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Prefacio

La reciente crisis financiera ha planteado una serie de cuestiones importantes sobre
el papel de los bancos centrales en la prevencion, gestion y resolucion de crisis
financieras. A medida que evolucionaba la crisis, algunos bancos centrales tuvieron que
hacer frente a una serie de circunstancias inusualmente complejas, que exigieron una
fuerte expansion del uso de las herramientas tradicionales de intervencion, asi como la
introduccion de herramientas completamente nuevas. Al mismo tiempo, se intensifico el
debate publico sobre la idoneidad del papel de los bancos centrales en el ambito de la
estabilidad financiera y su relacion con otros 6rganos relevantes.

El Grupo sobre el Buen Gobierno de los Bancos Centrales reconocié que estos
acontecimientos probablemente conllevaran una reconsideracion de los cometidos de
los bancos centrales en el ambito de la estabilidad financiera, y encargé a un Grupo
de Estudio que evaluara las consecuencias especificas que dicha reconsideracion
pudiera tener en materia de buen gobierno. El informe fruto de este trabajo estudia
las consecuencias que la crisis ha tenido en los mandatos de los bancos centrales
en materia de estabilidad financiera. Para ello, analiza las consecuencias para la
autonomia y el buen gobierno de asignar competencias de orden macroprudencial a
los bancos centrales y de alterar su facultad de prestar apoyo al sistema financiero. El
informe dedica especial atencion a los mecanismos de buen gobierno necesarios para
el ejercicio eficaz y sostenible de las funciones basicas de la politica monetaria, junto
a la incorporacion de un nuevo mandato explicito para contribuir a la estabilidad del
sistema financiero.

Dado que los bancos centrales difieren de forma significativa en el alcance y la naturaleza
de sus funciones, asi como en las circunstancias politicas y econdmicas en las que
operan, el presente informe no pretende establecer algun tipo de mejores practicas o
recomendaciones, sino que es una «hoja de ruta» que estudia las practicas existentes,
pone de relieve algunas de las limitaciones y virtudes de dichas practicas, y expone
algunas soluciones posibles a retos especificos.

Los nuevos mecanismos que se estan aplicando en una serie de paises y los previstos
en otros sirven de gran ayuda para ilustrar con ejemplos reales la gama de posibles
soluciones organizacionales identificadas y analizadas. Por ello, en el informe se tratan
de forma exhaustiva estos nuevos mecanismos.
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Resumen ejecutivo y principales conclusiones

1.

La reciente crisis financiera ha planteado una serie de cuestiones importantes
sobre el papel de los bancos centrales en la politica de estabilidad financiera
y sobre como influye la ejecucion de esta funcion en su buen gobierno. El
presente informe analiza estas cuestiones. Su propdsito no es establecer un
unico enfoque que sirva para todos los casos, sino poner de relieve los aspectos
que surgen en la amplia variedad de marcos institucionales, contextos histéricos
y entornos politicos en los que operan los bancos centrales. No obstante, el
Grupo de Estudio ha llegado a una serie de conclusiones generales:

° Para que la politica de estabilidad financiera sea eficaz, los bancos
centrales deben participar en su formulacién y ejecucion.

° El mandato de los bancos centrales en materia de estabilidad financiera
y los mecanismos de buen gobierno deben ser compatibles con sus
responsabilidades de politica monetaria.

° No basta con conferir al banco central la responsabilidad en materia
de estabilidad financiera; se precisan los instrumentos, potestades vy
mecanismos de salvaguarda apropiados.

° Tener claras ex ante las funciones y responsabilidades de todas
las autoridades implicadas en la politica de estabilidad financiera
—bancos centrales, supervisores, entidades aseguradoras de depdsitos,
departamentos del Tesoro y autoridades de defensa de la compet-
encia— es de maxima importancia para tomar decisiones con celeridad
y eficacia, gestionar las ventajas e inconvenientes de toda decisién y de
cara a atribuir responsabilidades.

° En lineas generales, no existe una estructura Unica y sencilla que garantice
que se vayan a adoptar y reconocer con facilidad las medidas necesarias
para conseguir todos los objetivos oportunos en materia de politicas
en todas las circunstancias. Con independencia de sus complejidades
e incertidumbres, las diferentes politicas pueden afectar distintamente
a las partes interesadas generando tensiones, lo que constituye de por
si una razon de peso para dedicar una gran atencién al disefio de los
mecanismos de buen gobierno.

Existen tres razones principales por las que los bancos centrales deberian
desempenar un papel destacado en la politica de estabilidad financiera. La
inestabilidad financiera puede afectar al entorno macroeconémico, con
consecuenciasimportantes parala actividad econdmica, la estabilidad de precios
y el proceso de transmisién de la politica monetaria. Los bancos centrales son
los proveedores de liquidez de ultima instancia para la economia, y la provision
adecuada de dicha liquidez es crucial para la estabilidad financiera. Ademas,
el desempeno de sus funciones de politica monetaria proporciona a los bancos
centrales una perspectiva macroeconémica y un conocimiento de los mercados
financieros, las instituciones e infraestructuras necesarios para el ejercicio de
una funcion macroprudencial.

Es necesario que se definan claramente las responsabilidades en materia de
estabilidad financiera, afin de reducir el riesgo de desajuste entre lo que la opinién
publica esperay lo que un banco central puede ofrecer, asi como para fomentar
la rendicion de cuentas. No deberian exigirse responsabilidades a instituciones
a las que no se ha encomendado claramente un cometido en particular o que
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Resumen ejecutivo y principales conclusiones

no estén dotadas de los recursos necesarios para ello. Aun siendo dificil definir
y llevar a la practica los conceptos asociados a la estabilidad financiera, es
importante que un banco central cuente con un mandato formal. En el caso
de que dicho mandato confiera a un banco central amplias competencias en
la materia, el Grupo considera que podria ser util anunciar publicamente una
estrategia de estabilidad financiera que aclarase sus intenciones. En ocasiones
se sigue un planteamiento parecido en el ambito de la politica monetaria, en el
que se dispone de un marco legislativo que establece unos objetivos generales
y el banco central formula y publica su estrategia.

4. Cuando tuviera atribuidas competencias en materia de politica macroprudencial,
el banco central debera disponer de instrumentos que utilice con autonomia, o
mecanismos que le permitan instar —o incluso exigir— la intervencion de otras
autoridades que estén facultadas para adoptar las medidas oportunas.

5, Para desempeniar sus funciones de estabilidad financiera, los bancos centrales
necesitan tener acceso a informacion muy diversa: sobre calidad de las
garantias por facilidades de crédito del banco central, solvencia de instituciones
en busca de liquidez de respaldo, situacion de instituciones de importancia
sistémica e interconexiones entre instituciones, mercados y sistemas. Todo
ello puede requerir la puesta en comun de copiosa informacion entre diversas
agencias. Asimismo, los bancos centrales deberian estar facultados para
obtenerla directamente de las entidades financieras a través de su autoridad
legal para exigir informes y, en caso de que se considere necesario, acometer
inspecciones presenciales.

6. El alcance y la naturaleza de la colaboracion entablada con otras autoridades
publicas se veran determinados por el modo en que se asignen las
responsabilidades en materia de supervision y regulacion, resolucién bancaria,
seguros de depositos, suministro de garantias publicas y apoyo a la solvencia.
Saber quién es responsible de qué, incluso en la distintas fases de una crisis,
puede facilitar la toma de decisiones rapidas. Los consejos entre agencias
pueden constituir foros de intercambio de informacion y asesoramiento
u organos de decision conjunta. En el primer caso, la transparencia de las
recomendaciones Yy los requisitos de «cumplase o expliquese» pueden reducir
el riesgo de que la consulta sea superficial. En el ultimo caso, los mecanismos
de toma de decisiones deben estar claramente definidos (bien mediante
procedimientos formales de votacién, acuerdos obligatorios de doble veto o
veto opcional).

7. Se precisa autonomia en la instrumentacion de la politica de estabilidad
financiera, a fin de garantizar que esta protegida frente a presiones politicas
a corto plazo y de la influencia indebida de empresas y del sector. Dado que
se necesitara una estrecha colaboracion entre las distintas agencias, los
mecanismos para asegurar autonomia deben permitir una cooperacion eficaz.
Una delineacion clara de las responsabilidades permite lograr el balance
apropiado entre la autonomia y la cooperacion.

8. La rendicion de cuentas por parte del banco central por su actuacion en
materia de politica monetaria esta en la actualidad fuertemente basada en
la transparencia. Basicamente se necesitara lo mismo para las funciones de
estabilidad financiera. Por ello, es fundamental la divulgacién de decisiones
y actuaciones en el ambito de la estabilidad financiera y de las razones que
la motivaron, si bien puede ser necesaria una cierta dilacion en la publicaciéon
de algunos elementos de las decisiones en los casos en que la divulgacion
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Resumen ejecutivo y principales conclusiones

inmediata puede provocar un comportamiento desestabilizador. Puesto que
los objetivos de estabilidad financiera actualmente no pueden especificarse
con el mismo grado de precision que los de politica monetaria, puede ser
necesario afinar los mecanismos de rendicion de cuentas. Podria ser de
utilidad la articulacién de una estrategia de estabilidad financiera. Asimismo, en
algunas jurisdicciones podria ser util que la revision de decisiones y/o procesos
corriera a cargo de organismos imparciales con los conocimientos y el mandato
apropiados. Al igual que en la politica monetaria, debe prestarse atencion a
garantizar que la revision y la rendicion de cuentas respaldan, y no socavan,
la autonomia conferida para que el banco central ejecute sus funciones de
politica publica.

9 Para ejecutar la politica monetaria con buenos resultados y de forma
independiente, el banco central ha de tener su balance bajo control. Cuanto
mayor sea la responsabilidad conferida al banco central para tomar medidas
de emergencia en apoyo a la estabilidad financiera, mayor tendra que ser
su capacidad de soportar riesgos, y/o mayor tendra que ser la solidez de
los mecanismos de transmision de pérdidas financieras al Tesoro. Debe
especificarse nitidamente el punto en que, y los mecanismos por los que, el
Tesoro se responsabiliza de los riesgos financieros.
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Introduccioén

Los mandatos y mecanismos de buen gobierno relativos a la funcién monetaria basica
estan en gran medida establecidos. La reciente crisis financiera ha suscitado cuestiones
sobre la funcién de estabilidad financiera de los bancos centrales en la prevencion,
gestion y resolucion de crisis. En los ultimos dos anos se han invertido considerables
esfuerzos en el disefio de la politica de estabilidad financiera y en acuerdos relativos al
buen gobierno, habiéndose aprobado nuevas normativas y hallandose otras en vias de
tramitacion en algunas de las principales jurisdicciones del mundo.

