyen los bancos.

Participacion de las big techs en el sector financiero Gréfico 1
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En la provision de servicios financieros las big techs utilizan, en general, las plataformas
tecnoldgicas y las bases de datos de clientes que emplean en el resto de servicios que prestan.
Esta interdependencia entre servicios financieros y no financieros genera riesgos de contagio
entre actividades y de preservacion de la confidencialidad de la informacion de los clientes e
incrementa el alcance de los riegos antes sefialados de abuso de posicién dominante (Crisanto y
otros (2020)). Volveremos a ello mas adelante.

El nuevo marco regulatorio
El segundo desarrollo relevante que afecta directamente a la situacién y perspectivas del sector

bancario es el considerable incremento de las exigencias regulatorias tras la crisis financiera
global.
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En el ambito prudencial, el marco regulatorio vigente hasta la crisis (conocido como Basilea Il)
contenia un numero limitado de controles. El mas importante de los mismos consistia en el
establecimiento de una capacidad minima de absorcién de pérdidas expresada como la ratio
entre el capital disponible y el riesgo agregado de la entidad medido por los activos ponderados
por riesgo (Grafico 2). La definicion de capital regulatorio permitia la inclusion de pasivos cuya
capacidad de absorcion de pérdidas era en la practica poco significativa. Ademas, para el
computo de los activos ponderados por riesgo se permitia a las entidades mas sofisticadas el uso
intensivo de modelos internos, lo que les ha ayudado a aliviar de modo notorio sus
requerimientos de capital.

El nuevo marco regulatorio Grafico 2
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La reforma regulatoria tras la crisis ha modificado sustancialmente el marco prudencial. Asi, la
nueva regulacién ha elevado los minimos de capital exigidos e introducido obligaciones
especificas de disponibilidad de instrumentos de capital de la mayor calidad (como acciones
ordinarias) y se han introducido limites al ahorro de capital regulatorio ocasionado por la
utilizacion de modelos internos.

Por su parte, los controles prudenciales se han ampliado de modo notorio afiadiendo a las ratios
minimas de capital sobre activos ponderados por riesgo, requisitos de capital sobre activos
totales, controles de liquidez, limites a las grandes exposiciones, recargos de capital para
entidades sistémicas etc.

A ello debe afadirse la introduccién, para las entidades consideradas sistémicas, de nuevas
obligaciones para facilitar su resolucién ordenada en caso de inviabilidad sin el empleo de
recursos publicos cuantiosos. Entre estos requisitos se encuentran la elaboracion de planes de
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resolucion y el mantenimiento de un volumen minimo de pasivos que puedan automaticamente
convertirse en capital en caso de que la entidad sea declarada inviable por parte del supervisor.

La experiencia de los Ultimos afios muestra que todas estas reformas han contribuido de manera
eficaz al mantenimiento de la estabilidad financiera. En particular, la resistencia mostrada por el
sector bancario ante el enorme impacto que supuso la pandemia es a menudo esgrimida como
prueba de la eficacia de las reformas emprendidas tras la crisis financiera global. De hecho, a
diferencia de lo ocurrido en crisis anteriores, el sector bancario, lejos de aparecer como parte del
problema, contribuyé a su solucién facilitando la continuidad de los flujos de crédito a la
economia real.

Con todo, la mayor exigencia regulatoria inevitablemente implica costes para las entidades. Estas
se manifiestan tanto en mayores restricciones para el gjercicio de la actividad intermediadora
como la necesidad de dedicar mas recursos a la vigilancia del cumplimiento normativo. Asimismo,
aunque la evidencia no es todavia concluyente, el nuevo marco regulatorio pudiera estar
afectando al interés de las entidades bancarias por mantener determinadas actividades como la
banca de corresponsalia o la funcién de creador de mercado.

El nuevo entorno competitivo

Los desarrollos tecnoldgicos y el nuevo marco regulatorio pueden, por lo tanto, estar afectando a
la capacidad de las entidades de crédito para competir en los segmentos de mercado en los que
no es preciso una licencia bancaria para operar.