El presente informe se propone estudiar las implicaciones de mandatos de estabilidad
financiera alternativos (explicitos o implicitos, amplios o limitados, etc.). Esto incluye
analizarlas consecuencias parala autonomiay el buen gobierno de asignar competencias
de orden macroprudencial a los bancos centrales y de alterar su facultad de prestar
apoyo al sistema financiero. El informe dedica especial atencion a los mecanismos de
buen gobierno necesarios para el ejercicio eficaz y sostenible de las funciones basicas
de la politica monetaria.

Es importante aclarar de qué trata este proyecto y de qué no. Es una hoja de ruta para
los asuntos planteados. Su mandato en absoluto consiste en establecer algun tipo de
buenas practicas o recomendaciones. Por el contrario, se han identificado una serie de
practicas, soluciones organizacionales y politicas (la relacion no es exhaustiva, ya que
solo un numero limitado de bancos centrales estuvieron representados en el Grupo de
Estudio). El informe se organiza en torno a un conjunto de asuntos relacionados con el
ejercicio de la supervision macroprudencial. Para cada uno de los asuntos se describen
practicas reales o soluciones. La descripcién se acompafia de un analisis de ventajas e
inconvenientes, asi como de los retos que deberan afrontarse con cada alternativa, pero
sin prejuzgar su idoneidad.

El informe reconoce plenamente que los bancos centrales cumplen funciones diferentes
endistintos paises. Ello responde, por ejemplo, ala diversidad de legislaciones nacionales
y mandatos, al entorno politico, a la estructura organizacional, al reparto de funciones
con otras autoridades, e incluso a la tradicion. Por ejemplo, un banco central que lleve a
cabo la politica monetaria, sea responsable de la supervision microprudencial y tenga el
mandato de facilitar asistencia de liquidez de emergencia (ELA), obviamente afrontara
retos y disyuntivas en relacién con la supervision macroprudencial que diferiran de los
gue se plantean a un banco central con otros mandatos. El Banco Central Europeo (BCE),
por su imperativo legal centrado en la politica monetaria y su estructura de institucion
supranacional, habra de considerar, por ejemplo, cuestiones de buen gobierno bien
diferentes a las del Bangko Sentral ng Pilipinas, cuyo mandato es mas amplio (incluye
supervision microprudencial y regulacioén financiera) y se coordina Unicamente con una
autoridad fiscal.

Los 13 bancos centrales participantes en este estudio cubren todo el espectro de roles
y funciones de un banco central. Su experiencia demuestra que en circunstancias
diferentes se necesitan mandatos, potestades y acuerdos de rendicion de cuentas
diferentes. Su experiencia también avala las conclusiones generales expuestas en el
Resumen Ejecutivo.

' Los bancos centrales de Malasia y Tailandia, aun sin ser miembros del Grupo de Estudio, tuvieron la
amabilidad de proporcionar amplia informacion, a fin de contribuir a que el informe estuviese equilibrado
en lo que respecta a la cobertura de diferentes paises y circunstancias de los bancos centrales. Sin
estos bancos centrales, la muestra habria infrarrepresentado aquellos que tienen competencias de
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Introduccién

Elinforme esta estructurado de la siguiente manera: las Partes | y || presentan informacion
sobre cual es la situacion en los paises del Grupo de Estudio del papel del banco central
en el desempeno ordinario («épocas normales») de politicas relacionadas con el sector
financiero y con la estabilidad financiera (Parte 1), y las correspondientes actuaciones
de emergencia en épocas de crisis (Parte Il). Se analizan las principales iniciativas de
reforma en estas areas, entre otras aquellas de Europa continental, el Reino Unido y
Estados Unidos. (El Anexo contiene informacion mas detallada sobre algunas de estas
reformas.) La Parte Ill analiza una serie de cuestiones de buen gobierno que habrian
de considerarse si la politica de estabilidad financiera se ampliase para incluir una
funcién especifica de politica macroprudencial. La Parte IV considera cuestiones de
buen gobierno en el contexto de cuatro estructuras institucionales diferentes, que son
representativas de diferentes atribuciones de competencias al banco central en materia
de politica. Las conclusiones y los temas centrales ya se han ofrecido al lector con el
animo de ayudarle a identificar rapidamente los puntos principales.

regulacién y supervision microprudenciales, ademas de amplias competencias en el sector monetario y
financiero.
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Parte I: Responsabilidades de estabilidad financiera de los
bancos centrales en épocas normales: mecanismos
anteriores a la crisis e innovaciones recientes

1. Mandatos y potestades antes de la crisis financiera

La encuesta que se elabord para este informe entre los bancos centrales del Grupo de
Estudio recoge los mecanismos de politica de estabilidad financiera tal como eran antes
de la crisis financiera. Los resultados de esta encuesta proporcionan un buen punto
de partida para el debate sobre los nuevos acuerdos que abordara la seccion principal
siguiente.

1.1 Mandatos’

Antes de la crisis financiera, los mandatos de estabilidad financiera de los bancos
centrales encuestados para este informe diferian ampliamente, tanto para épocas
normales (Cuadro 12, pagina siguiente) como para épocas de crisis (Cuadro 4 de la
Parte Il). El unico mandato que tenian casi todos los bancos de la muestra era el de
supervision de los sistemas de pagos. El Banco de Tailandia fue uno de los pocos
bancos centrales que antes de la crisis tenia el mandato y las potestades para actuar
como regulador macroprudencial; el Banco Central de Malasia, por su parte, recibid
dicho mandato tras aprobarse la Ley del Banco Central de 2009°.

Procediendo con cautela debido al reducido tamafo de la muestra (13 instituciones), se
sugieren para empezar algunos patrones informativos en el Cuadro 1:

° Los bancos centrales con una intensa implicacién en la supervision bancaria
consideran que han establecido medios para abordar cuestiones de estabilidad
financiera mas amplias, aun cuando los instrumentos de supervisién pudieran
requerir de ulterior desarrollo. Y los bancos centrales con una participacion nula
0 menos directa en supervision bancaria parecen haber realizado un esfuerzo
especial para desarrollar capacidades analiticas relacionadas con la estabilidad
financiera del conjunto del sistema. No es una regla absoluta, pero parece

' En este documento, por «mandato» o «mandato de politica» se entendera la combinacién de la
competencia y la autoridad para ejercer potestades estatales en la consecucion de objetivos de politica
publica. La existencia de un mandato de politica es mas claro cuando la ley establece expresamente la
competencia del agente para realizar una funcién de politica, determina uno o mas objetivos y otorga
las potestades y la autoridad que pudieran ser necesarios. Pero algunos de estos elementos pueden
faltar; por ejemplo, el objetivo u objetivos podrian no haberse determinado, o no haberse otorgado
expresamente los poderes. La ley podria no ser completamente clara, sobre todo si con el paso del
tiempo hubiera cambiado la interpretacion de las politicas publicas. Dependiendo de la jurisdiccion
podria ser aceptable cierta discrecionalidad al inferir la finalidad de la ley, en especial si el agente es
transparente sobre la interpretacion de sus responsabilidades de politica, rinde cuentas y ha pasado
tiempo suficiente para poder poner a prueba esta interpretacion (si es que alguien opt6é por hacerlo)
dentro del proceso de rendicion de cuentas. Las implicaciones se analizan mas a fondo en la Parte Ill
del presente informe.

2 El Cuadro 1 presenta detalles de la informacién recopilada en la encuesta a modo de indice, utilizando
ponderaciones basadas en un juicio de valor. Las columnas del Cuadro 1, asi como de otros cuadros
similares, se ordenan en funcion de la puntuacidon combinada de los bancos centrales para regulacion,
autorizacion y supervision bancarias a fin de ayudar a identificar posibles patrones sobre una dimension
comun.

3 Como se explica mas adelante, el Banco de Inglaterra se unird a ese pequefio grupo una vez se
promulgue y entre en vigor la nueva legislacion, prevista para finales de 2012.
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coherente con la evidencia obtenida en encuestas mas amplias sefalar que es
algo menos probable que los bancos centrales que actuen como supervisores
bancarios tengan departamentos propios de estabilidad financiera o publiquen
informes perioddicos sobre estabilidad financiera, en comparacion con los que
tienen escasa o nula participacion en la supervisién bancaria.

Si en algo coincide la mayoria de bancos centrales es en que los sistemas de
pagos se encuentran dentro del mandato de estabilidad financiera en épocas
normales*. El correcto funcionamiento de los mercados monetarios requiere
de un sistema de pagos que opere bien, ya que los bancos centrales suelen
instrumentar sus operaciones de politica monetaria a través de ellos. Algunos
bancos centrales han aducido las competencias relacionadas con el sistema
de pagos como un motivo para ampliar competencias en estabilidad financiera,
entre otras cosas porque el funcionamiento del sistema de pagos afecta de
forma generalizada a la totalidad del sector financiero y a la economia en
general.

Por ultimo, considérese la apariencia que tendria el correspondiente cuadro de
mandatos de politica monetaria: consistiria en una fila, totalmente sombreada.
Al margen de cuales sean los objetivos particulares, el banco central suele ser

Cuadro 1

Mandatos de los bancos centrales en materia
de la estabilidad financiera en 2009

(La mayor intensidad del sombreado indica un mayor alcance del mandato)

Bancos

JP | SE| AU |[ECB|UK | PL | CL |MX|US|FR|TH| MY | PH
Disefio de regulacion

Autorizacion

Supervision

Vigilancia

Persuasion/Orientacion

Reg. macroprudencial

Sistemas

de pagos

Disefio de regulacion

Designacién

Vigilancia

Sistema

financiero

Vigilancia
Persuasion/Orientacion
P .mon.&obje. estab. fin.
N I I

Mandato inexistente o muy limitado  Intermedio Mandato amplio o pleno

Fuente: BPI, encuesta a bancos centrales participantes realizada en 2009

4

Esto no quiere decir que la autoridad de los bancos centrales sobre los sistemas de pagos sea idéntica.
La Reserva Federal, por ejemplo, tiene en la actualidad una autoridad un tanto fragmentada en relacién
con la regulaciéon y supervision de los sistemas de liquidacion y pagos.
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el encargado de procurar su consecucion. El contrapunto puede ser util para
apreciar la diversidad de mandatos de estabilidad financiera existente antes de
la reciente crisis financiera.

Cuadro 2

Fundamentacién de los mandatos de estabilidad financiera de los bancos
centrales en la ley, en declaraciones extraestatutarias o en la tradicion

(El mayor grado de oscuridad del circulo indica una mayor firmeza del mandato)

JP | SE | AU [ECB| UK
Disefio de regulacién CHRECEN BRC)
Autorizacion o
§ Supervision o
c
3 Vigilancia DD
Persuasion/Orientacion | & | B | & (]
Reg. macroprudencial
# 8 |Disefio de regulacién DD 9 o CRN | D
S E Designacion | ® o O »
# 2 |Vigiancia oo d » ° >
EE Vigilancia DD ® D IO D|C (] (]
% % Persuasion/Orientacion | L DD @) |
® £ |P.mon.&obje. estab. fin. | © D ORN( ]

| [C]O]O|G[C|C|D[D][I[I][® @

Fundamento muy débil o nulo Intermedio Fundamento firme

Fuente: BPI, encuesta a bancos centrales participantes realizada en 2009

El Cuadro 2 refleja la firmeza de los mandatos relacionados con la estabilidad financiera
anteriores a la crisis, siguiendo las convenciones del Cuadro 1 (a mayor intensidad
del sombreado, mayor es el alcance del mandato). La firmeza de la fundamentacion
formal de estos mandatos se representa superpuesta como un circulo totalmente negro
para los mandatos establecidos como obligaciones legales o permisos explicitos. Un
circulo con menor contenido negro indica fundamentos juridicos mas débiles, lo que
comprende desde mandatos implicitos en la ley hasta otros incluidos en declaraciones
extraestatutarias, basados en la tradicién o en motivos similares (circulo blanco). Asi,
por ejemplo, tanto el Banco de la Reserva de Australia como el Banco de Inglaterra
tenian la competencia principal en la supervision del sistema financiero, pero en el caso
del Reino Unido se trataba de una competencia explicita atribuida al Banco en la Ley
de Ordenacion Bancaria de 2009, mientras que en el de Australia era (y aun es) un
mandato extraestatutario derivado de la declaracién del Ministro por la cual anuncio la
constitucion de la Autoridad de Regulacion Prudencial de Australia (APRA) en 1998.

Estos son algunos patrones dignos de mencion del Cuadro 2:

° En toda la gama de funciones relacionadas con la estabilidad financiera
reflejadas en la encuesta existia una asociacion bastante fuerte entre el alcance
del mandato y la firmeza de su fundamentacion.
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° Los mandatos relativos al sistema financiero en su conjunto (parte inferior del
Cuadro 2) tendian a fundamentarse menos claramente en la ley que los relativos
a los componentes principales del sistema (bancos y sistemas de pagos).

1.2 Objetivos

La informacion de la encuesta sobre los mandatos ofrecié un panorama heterogéneo de
lo que implicaba antes de la crisis ser un banco central con competencias de estabilidad
financiera. Cabe preguntarse si existia alguna relacién entre la amplitud de los mandatos
de estabilidad financiera y la claridad de los objetivos que, en su caso, se indicasen en
la ley o en declaraciones extraestatutarias. El panorama es variado, como muestra la
Figura 1, que representa el alcance de los mandatos relacionados con la estabilidad
financiera en el eje de abcisas y, en el de ordenadas, la claridad de los objetivos de
estabilidad financiera formulados en la ley o declaraciones extraestatutarias. Para los
bancos centrales con objetivos explicitos de estabilidad financiera se aprecia una leve
tendencia a que los objetivos fueran mas claros cuando el mandato era mas ampilio (el
agrupamiento de puntos se mueve hacia la derecha conforme la claridad pasa de baja
a elevada). Esto puede haber reflejado un esfuerzo por expresar con mayor claridad los
mandatos a medida que se tornaban mas complejos. Al mismo tiempo, hay tres bancos
centrales en la muestra cuyos mandatos son relativamente amplios y cuyos objetivos no
han sido especificados apenas o no lo habian sido en absoluto. Esto puede reflejar la
dificultad para concretar objetivos que sean idéneos en circunstancias mas complicadas.

Figura 1

Alcance del mandato de estabilidad financiera y
claridad de los objetivos relacionados

Elevada 7 o—u
B Todoslos

mandatos de la
V—
Media .ﬁh TP ®

encuesta

Persuasién y
vigilancia (bancos y
sistema financiero),
regulacion
:" macroprudencial
Baja Ar—0—H
Regulacién,
A autorizacién y
supervision

w. bancaria
Nula —H *

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Claridad del objetivo formal de
estabilidad financiera

Alcance del mandato

Fuente: BPI, encuesta a bancos centrales participantes realizada en 2009
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1.3 Mandatos de estabilidad financiera y empleo de
instrumentos microprudenciales con fines sistémicos

Gran parte de la politicamacroprudencial se aplica hoy (y seguira aplicandose en un futuro)
mediante actuaciones de tipo reglamentario, empleando instrumentos que a menudo
sirven a fines microprudenciales. Esto sugiere que los bancos centrales que ejercen
la supervision microprudencial tendran mas facilidad para ejercer también un mandato
macroprudencial. Aquellos mas implicados en la supervision microprudencial tienden de
hecho a considerar que poseen competencias y capacidades mas amplias en materia
de estabilidad financiera (Cuadro 1), incluso en casos en los que la fundamentacion
formal de dichas competencias pueda ser incompleta (Cuadro 2 y analisis).

Un informe reciente, «Macroprudential instruments and frameworks: a stocktaking
of issues and experiencesy», elaborado por el Comité sobre el Sistema Financiero
Global (CGFS), estudié el uso de instrumentos macroprudenciales por paises®. El

Cuadro 3

Propensién al uso de instrumentos macroprudenciales

Naturaleza del mandato de estabilidad . - Menor/
. . Amplio Limitado .
financiera: Inexistente

Numero medio de categorias de instrumento macroprudencial utilizado, por pais de la
muestra del CGFS

Economias avanzadas - 0,6 0,5

Economias emergentes 2,3 2,0 1,4

Numero medio de categorias de instrumento macroprudencial utilizado, por pais en los que
el banco central tiene una funcién importante en la supervision microprudencial

Economias avanzadas - 1,0 0,5

Economias emergentes 2,0 2,0 1,8

Fuente: Comité sobre el Sistema Financiero Global, Encuesta de 2009; datos del BPI

Notas: Los mandatos de estabilidad financiera se clasifican en: (1) amplio, si la normativa pertinente
atribuye al banco central el objetivo de velar sin reservas por la estabilidad del sistema financiero en
su conjunto; (2) limitado, si el objetivo de estabilidad esta expresado en términos direccionales (como
promover, reforzar, con sus mejores esfuerzos), se relaciona unicamente con una funcion especifica del
banco central (por ejemplo, la supervisién bancaria, la concesion de ficha bancaria o la supervision del
sistema de pagos) o afecta tan solo a una parte del sistema financiero (bancos, entidades de depésito,
proveedores de sistemas de pagos, etc.), y (3) menor/inexistente, cuando no existe un objetivo de
estabilidad tal en la ley. Las categorias de instrumentos macroprudenciales referidas son las cuatro
que se presentan en el Cuadro 3 del informe del CGFS citado en la nota 1. No aparece ningin numero
para economias avanzadas con mandatos amplios de estabilidad financiera por no estar representado
ninguno de tales paises en la muestra del CGFS.

5 CGFS Paper n.° 38, mayo 2010. La encuesta se elaboré en 2009. El informe del CGFS consideraba
cuatro categorias de instrumentos regulatorios que podrian utilizarse indistintamente para fines
microprudenciales o macroprudenciales. A saber: instrumentos dirigidos a limitar el crecimiento del
crédito (p. €j., endurecimiento de la relacion préstamo-valor), a reducir la interconectividad (p. €j., limites
de apalancamiento en funcion del tamafio o ponderaciones de riesgo), a limitar la prociclicidad (p. €j.,
dotacioén dinamica de provisiones) y a reducir riesgos financieros especificos (p. €j., ratios de financiacion
basica, destinada a riesgos de liquidez). La Parte Il de este informe incluye un analisis mas detallado de
instrumentos macroprudenciales.
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informe sefiald la tendencia a utilizar las potestades reglamentarias para la politica
macroprudencial de forma mas activa en las economias de mercado emergentes que en
las avanzadas, a aplicar estas potestades para desarrollar la politica microprudencial, y
a hacerlo en conjunciéon con la supervision microprudencial. Es mas frecuente que los
bancos centrales sean supervisores microprudenciales principales en las economias
emergentes a que lo sean en las avanzadas. En la muestra del CGFS, 10 de los 17
bancos centrales de economias emergentes tenian importantes responsabilidades de
orden microprudencial, frente a solo tres de los 18 casos de economias avanzadas.

Desde una perspectiva de buen gobierno reviste interés dilucidar la cuestion de si los
paises mas inclinados a utilizar instrumentos macroprudenciales lo hacen por tener
facil acceso a las correspondientes potestades reglamentarias para la regulaciéon
microprudencial, sumado ello a la percepcion de tener una responsabilidad mas amplia
hacia el sistema financiero, o bien porque la ley les reconoce un objetivo mas amplio de
estabilidad financiera.

En el Cuadro 3 se relaciona la utilizacion declarada de los instrumentos macro-
prudenciales documentados en el informe del CGFS con la naturaleza del mandato
formal de estabilidad financiera global del banco central. Aqui, el enfoque trasciende
las funciones de supervision microprudencial, supervision de sistemas de pagos
o prestamista de ultima instancia, y se amplia a mandatos formales que incluyen el
objetivo expreso de velar por la estabilidad del sistema financiero en su conjunto®. Los
objetivos de estabilidad del sistema financiero se han ordenado en tres categorias:
amplio, limitado y menor o inexistente (segun se explica en las notas del Cuadro).