Ya he comentado la creciente competencia que los nuevos empresas y grupos tecnoldgicos
(como fintechs y big techs) estadn ocasionando en areas de negocio (en particular servicios de
pago) en los que el papel de los bancos era hasta hace poco preponderante. Asimismo, los
intermediarios financieros no bancarios estan creciendo de modo apreciable. Este sector incluye
fondos de inversion, fondos apalancados (hedge funds), entidades de capital riesgo, empresas de
servicios de inversion y otros intermediarios en los mercados de capitales. Estas entidades
acaparan ya mas activos que la banca comercial tras varios afios de crecimiento de su cuota de
mercado (Gréfico 3).
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Cuotas de mercado de los intermediarios no bancarios Gréfico 3
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3. Los nuevos retos y riesgos

El nuevo entorno tecnoldgico, regulatorio y competitivo que he descrito ha traido consigo nuevos
riesgos para las entidades bancarias a los que los gestores deben hacer frente para asegurar su
viabilidad.

Sostenibilidad del modelo de negocio

La mezcla de una mayor competencia, regulacién mas exigente y exceso de oferta en algunos
segmentos esta poniendo a prueba la sostenibilidad del modelo de negocio de diversas
entidades.

De hecho, antes de la Gran Crisis Financiera la banca conseguia mantener de manera estable
tasas de rentabilidad para el accionista que superaban confortablemente el coste del capital. Tras
la Gran Crisis, la rentabilidad bancaria se redujo de manera abrupta a nivel global manteniéndose
durante afios en niveles sensiblemente inferiores a la media histoérica (Grafico 4). Solo
recientemente el repunte acusado de los tipos de interés ha posibilitado un incremento
apreciable de los margenes. Con todo, la rentabilidad bancaria se situa todavia por debajo de los
niveles pre-crisis. Ademas, a falta de otros factores impulsores de los beneficios, el impacto de las
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subidas de tipos sobre los margenes debe tender a diluirse en el tempo a medida que estas
subidas se van trasladando a los depositos y se deja sentir en la demanda de crédito y la
morosidad.

Rentabilidad bancaria y valoracién de mercado Gréfico 4
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Si uno analiza la evolucién de las cotizaciones bursatiles de la banca comercial, se observa que en
términos del valor en libros (o patrimonio neto contable), el precio de mercado de las acciones
bancarias se instalé después de la crisis, con caracter general, en valores muy inferiores a la media
histérica. Estas bajas valoraciones apenas se han visto afectadas por el aumento reciente de la
rentabilidad. De hecho, un gran nimero de entidades en todo el mundo cotiza hoy por debajo de
su valor en libros, lo que viene a subrayar la desconfianza del mercado en su capacidad para
remunerar a los accionistas de manera satisfactoria en el futuro. Las bajas cotizaciones de las
entidades pueden eventualmente afectar a su solvencia. En concreto, ratios de valor bursatil sobre
valor en libros reducidos encarece el coste de las ampliaciones de capital y refuerza los incentivos
para un reparto excesivo de dividendos.

Es notorio, en todo caso, que la rentabilidad de la industria y sus perspectivas, de acuerdo con los
indicadores de mercado sefalados, son notoriamente mas desfavorables en Europa que en
Estados Unidos. Ello apunta a la existencia de factores estructurales diferenciales adversos en la
banca europea. En concreto, diversos estudios apuntan a un exceso de capacidad de la industria
bancaria europea que solo podra ser corregido a través de un proceso ordenado de
consolidacién, idealmente a través de operaciones transfronterizas que contribuya, ademas, a
promover una mayor integracion del sector bancario europeo (Restoy (2018)).

De este modo, el nuevo entorno en el que los bancos desarrollan su actividad ha incrementado la
presion sobre las entidades al afectar negativamente a su rentabilidad y valor de mercado. En
esas condiciones, la viabilidad de los modelos de negocio mas afectados por los nuevos
desarrollos puede verse comprometida.
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Otros retos

Ademas de su impacto general sobre los modelos de negocio, la evolucion del entorno
tecnoldgico, regulatorio y competitivo ha ocasionado efectos directos sobre el perfil de riesgo de
las entidades.