El Cuadro 3 confirma la tendencia que indican los Cuadros 1y 2, a saber, que hasta ahora
se ha tendido a utilizar mas activamente los instrumentos de regulacién o administrativos
para fines de estabilidad del sistema financiero en las economias emergentes que en
las avanzadas. El panel superior indica una tendencia a que esa utilizacion mas activa
guarde relacion con la naturaleza de los mandatos de estabilidad financiera otorgados
a los bancos centrales de economias de mercado emergentes. Cuanto mas amplio es
el mandato, mas probable parece ser la utilizaciéon de instrumentos macroprudenciales.

Considerada mas atentamente, la mayor tendencia a usar instrumentos
macroprudenciales parece estar mas relacionada con el tipo de economia y con la
existencia y naturaleza de un mandato de estabilidad financiera que con el ejercicio de
la supervision microprudencial en el seno del banco central. El panel inferior del Cuadro
3 muestra unicamente los datos para los bancos centrales con una funcion importante
en la supervision microprudencial, siendo el principal factor de diferenciacion el grado de
desarrollo del sector financiero. Las economias emergentes parecen mas dispuestas a
utilizar instrumentos de regulacién para fines mas amplios de estabilidad financiera que
las economias avanzadas, incluso en la comparacion en la que ambos son supervisores
microprudenciales.

Por ultimo, se comprobd la posibilidad de que la disposicion a utilizar instrumentos
de tipo microprudencial pudiera estar de algun modo relacionada con la existencia de
estructuras de adopcion de decisiones orientadas a cuestiones de estabilidad financiera.
En concreto, se analizo si la existencia de una junta en materia de estabilidad financiera
ayudaba a explicar la propension a utilizar instrumentos microprudenciales para fines mas
amplios. De los 35 paises de la encuesta del CGFS, solo siete tenian tal comité antes de

6 Se admiten asimismo sinénimos de «estabilidad» (p. €j., correcto orden, buen funcionamiento) y de
«sistema financiero» (p. €j., instituciones, mercados e infraestructuras financieros).
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la crisis financiera y ninguno de ellos estaba dedicado a la politica macroprudencial’. Las
economias avanzadas tenian mas o menos la misma probabilidad de tener un comité de
politica microprudencial que sus homologas de mercados emergentes. El asunto de las
estructuras de decisiéon de la politica macroprudencial se examina con mas detalle en
las Partes lll y IV de este informe.

1.4 Mandatos especificos

Regulacién, autorizacion y supervision bancarias. En el Grupo de Estudio, los
bancos centrales con competencias plenas o sustantivas de supervision estan
infrarrepresentados respecto al mundo en general, donde —dependiendo de la muestra
considerada— dichas competencias las ejerce el banco central en la mitad o mas de
los paises®. El Grupo de Estudio también tuvo una interesante diversidad de casos
intermedios, en los que el banco central no era el supervisor pero aun asi disponia
de varias herramientas de supervision. Una de ellas era la representacion principal
de altos cargos del banco central en el consejo de la agencia supervisora. Cuando el
Gobernador o Subgobernador es miembro de oficio de dicho consejo por ley y el consejo
tiene competencias ejecutivas en lugar de (solo) supervisoras o estratégicas amplias,
el banco central tiene voz directa en la forma en que se regulan, autorizan y supervisan
los bancos. Todo esto se cumplia en los casos de México y Polonia y, en menor medida,
en Suecia. Otra herramienta es el acceso a la informacion de supervisién; de nuevo,
en Polonia, el Banco Nacional de Polonia (NBP) era el responsable de llevar la base
de datos de supervision y los bancos estaban legalmente obligados a facilitarle, previa
peticion del NBP, lainformacidn necesaria para evaluar su situacion financiera y cualquier
riesgo para el sistema bancario. En Japdn, la supervisién formal para fines de regulacion
microprudencial estaba encargada a la Agencia de Servicios Financieros (FSA), pero
el Banco de Japon llevaba a cabo actividades similares a las de supervision a través
de inspecciones periédicas in situ (a través de contratos con entidades financieras, no
sobre la base de su autoridad administrativa) y de control por otras vias.

Politica monetaria con un objetivo de estabilidad financiera. Ningun banco central del
Grupo de Estudio tenia un objetivo de estabilidad financiera claramente articulado que
fuese parte explicita de su objetivo formal de politica monetaria, si bien el Banco de
Tailandia no estaba lejos de ello. Sin embargo, todos los bancos centrales de esta
muestra comunicaron haber utilizado marcos analiticos que incorporan la evolucion de
los mercados financieros a la hora de formular la politica monetaria y, en algunos casos,
han articulado la forma de dar cabida a una funcién diferenciada para tal evolucién. La
estrategia de politica monetaria basada en dos pilares del BCE® es un ejemplo de ello, y
otro lo es la idea rectora del Banco de Japén de «un objetivo, dos perspectivas»'°.

" El Bank Negara Malaysia instituyé un Comité Ejecutivo de Estabilidad Financiera en 2009, y el Banco de
Inglaterra ha constituido recientemente un Comité de Estabilidad Financiera.

8 La muestra serd mas representativa del panorama mundial una vez que el Banco de Inglaterra asuma
las competencias de supervisién bancaria, como prevé hacer con arreglo a la nueva normativa.

9 El pilar monetario identifica riesgos a medio y largo plazo para la estabilidad de precios, proporcionando
asi un canal adicional para integrar la evolucion del sistema financiero en el analisis y darle atencion
especial.

© La segunda perspectiva incluye riesgos a largo plazo cuya ocurrencia se considera poco probable, como
los riesgos asociados a la inestabilidad financiera.
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1.5 Transparencia y rendicion de cuentas

En el caso de las actividades del banco central relacionadas con la estabilidad financiera,
los requisitos legales o compromisos formales de amplia divulgacién han sido muy
infrecuentes en comparacion con la politica monetaria'. La publicacién de decisiones
suele ser discrecional y a menudo limitada por requisitos (o poderes) de mantener
confidencial la informacién sobre entidades financieras individuales. La decision de dar
publicidad a una determinada actuacion de estabilidad financiera puede desencadenar
una reaccion del mercado potencialmente desestabilizadora, lo que obliga a posponer
su divulgacion.

Al mismo tiempo, varios bancos centrales del Grupo de Estudio (en concreto, el Sveriges
Riksbank y el Banco de Inglaterra) han visto en su informe de estabilidad financiera un
vehiculo ideal de comunicacion para los mensajes de estabilidad financiera que desean
transmitir activamente al mercado y al gobierno'. El Riksbank, por ejemplo, incluye
en su informe los resultados de las pruebas de estrés para bancos individuales. Dicho
esto, parece que los informes de estabilidad financiera que no estaban comunicando
analisis vinculado a actuaciones de politica efectivas o previsibles no tuvieron un
impacto comparable al de las comunicaciones de politica monetaria en el periodo previo
a la reciente crisis. Como analiza la Seccién 2.5 mas adelante, los futuros informes de
estabilidad financiera del Banco de Inglaterra presentaran el analisis conducente a las
decisiones de politica adoptadas de forma similar a como se hace con los informes de
inflacién, junto con otros varios vehiculos nuevos que informen de la ejecucion de la
politica macroprudencial. Estas innovaciones pueden ser la vanguardia de un nuevo
modo de enfocar la transparencia y la rendicion de cuentas en el area de la estabilidad
financiera.

2, Nuevos mandatos y potestades

En varios paises se han modificado de forma importante los acuerdos de buen gobierno
de la politica de estabilidad financiera y se ha revisado con caracter mas general dicha
politica. En Estados Unidos entré en vigor en julio de 2010 la Ley Dodd-Frank sobre
la reforma financiera y proteccién al consumidor. En la Unién Europea se llegd a un
entendimiento comun sobre una propuesta formulada originalmente por el Grupo de
Larosiére, que sirvio de base para la normativa aprobada en septiembre de 2010 por el
Parlamento Europeo sobre nuevos acuerdos de buen gobierno en los ambitos micro y
macroprudencial. Francia e Irlanda también revisaron sus mecanismos de supervision
en marzo y octubre de 2010, respectivamente, y México presentd un nuevo marco
institucional de colaboracion entre agencias en julio de 2010. En el Reino Unido, el
Gobierno entrante publicé documentos de consulta en julio de 2010 y febrero de 2011
con vistas a introducir nuevas disposiciones para finales de 2012. En Filipinas esta

" Por ejemplo, la Ley del Banco de Japén distingue explicitamente entre sesiones del Consejo de
Politica sobre «asuntos de control monetario» y otras reuniones, y dispone la publicacion de las actas y
transcripciones de las primeras, mas no de las segundas.

2 Todos los bancos centrales del Grupo de Estudio, exceptuados el Bangko Sentral ng Pilipinas y la
Reserva Federal estadounidense, publican un informe especifico de estabilidad financiera, por lo general
dos veces al afio. El Informe de Politica Monetaria de la Reserva Federal, de periodicidad semestral,
contiene una seccion sobre estabilidad financiera. El hecho de que dos de los tres bancos centrales
del Grupo de Estudio con competencias de supervisién principales no publiquen un informe especifico
cuadra con los resultados de encuestas mas amplias.
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tramitandose una reforma legislativa que sancionara el mandato que de facto desempefia
el banco central en asuntos de estabilidad financiera.

2.1 Aspectos mas destacados de las principales
reformas y propuestas de reforma

El Anexo resume las principales reformas emprendidas o a punto de acometerse en
paises del Grupo de Estudio. (En algunos paises no se han planteado propuestas de
forma activa, sea porque el andlisis de necesidades y opciones no ha progresado lo
suficiente o porque los acontecimientos recientes no han puesto de manifiesto ninguna
deficiencia importante en los acuerdos locales existentes.) A continuacion se exponen
los aspectos mas destacados.

En la Union Europea, la nueva normativa refuerza la coordinacion en el area de
supervision microprudencial, sin perjuicio de su base nacional, y crea una estructura
centralizada para la politica macroprudencial. Respecto a la politica microprudencial,
tres nuevas Autoridades Europeas de Supervision (ESA) han sustituido a los comités
consultivos existentes y se ha constituido un comité conjunto para promover la
cooperacion entre ellas. Las ESA tienen autonomia presupuestaria y un fundamento
juridico mas firme para coordinar los enfoques de regulacion y supervisién nacionales.

Por lo que respecta a la supervisién macroprudencial, casi todo es nuevo, incluido el
propio concepto de politica macroprudencial. EI Consejo Europeo de Riesgo Sistémico
(CERS), integrado por representantes sobre todo de bancos centrales y supervisores,
responderade la supervisiéon macroprudencial del sistema financiero en la Unién Europea
a fin de contribuir a prevenir o mitigar los riesgos sistémicos para la estabilidad que se
derivan de la evolucion del sistema financiero y de la coyuntura econémica en general.
Esto deberia ayudar a evitar episodios de perturbaciones financieras generalizadas y
contribuir al buen funcionamiento del mercado interior.

El CERS no tiene autoridad directa sobre ningun instrumento de politica, pero si en
cambio la facultad de formular recomendaciones y advertencias sobre riesgos sistémicos
dirigidas a las autoridades encargadas de esos instrumentos. Dichas recomendaciones,
que conllevan el requisito «cumplase o expliquesey, podrian hacerse publicas en ciertas
circunstancias. EI CERS depende en gran medida de la experiencia técnica de los
bancos centrales y los supervisores nacionales (el BCE presta servicios de secretaria,
asi como de apoyo analitico, estadistico, administrativo y logistico). Su dictamen sobre
riesgos macroprudenciales sera formulado por los miembros de la Junta General: los
bancos centrales nacionales, el BCE, las ESA, la Comisién Europea (CE) y expertos
cientificos, todos ellos con derecho a voto, y por los supervisores nacionales y el Comité
Econdmico y Financiero (CEF), que carecen de derecho a voto. La implementacion
de respuestas politicas adecuadas es en la actualidad principalmente responsabilidad
de los supervisores microprudenciales, aunque la division de responsabilidades
nacionales en la formulacién y aplicacion de la politica macroprudencial esta siendo
objeto de consideracion en muchos paises. Esta por ver el grado de discrecion que
la red de supervisores microprudenciales ejercera en la practica en respuesta a
las recomendaciones del CERS, en particular respecto a la seleccion y reglaje de
instrumentos, y el grado de coherencia a nivel paneuropeo. La opinion claramente
expresada por el BCE es que la politica monetaria deberia continuar orientandose hacia
un objetivo de estabilidad de precios, y no hacia un objetivo mas amplio que englobe la
estabilidad financiera.

En Estados Unidos, la Ley Dodd-Frank constituyé un nuevo organismo centralizado
multiagencia que ejerce el control macroprudencial, el Consejo de Supervision de
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la Estabilidad Financiera (FSOC). Como en el caso del CERS, el FSOC carece de
autoridad normativa o capacidad ejecutiva (salvo excepciones limitadas en materia de
compensacion y liquidacion de pagos). Por contra, esta facultado para recomendar,
y en determinados casos requerir, la intervencién de las agencias que lo integran, y
tiene competencias en aspectos importantes relativos al ambito efectivo de regulacién
(por ejemplo, en la determinacién de las entidades financieras y proveedores de
infraestructura financiera que se someteran a supervision mas atenta y a estandares
reglamentarios por razén de su importancia sistémica’). En esto, el FSOC propuesto
es similar al CERS europeo, pero con dos diferencias notables. En primer lugar, seran
publicas las recomendaciones que haga a las agencias integrantes de reforzar la
normativa reglamentaria o de corregir deficiencias en los mecanismos de supervision.
En consecuencia, el requisito «cumplase o expliquese» que acompafia a las
recomendaciones pueden tener un caracter algo diferente. En segundo lugar, el papel
del banco central es menos preeminente en estos nuevos acuerdos que en el caso de
los nuevos mecanismos instituidos en Europa. EI FSOC esta presidido por el Secretario
del Tesoro, siendo el Presidente de la Junta de Gobernadores uno de sus diez miembros
con voto. Ademas, el principal organismo encargado de facilitar la labor de analisis al
Consejo, la Oficina de Investigacién Financiera (OFR), tendra su sede en el Tesoro.

A diferencia de Europa, sin embargo, la Reserva Federal es con arreglo a la Ley Dodd-
Frank el supervisor microprudencial para todas las entidades de importancia sistémica
(incluidas las no bancarias), con facultad expresa para ajustar la normativa de supervision
por razones de orden macroprudencial. El banco central estadounidense tendria una
notable competencia formal directa en la regulacién y supervision macroprudenciales;
en Europa, por contraste, el papel del BCE seria indirecto (si bien algunos bancos
centrales nacionales son los supervisores y, por lo tanto, tendrian también un papel
directo). Ambas jurisdicciones enfatizan los instrumentos de regulacion en los marcos
de politica macroprudencial (implicitos) acompanantes, en consonancia con la opinion
de que la politica de tasas de interés es un instrumento macroprudencial poco relevante.

En Francia, la reforma de la supervisién y regulacién financiera acometida tras la
crisis esta casi terminada. En enero de 2010 se emitié un decreto en virtud del cual
se consolidaban varios reguladores (excluido el regulador de los mercados) en un
superregulador integrado en el Banco de Francia. La nueva Autoridad de Control
Prudencial (ACP), formada por 16 expertos y presidida por el Gobernador del Banco,
inicié sus actividades en marzo de 2010. Con la consolidacion, el perimetro regulador
dejé de fundarse en un criterio sectorial o institucional para depender de objetivos de
regulacion. Con el otorgamiento a la ACP de un nuevo mandato explicito de estabilidad
financiera, dichos objetivos de regulacién contendran un nuevo enfoque sistémico.
En octubre de 2010, la Ley de Regulacion Bancaria y Financiera cred un Consejo de
Regulacion Financiera y Riesgo Sistémico (CRFRS)™ para proporcionar un enfoque
sistémico al analisis de riesgos financieros y a la toma de decisiones.

En Filipinas, la revision de los acuerdos de estabilidad financiera no detecto deficiencias
relevantes, lo que cuadraria con la relativa facilidad con la que el sistema financiero
filipino superod la reciente crisis financiera mundial. El banco central ostenta ya las

® Tales designaciones requieren el voto de dos tercios de los miembros del FSOC, incluido el voto
favorable del Secretario del Tesoro.

4 Presidido por el Ministro de Finanzas e integrado por el Gobernador del Banco (también como Presidente
de la PSA), el Presidente de la Autoridad de Mercados Financieros y el Presidente de la Autoridad de
Normas de Contabilidad (o sus suplentes).
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competencias de supervision del sistema bancario y vigilancia de los sistemas de pagos,
y adopta un enfoque amplio y sistémico al desempenar esas funciones. Sin embargo,
en aras de la claridad, se esta tramitando una enmienda legal para especificar que la
estabilidad financiera constituye un objetivo explicito del Bangko Sentral ng Pilipinas, sin
perjuicio de la estabilidad de precios como su objetivo principal.

En el Reino Unido, el nuevo Gobierno emiti6 documentos de consulta a mediados de
2010 y principios de 2011 que proponian adoptar un enfoque radicalmente diferente
hacia la politica de estabilidad financiera. Con arreglo al nuevo marco, que deberia entrar
en vigor en 2012, la estructura actual se sustituira por un mecanismo que situa al Banco
de Inglaterra en el centro de la supervisién del sector financiero. El actual regulador
integrado del sector, la Autoridad de Servicios Financieros, sera abolido, transfiriéndose
sus competencias de supervisién microprudencial de bancos y aseguradoras a una nueva
filial del Banco dotada de autonomia operacional, la Autoridad de Regulacion Prudencial
(PRA). La PRA velara por la seguridad y solvencia de todas las entidades financieras
relevantes desde un punto de vista prudencial (incluidas las no bancarias). La funcion
de regulacion del mercado y de cumplimiento de la normativa del sector empresarial
se transferira a un nuevo ente especializado, la Autoridad de Conducta Financiera
(FCA), y se creara un Comité de Politica Financiera (FPC) que sera un comité formal
del Directorio del Banco de Inglaterra, encargado de procurar la estabilidad sistémica
mediante la regulacién macroprudencial y la vigilancia de la funciéon microprudencial. El
papel del FPC, que estara formado por altos cargos del banco central, reguladores y
expertos externos, consistira en formular politicas de una forma similar a como lo hace
el Comité de Politica Monetaria (MPC).

El actual objetivo de estabilidad financiera del Banco de Inglaterra, introducido por la
Ley de Ordenacion Bancaria en 2009, se afianzara en su version modificada para hacer
hincapié en la necesidad de coordinacién con otros organismos relevantes. Tanto al FPC
como a la PRA se atribuiran objetivos estratégicos generales coincidentes con los del
Banco, si bien tendran objetivos operacionales especificos dirigidos a profundizar en la
forma en la que cada autoridad debera interpretar y desempefiar su misién estratégica.
La coordinacion de las politicas macro y microprudencial se hara a través del FPC, que
tendra facultades para formular recomendaciones y, bajo ciertas condiciones, orientar
tanto al PRA como al regulador del mercado de valores (la FCA) en materia de normas
y politicas generales. Los directores ejecutivos de la PRAy la FCA seran miembros del
FPC. La coordinacion efectiva con la politica monetaria se vera facilitada por el hecho de
compartir MPC y FPC algunos de sus miembros. El nuevo marco también contemplara
una mejor rendicion de cuentas y acuerdos de transparencia para todas las funciones
de politica.

EIFPC, de forma provisional, participara activamente en el disefio de los particulares de la
politica macroprudencial, incluida la especificacion de las herramientas correspondientes.
En ultimo término, su potestad para utilizar instrumentos especificos para los fines de la
politica macroprudencial la establecera el Parlamento en la normativa complementaria,
siendo ademas el Gobierno de turno el que concrete los objetivos especificos del FPC.
Esta concrecidn se materializara en el mandato que el Ministro de Finanzas otorgara al
FPC, de forma similar a como hace con el Comité de Politica Monetaria (al que se indica
el objetivo de inflacién).
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2.2 ¢ Se esta creando una nueva funcion de politica macroprudencial?