Por ejemplo, el papel preponderante que ha alcanzado la banca digital -junto con el poder
adquirido por las redes sociales para la diseminacion de la informacién y también de la
desinformacién- podria favorecer el incremento de la frecuencia y la intensidad de las corridas de
depdsitos. La reciente crisis en los Estados Unidos, en torno a la primavera de 2023, donde alguna
entidad fue capaz de perder depoésitos por valor de 40,000 millones de dolares en cuestion de
horas, podria sefalar que el grado de estabilidad de los depdsitos bancarios tradicionalmente
asumido por los gestores bancarios y los reguladores podria resultar demasiado optimista en el
nuevo entorno digital.

Asimismo, un area que merece especial atencidn es la creciente interconexion entre las entidades
bancarias y los proveedores no bancarios de servicios financieros. He comentado antes la alianza
entre Apple y Goldman Sachs para lanzar un depésito de alta remuneracién. Ejemplos de
iniciativas conjuntas de este tipo son cada vez mas usuales, incluso aunque las big techs compitan
con los bancos en otros segmentos del mercado.

Por su parte, las entidades bancarias proporcionan a los intermediarios financieros no bancarios
una serie de servicios que tienen su reflejo tanto en el activo como en el pasivo de los bancos. En
particular, estos ofrecen a los intermediarios no bancarios tanto lineas de liquidez como
instrumentos para la inversion de sus puntas de tesoreria. Ademas, los bancos proporcionan
servicios de prime brokerage, facilitan el acceso a cdmaras de compensacion centralizada y acttan
como contrapartida en operaciones con derivados. Por ello, de modo algo paradéjico, aunque los
intermediarios no bancarios han arrebatado parte de su actividad a los bancos tradicionales, estos
contintian indirectamente expuestos al riesgo de los negocios arrebatados a través de su
interaccion con aquellos. En algunos casos -como era la vinculacién de Archegos (una gestora de
activos) con Credit Suisse- los riesgos derivados de la interaccion entre bancos y otras entidades
financieras pueden adquirir una dimension sustancial.

Al mismo tiempo, la dependencia creciente de las entidades bancarias de las nuevas tecnologias
y, en particular, en los servicios prestados por empresas externas de soluciones tecnoldgicas,
como los proveedores de servicios de computacion en la nube, puede afadir riesgo operacional
significativo. Es importante tener en cuenta que, de acuerdo con sondeos recientes realizados, la
inmensa mayoria de las entidades financieras utilizan ya hoy proveedores externos de servicios en
la nube y, lo que es mas relevante, que un porcentaje cada vez mas elevado de las mismas los
emplean para la ejecucion de actividades que ellas mismas califican de criticas (Gréfico 5). Dado
que la industria de servicios en la nube esta altamente concentrada a nivel global en torno a tres
grandes proveedores, la interrupcion prolongada de la operativa por parte de solo uno de ellos
podria ocasionar un impacto de alcance sistémico.
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Utilizacion de la nube por entidades financieras Gréfico 5
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4. Las politicas publicas

Lo que hemos comentado hasta ahora indica que los cambios en el entorno en que las entidades
bancarias ejercen su actividad han creado nuevos riesgos y acentuado algunos de los ya
existentes para el adecuado funcionamiento y la estabilidad del sistema financiero. Es por ello que
las autoridades financieras deben revisar, de nuevo, los instrumentos de intervencion que utilizan
para prevenir la materializacion de esos riesgos o, al menos, mitigar su impacto.

En el &mbito que nos ocupa, los instrumentos disponibles son basicamente dos: la regulaciéon de
las entidades que desarrollan determinadas actividades financieras y la supervision de las
entidades reguladas.