Una cuestion que se plantea a quienes consideran reformas de politica es silas funciones
existentes simplemente necesitan ajustarse o bien procede desarrollar o implementar
una funcién de politica completamente nueva. ;Bastaria con que la supervision
microprudencial adoptase un enfoque mas amplio y la politica monetaria diese cabida
a una definicion mas amplia de los objetivos, o lo que se necesita es algo claramente
diferente?

En varias de las jurisdicciones antes resenadas, las propuestas de reforma se refieren
a la introduccion de una nueva funcién de politica macroprudencial. Esto es patente en
Europa continental, tanto a nivel de la Union Europea como a nivel nacional en Francia
y el Reino Unido. También lo es en Estados Unidos. En dichas jurisdicciones se han
creado, o se estan constituyendo, nuevos organismos de decision o de coordinacion a alto
nivel con el mandato explicito de centrarse en identificar y gestionar riesgos sistémicos.
La adicion o aclaracion de la existencia de un objetivo de estabilidad financiera esta
igualmente presente en las propuestas de reforma formuladas en Filipinas.

Es digno de mencién el hecho de que hasta ahora en ningun caso se ha instituido una
funcion exclusiva de politica macroprudencial cuyo desempeno se confie a una agencia
especializada independiente. Podria haberse creado una agencia especializada tal en
virtud de un anteproyecto de ley presentado por el Presidente de la Comisién Bancaria
del Senado estadounidense, pero esta opcion fue finalmente desestimada.

Un aspecto principal del tratamiento que hace la Ley Dodd-Frank del riesgo sistémico es
la identificacion de las entidades de importancia sistémica y la exigencia de que estén
sujetas a regulacion y supervision especiales. Se trata de un enfoque esencialmente
institucional. Por contraste, el CERS ha adoptado una perspectiva menos institucional.
Dicho esto, otro de los aspectos principales del tratamiento del riesgo sistémico que hace
la Ley Dodd-Frank es asegurarse de que las deficiencias del marco regulador se atajan o
subsanan. Una tarea especifica del FSOC es identificar deficiencias en la supervision y
recomendar medidas para corregirlas, siendo responsabilidad individual de cada miembro
del FSOC ejercer tal funcion y presentar su analisis ante el Congreso. Ademas, la Ley
otorga facultades a los reguladores subsidiarios para instar a los reguladores principales
a tomar medidas para abordar riesgos emergentes e iniciar acciones por si mismos en
caso de que el regulador principal no lo hiciera. En el Reino Unido, la nitida division de
tareas entre el regulador microprudencial (PRA) y el supervisor macroprudencial (FPC)
saldra reforzada por dos elementos dirigidos a asegurar que se adopta una orientacion
propiamente macroprudencial. En primer lugar, los objetivos especificos de cada uno
diferiran en los particulares. Y, en segundo lugar, los instrumentos facilitados al FPC se
disefaran al efecto con una perspectiva macroprudencial.

Salvo en Estados Unidos, el analisis macroprudencial esta confiado principalmente
al banco central; de ordinario, aunque no siempre, en el contexto de una division
especializada en el seno del mismo. En el caso del CERS, el BCE presta apoyo analitico,
auxiliado por redes de peritos y expertos en la materia procedentes de los organismos
que conforman el sistema europeo de regulacion financiera. En cuanto al Reino Unido,
compete al Banco de Inglaterra subvenir a las necesidades del FPC. En el caso de la
Reserva Federal, si bien elabora su propio analisis macroprudencial, la responsabilidad
principal de facilitar al FSOC informacion y analisis recae en la nueva OFR, con sede
en el Tesoro. La identificacion de las opciones de politica y la eleccién de las preferidas
suelen reservarse al organismo que asume la coordinacion. Pero la decision final sobre
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la configuracion del instrumento que efectivamente se utilizara se procura por lo general
que esté descentralizada, reservandose a la autoridad en cada momento responsable
de tal instrumentacion. Las reformas en Francia y la presente situacion en Filipinas
presentan caracteristicas similares a las de las reformas que se estan acometiendo en el
Reino Unido: el Banco de Francia y el Bangko Sentral ng Pilipinas tienen encomendados
el analisis, la eleccion de politicas y su ejecucion.

2.3 ¢.Se concede a los objetivos de estabilidad
financiera la importancia y claridad debidas?

Si bien muchas de las propuestas de reforma introducen objetivos de estabilidad
financiera, la atencion prestada a la especificaciéon de objetivos es particularmente
intensa en el Reino Unido, en consonancia con el énfasis en el proceso y en los incentivos
que es comun alli. La nueva Ley de Ordenaciéon Bancaria introdujo un enfoque para
establecer un objetivo polifacético en relacion con acciones comprendidas en el régimen
especial de resolucion (véase, para mas informacién, el Recuadro que comienza en
la pagina 38). Este nuevo enfoque lista varios objetivos y requiere una declaracion de
estrategia (en la forma de un cédigo facilitado por el Tesoro) con fines de interpretacion
y asignacion de prioridades. La Ley atribuyé asimismo al Banco de Inglaterra un objetivo
genérico de estabilidad financiera y dispuso que el Directorio elaborase una estrategia
para alcanzarlo . Estos cédigos y declaraciones de estrategia se podran actualizar
conforme se gane experiencia y segun se desarrollen la interpretacién y asignacion de
prioridades. Este modelo también se adoptara para los nuevos objetivos que se fijen
para el FPC y la PRA, al tiempo que se reafirmara el objetivo general de estabilidad
financiera del Banco de Inglaterra con una enmienda que enfatizara la necesidad de
que se coordine con otros organismos relevantes. Los objetivos del FPC y la PRA se
vincularan a los del Banco, y se exigira al FPC que no interfiera con el PRA nila FCA en
la prosecucion de los objetivos de estos ultimos. El Departamento del Tesoro clarificara
el enfoque global que habra de adoptar el FPC sometiendo al Parlamento una mision
a la que el FPC debera responder publicamente. Dicho mandato cumple un papel
similar al del cédigo de la Ley de Ordenacion Bancaria y la declaracion de estrategia del
Directorio, que aportan en cada caso claridad para perfilar mejor unos objetivos difusos.
Asi pues, este enfoque recuerda también al adoptado en el Reino Unido en relacion
con la politica monetaria, en el que el Ministro de Finanzas cursa al Banco de Inglaterra
instrucciones detalladas sobre el objetivo que ha de procurarse alcanzar en materia de
estabilidad de precios

2.4 ¢ Se admite la posibilidad de que surjan conflictos de politica?

El reconocimiento de que distintos objetivos de politica podrian ocasionalmente entrar en
conflicto (aspecto este que se desarrolla en la Parte Ill) es mas implicito que explicito en
la mayoria de los nuevos arreglos institucionales. Se han adoptado diferentes enfoques
con respecto a la coordinacién en varios ambitos.

Por lo que respecta a las politicas micro y macroprudencial, el organismo con potestad
directiva en elambito macroprudencial tendra precedencia, en distinto grado en cada caso,
sobre los reguladores microprudenciales. En Europa, el CERS dirigira recomendaciones
y advertencias a los supervisores acompanadas del requisito «cumplase o expliquese»,
lo que reforzara su posible efecto, aunque sus advertencias y recomendaciones
no tienen por qué ser necesariamente publicas. En Estados Unidos, el FSOC podra
igualmente formular recomendaciones con el requisito «cumplase o expliquese», con
la fuerza adicional que se derivara de su publicidad. En el Reino Unido, el FPC estara
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facultado para impartir instrucciones a los reguladores microprudenciales, aunque
prestando la debida atencion a sus objetivos. La autoridad ejecutiva se concretara
legalmente, estando Unicamente limitada la facultad de formular recomendaciones por
el objetivo general de estabilidad financiera del propio Banco de Inglaterra. La PRA 'y
el FCA tendran cierta influencia en las recomendaciones del FPC, ya que la direccion
de ambos tendra representacién en el FPC, y existira un solapamiento adicional entre
los miembros integrantes del FPC y del 6rgano de gobierno de la PRA. Ademas, los
mecanismos propios del FPC, sus instrumentos, los establecera el Parlamento, lo que
implica que el poder legislativo determinara de forma explicita el marco de alto nivel para
la gestion de solapamientos.

Con respecto a la politica de estabilidad financiera y la politica fiscal, la Ley Dodd-Frank
otorga expresamente al poder ejecutivo la capacidad de decisidon ultima sobre asuntos
clave que configuran el riesgo fiscal. Dicha Ley permite la concesion de préstamo de
emergencia por la Reserva Federal con arreglo al Articulo 13 (3), la constitucion de avales
de deuda por la FDIC y otras medidas de emergencia, siempre sujetas a aprobacion por
el Secretario del Tesoro. Estos nuevos acuerdos amplian el modelo recogido en la Ley
de Mejora de la FDIC, en virtud del cual las decisiones que favorecen la reduccion del
riesgo sistémico sobre técnicas que priman el menor coste requieren, en el marco de la
resolucion de insolvencias bancarias, del consentimiento del Tesoro. Ademas, también
requieren de su anuencia aspectos de la determinacion del perimetro regulatorio (lo que
incluye designar las entidades que han de someterse a mayor regulacion y supervision).
En el Reino Unido, las nuevas disposiciones preservan las facultades ejecutivas del
Ministro de Finanzas cuando se trata de arriesgar el dinero de los contribuyentes. La
nueva legislaciéon incorpora también la exigencia explicita de que el Banco de Inglaterra
advierta al Ministro de Finanzas sobre desarrollos que pudieran originar un riesgo fiscal.
En Europa continental esta menos clara la aprobacion expresa de una gestion activa de
las posibles interacciones entre la politica de estabilidad financiera y el riesgo fiscal. El
CERS y el BCE no participan en la gestion de insolvencias, por lo que no tienen nada
que decidir sobre los riesgos que comportan para el contribuyente, y tampoco pueden
legalmente facilitar recursos financieros cuyo efecto sea la financiacion de gobiernos.