Regulacion

Comenzando por la regulacién, una primera area de atencion la componen aquellas participantes
directos o indirectos en los mercados financieros que, o bien han aparecido recientemente o han
incrementado sustancialmente su peso en los Ultimos tiempos. Me refiero a los nuevos
proveedores de servicios financieros a través de modelos singulares de negocio (como las big
techs), los intermediarios financieros no bancarios que han ampliado sustancialmente su
relevancia y los proveedores externos de servicios criticos para las entidades reguladas. Como he
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comentado antes, estas entidades tienen el potencial de generar riesgos singulares para el
adecuado funcionamiento del mercado por lo que, en general, requieren una regulacién
especifica. Aunque diversos paises han ido adoptando iniciativas en esta direccion, la comunidad
internacional debe todavia realizar un esfuerzo apreciable para el desarrollo de estandares
globales que impulse y facilite la coherencia de los desarrollos regulatorios en cada jurisdiccion
(Ehrentraud y otros (2022)).

En lo que se refiere estrictamente al sector bancario, hemos visto que los desarrollos recientes
han aumentado su exposicién a riegos especificos como los relacionados con la continuidad
operativa, la estabilidad de los depdsitos y la exposicion, a menudo opaca, a intermediarios
financieros no bancarios.

No he mencionado hasta el momento los riesgos que para las entidades supone el cambio
climatico, por no derivarse estos directamente del entorno tecnoldgico, regulatorio o competitivo
en el que los bancos ejercen su actividad. No obstante, es evidente que tanto los riesgos fisicos
directos a los que estan sometidos sus acreditados y contrapartidas, como los derivados del
impacto de las politicas publicas que penalizan las actividades mas dependientes de los
combustibles fosiles afectan a las tres categorias tradicionales de riesgos para las entidades;
esdecir, los riesgos de crédito, de mercado y operativos.

En este contexto, el marco regulatorio deber ser -y lo esta ya siendo- revisado. En particular, el
Comité de Basilea -donde se elabora los estandares internacionales en materia de regulacién
prudencial de las entidades bancarias- se encuentra ya desarrollando un plan de trabajo
especifico en la materia.

Con todo, cualquier cambio sustancial en el marco regulatorio para la banca en el futuro préximo
podria resultar una tarea compleja, por al menos tres motivos relacionados entre si.

En primer lugar, en un contexto en el que la industria esta todavia asimilando el impacto de las
reformas de Basilea Il y debe hacer frente a vientos de cara que dafian su rentabilidad y
valoracion de mercado, las entidades pueden tener dificultades para digerir nuevos cambios
regulatorios significativos.

En segundo lugar, tras las reformas cometidas tras la Gran Crisis Financiera, se ha podido
estrechar el margen disponible para incrementar las exigencias regulatorias, sin dafiar en una
magnitud indeseada la capacidad de las entidades bancarias para desempefar su funcion
fundamental de intermediacion.

En tercer lugar, y quizas sea este el factor que mas limita la efectividad del cambio regulatorio en

el contexto actual, los instrumentos regulatorios tradicionales, como los requerimientos de capital
y liquidez, podrian no ser los mas efectivos, en general, para reforzar la capacidad de la industria

para hacer frente a sus vulnerabilidades mas relevantes en el momento actual.

Como he sefialado antes, entre otros objetivos, las entidades deben ajustar su modelo de negocio
para asegurar su sostenibilidad en el nuevo marco tecnolégico y competitivo, asegurar su
resistencia ante ciberataques o disrupciones en los servicios que les prestan sus proveedores
externos, y controlar su exposicion a otros intermediarios financieros y a los riesgos asociados al
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cambio climatico. Todo ello conlleva toda una serie de decisiones estratégicas que solo son
factibles desde una adecuada gobernanza y unos procedimientos adecuados de gestién del
riego. Aun cuando la disponibilidad de capital suficiente es y seguira siendo imprescindible, no
existe un nivel de capital que permita compensar una deficiente gobernanza o un modelo de
negocio insostenible. La correccion de deficiencias en estos ambitos corresponde mas bien al
ambito de la supervisién (Restoy (2023)).

Permitanme que dedique unas palabras al respecto para finalizar mi intervencién.

Supervision

El papel de la supervisién bancaria no consiste Unicamente, ni siquiera primordialmente, en vigilar
el cumplimiento de la regulacidén por parte de las entidades sometidas a la misma. La supervision
debe ser capaz de caracterizar el perfil de riesgo de las entidades, identificar sus principales
debilidades y, en funcion de ello, disefiar las medidas mas adecuadas para hacerles frente. Estas
tradicionalmente se clasifican en mediadas cuantitativas, como las exigencias de capital o liquidez
adicional o cualitativas, que implican actuaciones concretas que deben realizar los gestores de la
entidad.

Por supuesto los requerimientos cuantitativos de capital ayudan a la entidad a absorber la
manifestacion de sus vulnerabilidades. No obstante, su correccidn, en muchos casos, requiere la
adopcion de medidas cualitativas dirigidas a perfeccionar las decisiones estratégicas de la entidad
y sus sistemas de gestion, procedimientos internos, gobernanza etc. Estas medidas son
transmitidas a las entidades a través de actuaciones escalables que van desde observaciones o
recomendaciones, a requerimientos concretos cuyo incumplimiento conlleva sanciones.

En un informe reciente encargado por el BCE (Dahlgren y otros (2023)) a un grupo de cuatro
expertos independientes -en el que tuve el honor de participar- incluimos una

recomendacion -que probablemente podriamos hacer extensiva a otros muchos supervisores en
el mundo- de perfeccionar el sistema de medidas cualitativas y reforzar su papel en la actuacion
supervisora.

El cumplimiento efectivo de esta recomendacion requiere un paso adelante en el grado de
intrusismo de la actuacién supervisora. Ello implica dotar a las agencias supervisoras de las
herramientas y poderes precisos que les permitan empujar a la entidad a adoptar las medidas
adecuadas en tiempo y forma. Ademas, el mayor intrusismo supervisor requiere el reforzamiento
de los recursos humanos y materiales de las agencias supervisoras: una asignatura pendiente en
muchas jurisdicciones (Carstens (2023)). Finalmente, este nuevo enfoque requiere estar apoyado
en la cultura supervisora apropiada que debe estar plenamente asumida por la clpula de la
organizacién y trasladada al conjunto del personal. Esta cultura es incompatible con enfoques
mecanicistas vigentes en muchas agencias supervisoras basados en chequeos regulares de
indicadores preestablecidos. La supervision debe asumir el principio de sensibilidad al riesgo, lo
que implica ajustar actuaciones y recursos al perfil de cada entidad. Este enfoque conlleva ciertos
riesgos reputacionales y, eventualmente, de litigiosidad que la autoridad supervisora y su
personal deben estar dispuestos a asumir.
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Comentarios finales

La intervencidn publica en la actividad econdmica exige ponderar los costes (fundamentalmente
privados) y beneficios (sociales) de las actuaciones.

Naturalmente, la determinacién del grado adecuado de intervencionismo que logre el equilibrio
preciso entre la eficiencia en la asignacion de recursos privados y la satisfaccion de los objetivos
sociales reviste en general una gran complejidad. El sector financiero no es una excepcion en este
sentido. Las medidas regulatorias que resultan precisas para proteger la solvencia de las
entidades pueden ocasionar, al menos en el corto plazo, algunos efectos indeseados sobre su
capacidad para ofrecer servicios a la clientela y, en particular, sobre su disponibilidad para
financiar a la economia real.

No obstante, la intervencién publica en el ambito bancario no se limita al establecimiento de
normas prudenciales de aplicacién obligatoria por parte de todas las entidades. La supervision
constituye un instrumento complementario que puede resultar extraordinariamente Util para
ajustar los requerimientos a la situacién concreta de cada entidad y, por lo tanto, soslayar parte
de los posibles efectos negativos de la regulacion general.

Dado el gran desarrollo que, afortunadamente, ha tenido la regulacion prudencial en los Gltimos
afos y, con independencia de que algunos ajustes sobre la misma sean todavia precisos, creo que
procede centrar los esfuerzos en mejorar la eficacia supervisora. Creo, en otros términos, que es la
hora de la supervisién.

Muchas gracias.
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