Con respecto a la politica de estabilidad financiera y las consideraciones de crecimiento
y de eficiencia, la formulacion de la declaracion de objetivos del FPC se propone dejar
claro que la prosecucion de los objetivos no exige al FPC ni le autoriza a emprender
actuaciones que, a su juicio, pudieran danar la capacidad financiera del sector para
contribuir al crecimiento a medio y largo plazo. En Estados Unidos, por su parte, la Ley
Dodd-Frank exige al FSOC que estudie —y procure minimizar— el impacto que pudieran
tener sobre el crecimiento a largo plazo eventuales medidas reglamentarias que tuvieran
por objeto reducir el riesgo sistémico.

Por ultimo, por lo que respecta a la estabilidad financiera y la politica monetaria, debe
también mencionarse que ninguno de los nuevos mecanismos anula la autoridad
independiente del respectivo banco central sobre la politica monetaria, ni supedita los
objetivos de esta politica a la estabilidad financiera. En este sentido, quienes formularon
las distintas propuestas tomaron de forma tacita una decisién importante, a saber, la
de preservar el enfoque de la politica monetaria y la autonomia del banco central para
adoptar decisiones en la materia.
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2.5 Avances en materia de rendicion de cuentas y mecanismos
de transparencia para la politica de estabilidad financiera

Los nuevos requisitos de divulgacion de las actuaciones de politica en materia de
estabilidad financiera son parte importante de las reformas en el Reino Unido y Estados
Unidos.

En el Reino Unido cada ente regulador estara sujeto a mecanismos especificos de
rendicion de cuentas. Dentro del Banco de Inglaterra, el FPC y la PRA habran de rendir
cuentas sobre su desempefio por objetivos en primer lugar a sus propios consejos v,
en segundo lugar, al Directorio en relacion con asuntos administrativos y de eficiencia
econdmica. Ante terceros, el FPC estara sujeto a numerosos requisitos cruzados de
contabilidad y divulgacion. Debera:

° Publicar el acta de cada sesion, en un plazo de seis semanas, en el que
se resuman las deliberaciones del Comité y los distintos argumentos que
sustentan sus actuaciones. El acta incluira cualesquiera explicaciones que
hubiesen aducido los destinatarios de las recomendaciones del FPC para
no cumplir estas en absoluto o en parte. La informacion sobre cuestiones de
caracter altamente confidencial o que puedan afectar al mercado no tienen por
qué publicarse inmediatamente, pero el FPC debera evaluar periédicamente la
sensibilidad de dicha informacién con miras a su publicacion en un momento
oportuno.

° Remitir al Tesoro todas las instrucciones impartidas por el FPC a la PRA o al
FCA, de forma que puedan exponerse ante el Parlamento.

° Publicar dos veces al afno informes de estabilidad financiera que incluyan la
evaluacion de los riesgos reales y potenciales para la estabilidad financiera, y
las medidas tomadas por el FPC (incluidas evaluaciones de su eficacia); estos
informes deberan presentarse al Parlamento.

° Elaborar informes dos veces al afo en los que el Gobernador del Banco de
Inglaterra transmita al Ministro de Finanzas informacion actualizada sobre la
evolucion de la regulacion prudencial y la estabilidad financiera.

° Exponer requisitos, que fija el Tesoro, para la consulta publica con las partes
interesadas; por ejemplo, por medio de declaraciones de politica emitidas por
el FPC exponiendo de antemano el modo en que prevé llevar a la practica las
medidas reglamentarias.

° Comparecer periodicamente ante la Comisién Especial del Tesoro y de forma
ocasional ante la Camara de los Lores.

La PRA también estara sujeta a requisitos adicionales de rendicion de cuentas. En
concreto, respondera publicamente ante el Parlamento de la consecucion de sus
objetivos estatutarios e informara al publico en general sobre el funcionamiento del
sistema y sobre la forma en que ejerce la supervision. Asimismo, se le imponen las
siguientes obligaciones legales:

° Una auditoria completa de la Oficina Nacional de Auditoria (NAO), comisionada
por el Comité de Cuentas Publicas (PAC).

° La facultad del Tesoro para ordenar una investigacion independiente sobre la
economia, la eficiencia y la eficacia de la PRA.
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° La facultad del Tesoro para encargar una investigaciéon independiente sobre
fallos en la regulacion, realizada por un tercero, como en la actualidad establece
la Ley de Mercados y Servicios Financieros.

° Un nuevo requisito por el que el regulador confeccionara un informe para el
Tesoro, para ser expuesto en sede parlamentaria, cuando se haya producido
un fallo de regulacion. Este informe podra divulgar informacién confidencial
cuando asi se justifique por razones de interés general.

En Estados Unidos la Ley Dodd-Frank también promueve la divulgacién de actuaciones
de estabilidad financiera (incluidas intervenciones de emergencia; véase Parte Il). El
FSOC esta obligado a informar anualmente al Congreso y a prestar declaracién cuando
se le requiera. En el contexto del informe anual, cada miembro del FSOC debera
atestiguar personalmente su confianza en que el Consejo, el Gobierno y el sector privado
estan adoptando «todas las medidas razonables para asegurar la estabilidad financiera
y prevenir el riesgo sistémico», o bien identificar las medidas que habrian de adoptarse
para lograrlo. Deberan comunicarse al Congreso diversas decisiones y actuaciones del
FSOC, y de igual modo debera procederse en el caso de ciertas actuaciones de la
Reserva Federal en materia de regulacion y supervision financiera. Por ultimo, deberan
someterse a pruebas de estrés anuales las entidades financieras de gran tamafo o de
importancia sistémica, y publicarse resumenes de los resultados.
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Parte Il: Responsabilidades de estabilidad financiera
en épocas de crisis — mecanismos anteriores
a la crisis e innovaciones recientes

1. Mandatos y potestades antes de la crisis financiera

Esta seccién, basada en la encuesta realizada a los bancos centrales del Grupo de
Estudio que identificd los mecanismos de actuacion de emergencia en materia de
politica de estabilidad financiera existentes antes de la crisis financiera, constituye un
buen punto de partida para el debate sobre los nuevos acuerdos de la seccion siguiente.

Aplicando el mismo enfoque que en los Cuadros 1y 2 de la Parte |, el Cuadro 4 muestra
el alcance de los mandatos de los bancos centrales en materia de estabilidad financiera
en épocas de crisis y, el Cuadro 5, la firmeza de la fundamentacion juridica de dichos
mandatos, tal como era antes de la crisis. Los mandatos mas habituales fueron la
provisién de auxilio financiero convencional como prestamista de ultima instancia (LoLR,
fila superior) y la capacidad de instrumentar una politica monetaria no convencional (fila
inferior). Un mandato frecuente era el de prestar apoyo financiero mas alla de la funcion
convencional de prestamista de ultima instancia, si bien a menudo en este mandato
la competencia decisoria era compartida. Por su parte, las intervenciones de caracter
supervisor y las integradas en regimenes especiales de resolucion (SRR) fueron mas
comunes en el caso de bancos centrales que tenian competencias de supervision
en épocas normales que en el de aquellos con escasas o nulas competencias de
supervision bancaria. También se observan a veces limitaciones a la provision de
servicios no convencionales de préstamo de ultima instancia. Por ejemplo, en Europa
el Tratado de Lisboa prohibe la financiacion monetaria del Gobierno, lo que incluiria,
segun numerosas interpretaciones, que el banco central prestase a empresas apoyo
financiero de naturaleza cuasi-fiscal y ajeno a la ejecucion de su politica monetaria.
Los mandatos de apoyo a los sistemas de pagos o de intervencion en su actividad
son mucho menos frecuentes que la funcién mas habitual de los bancos centrales de
supervisar los sistemas de pagos en épocas normales.

Cuadro 4

Mandatos de los bancos centrales en materia
de la estabilidad financiera en 2009

(La mayor intensidad del sombreado indica un mayor alcance del mandato)

JP | SE| AU [ECB| UK | PL | CL | MX| US| FR| TH | MY | PH

LoLR convencional

Apoyo mas alla del LoLR

Bancos -
Intervenciones de superv.

Intervenciones de SRR

Sistemas |Respaldo financiero
de pagos || tervenciones
N N

Mandato inexistente o muy limitado Intermedio Mandato amplio o pleno

Fuente: BPI, encuesta a bancos centrales participantes realizada en 2009
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Recordando del Cuadro 1 que en nuestra muestra el banco central desempefiaba una
funcién importante de supervision bancaria unicamente en Francia, Malasia, Filipinas,
Tailandia y Estados Unidos, es notable la amplia generalizacion del mandato del
banco central de prestar apoyo, en su caso, durante épocas de crisis. Una vez mas,
esto es cosa sabida, pero ayuda a entender por qué uno de los bancos encuestados
sefald que «se nos mira a nosotros (el banco central) cuando se trata de estabilidad
financiera, tengamos o no el correspondiente mandato de supervisién». Tal percepcién
probablemente tenga su importancia en el debate publico sobre la (re)definicién de las
competencias en materia de estabilidad financiera'®.

Con la excepcién de las medidas de crisis para los sistemas de pagos, los mandatos
de los bancos centrales para actuar en caso de crisis suelen fundamentarse de forma
explicita en el ordenamiento juridico; tal es el caso, al menos, del conjunto de bancos
centrales analizado (Cuadro 5). Las intervenciones de caracter supervisor que realizan
los bancos centrales en caso de crisis, 0 su participacion en regimenes especiales de
resolucion, requieren disposiciones legales explicitas que salvaguarden los principios
del Derecho al administrar derechos de propiedad en esas dificiles situaciones.

Cuadro 5

Fundamentacion de los mandatos de los bancos centrales
en materia de estabilidad financiera en 2009

(El mayor grado de oscuridad del circulo indica una mayor firmeza del mandato; la mayor
intensidad del sombreado de la celda indica un mayor alcance del mismo, como en el

Cuadro 4)
JP|SE| AU |[ECB/UK| PL|CL|MX|US|FR|TH | MY | PH
LoLR convencional &) CRN
Apoyo mas alla del LoLR ® & C ¢ ® ® o o
Bancos
Intervenciones de superv. ® > | ™
Intervenciones de SRR ® O ® | @ @ O ®

Sistemas |Respaldo financiero

de pagos || tervenciones 4

v

m 0

| JOIC]O|C[C|C D[P |9 /@@ |

Fundamento muy débil o nulo Intermedio Fundamento firme

Fuente: BPI, encuesta a bancos centrales participantes realizada en 2009

1.1 Prestamista de ultima instancia (LOLR) y funciones adicionales

El banco central puede prestar apoyo financiero a bancos comerciales (sea de forma
individual o en grupo) a través de las facilidades permanentes de las que se sirve
principalmente para sus operaciones de politica monetaria y a las que pueden apelar

5 El publico, ¢agradece al cuerpo de bomberos por su labor, o bien le culpa también de los incendios, por
el hecho de que con frecuencia sea este quien tenga la responsabilidad primera de prevenirlos?
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discrecionalmente instituciones financieras autorizadas, o bien concediendo una ayuda
especial en forma de liquidez de emergencia al banco que atraviese por dificultades.
Ambos enfoques pueden entrafar riesgo para el capital del banco central, si bien este
se mitiga en funcion de las practicas de constitucion de garantias y eventuales acuerdos
de descargo de riesgo (por ejemplo, por la provisién de aval oficial). La categorizacion
de las formas que tomaria dicho apoyo financiero y sus caracteristicas distintivas no
pueden establecerse sin mas a priori, y las dificultades de algunos participantes con
el esquema —aparentemente simple— propuesto para la encuesta reafirma un aspecto
importante: en la practica, términos tan usuales como prestamista de ultima instancia o
ayuda de liquidez de emergencia pueden no emplearse de forma consistente (es decir,
para instrumentos cuyo comportamiento es similar) entre paises. Los nuevos enfoques
adoptados en la actual crisis refuerzan la necesidad de comparar estos enfoques con
cautela o en detalle, o de ambas maneras.

A modo de ejemplo, el Sveriges Riksbank, en su respuesta a la encuesta, opté por
diferenciar entre: (i) facilidades de préstamo estandar utilizadas para operaciones de
politica monetaria (que requieren la constitucion de garantias normales); (ii) ayudas de
liquidez de emergencia (bajo la rubrica «LoLR convencional»), que se prestarian casi
siempre contra garantias excepcionales, requieren una prueba de solvencia y entrafian
riesgo para el capital del banco central, y (iii) apoyo mas alla del LoLR convencional
para todas las demas medidas de apoyo (por ejemplo avales, inyecciones de capital,
etc.). Para otros encuestados, las lineas de demarcacion para el «préstamo de ultima
instancia convencional» podrian trazarse razonablemente «antes», es decir, de forma
que el apoyo implicase menos riesgo para el capital del banco central (y respetando
la tolerancia al riesgo definida por el Consejo, quiza de conformidad con el Gobierno)
e incluyese facilidades permanentes que sirven como fuente de liquidez de respaldo,
disponible pagando una tasa de penalizacion. Y, en el caso del Banco de Inglaterra, la
preferencia expresada consiste en contar con «acuerdos de garantia de liquidez para
todo el mercado» junto a los LoLR convencionales, presumiblemente para resaltar
el motivo sistémico que subyace a la provision de dichas facilidades por los bancos
centrales.

1.2 La toma de decisiones

La encuesta mostré una notable diversidad de acuerdos de toma de decisiones para la
prestacion de varios tipos de apoyo financiero a bancos comerciales, tanto en términos
de la estructura del comité utilizado en el banco central como de la participacion (o
no) del gobierno o de agencias publicas. Por ejemplo, el proceso seguido en Suecia
por el Riksbank designaba a su Consejo Ejecutivo como Unico érgano interno formal
con competencias para tratar asuntos de estabilidad financiera y decidir sobre ellos,
con el asesoramiento (por ejemplo, para la solvencia de un banco en dificultades) de
su Departamento de Estabilidad Financiera y de la Autoridad de Servicios Financieros
(FSA). Ni la legislacion sueca, ni el Memorando de Entendimiento (MoU) firmado por
el Riksbank, el Ministerio de Finanzas, la Oficina de Deuda Nacional (Riksgalden) y la
FSA de Suecia, especifican el procedimiento para decidir sobre la concesién de apoyo
financiero de emergencia a un banco de importancia sistémica que pusiera en riesgo
el capital del Riksbank. Esto puede crear problemas en situaciones en las que el factor
temporal es crucial. A cambio, tal acuerdo tiene la ventaja de dar cabida a argumentos
que pudieran tener mas sentido de cara a acertar en una situacion excepcional, sin bien
esto requiere tener una gran confianza en la competencia profesional y buena voluntad
de todos los interesados, en especial de aquellos que a posteriori exigiran cuentas a
quienes tomaron las decisiones.
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En comparacion con el caso de Suecia, el Banco Nacional de Polonia tenia un nivel
interno adicional en su marco de toma de decisiones: el Equipo de Gestion de Crisis
Financiera, presidido por el Subgobernador e integrado por los directores de los cuatro
departamentos que se ocupaban directamente de estos asuntos. Dicho Equipo tenia la
responsabilidad de recomendar las medidas de emergencia que debia tomar el Consejo
de Administracion del Banco Nacional de Polonia cuando la estabilidad del sistema
financiero se hallase amenazada, aunque la decision final de prestar apoyo financiero
correspondia al Consejo de Administracién. Un marco similar se introdujo en México
en 2009. En Japodn, por el contrario, el acuerdo sobre la toma de decisiones se basaba
en el Consejo de Politica como principal érgano interno de analisis y decisioén, si bien
el Gobierno podia intervenir en el proceso de decision cuando se trataba de prestar un
apoyo que trascendia la funcién convencional de prestamista de ultima instancia. Por
ejemplo, el Primer Ministro y el Ministro de Finanzas pueden, cuando asi lo estimen
necesario para preservar la estabilidad del sistema financiero, solicitar al Banco de
Japdn que conceda préstamos. El Banco valora, de forma independiente, si conceder o
no tales préstamos.

Los acuerdos institucionales sobre préstamo de emergencia vigentes durante la crisis
en el Banco de Inglaterra y la Reserva Federal estadounidense tenian un caracter formal
muy diferente, pero en la practica mostraron cierta convergencia durante la crisis. En el
caso del Banco de Inglaterra, la toma de decisiones sobre préstamo de emergencia era
(y es) competencia del Ministro de Finanzas. El analisis y el asesoramiento conducentes
a la adopcién de decisiones correspondian al Banco a través del Comité de Estabilidad
Financiera (FSC, integrado por el Gobernador y los dos Subgobernadores, y cuatro
consejeros del Banco nombrados por el Presidente del Directorio). La participacion
activa del Directorio se deriva de las competencias atribuidas por la Ley de Ordenacion
Bancaria de 2009 y del hecho de que se le reservan ciertos asuntos, como las decisiones
que afectan al balance de situacion y al uso de los recursos del Banco. Al margen de la
inclusion de consejeros en el FSC, el Comité de Operaciones del Directorio (compuesto
por el Presidente del Directorio y otros dos consejeros, normalmente el Vicepresidente
del Directorio y el Presidente del Comité de Auditoria) respondera las consultas sobre
operaciones ajenas al curso normal de la actividad del Banco y que quedasen fuera del
ambito de la FSC.

Sin embargo, al corresponder en ultima instancia al Ministro de Finanzas la decision
de conceder el préstamo de emergencia, el 6rgano clave era el Comité Permanente de
Estabilidad Financiera (presidido por el Tesoro Publico e integrado por representantes
del Tesoro, del Banco de Inglaterra y la FSA). Este comité tripartito era el foro principal
en el que se establecia la politica de estabilidad financiera, donde se coordinaba o
decidia la actuacion entre las tres autoridades, y se intercambiaba informacion sobre
amenazas para la estabilidad financiera.

Para describir a grandes rasgos un proceso en si complejo, el acceso de una entidad
financiera al acuerdo de garantia de liquidez del Banco para el conjunto del mercado
dependia de la evaluacion que el Banco hiciera de la solvencia de la entidad (basada
en informaciéon de dominio publico e informacién facilitada por la propia entidad'®) y de
una decisién al respecto tomada por el Director Ejecutivo de Mercados, en la medida
en que el acceso se inscribiese dentro de las facultades delegadas documentadas.
Para obtener liquidez de respaldo mas alla de las facilidades publicitadas del Banco, el

6 El Banco de Inglaterra no tiene postestad legal para solicitar dicha informacion, pero podria imponer su
suministro como un requisito para obtener acceso a sus facilidades de liquidez.
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Gobernador consultaria primero con el FSC sobre el caracter sistémico del problema.
El FSC podria, conforme a los estatutos, votar sobre el consejo que dio al Gobernador
(su voto es confidencial) y también podria considerar si la cuestion planteada excede su
propio mandato, en cuyo caso necesariamente consultaria con el Directorio del Banco.
Teniendo en cuenta el consejo del FSC, el Gobernador tomaria la decision final sobre la
posicion del Banco respecto al caracter sistémico del problema y asesoraria al Tesoro
a través del Comité Permanente de Estabilidad Financiera (la decisién no se hace
publica). El Tesoro tendria la responsabilidad ultima sobre la autorizacion de ciertas
operaciones de apoyo financiero. En caso de autorizarse el apoyo, el Gobernador
podria (aunque no necesariamente) pedir una indemnizacion al Tesoro, y este podria
(aunque no necesariamente) proporcionarla. Antes de prestar apoyo sin indemnizacion,
el Gobernador consultaria con el FSC. Si el FSC concluyese que los riesgos son
aceptables y el Gobernador fuese de la misma opinion, el Banco prestaria dicho apoyo.
En caso contrario, el Gobernador se dirigiria al Tesoro para negociar la indemnizacion.
Si el Tesoro accediese a indemnizar al Banco, este proporcionaria el apoyo.

En Estados Unidos, en cambio, la Reserva Federal tuvo un alto grado de autonomia en
la concesién de crédito a instituciones, fueran de depdésito o no. El Articulo 10B de la Ley
de la Reserva Federal permitia (y aun permite) a cualquier banco de la Reserva Federal
prestar en todo momento a instituciones de depdsito a condicion de que el anticipo no
supere los cuatro meses y esté garantizado a satisfaccion del banco prestamista de la
Reserva Federal. La Ley no puso restriccion legal alguna al tipo de activos pignorables
en garantia para obtener préstamo en operaciones de descuento, si bien impuso limites
al préstamo a instituciones de depdsito infracapitalizadas.

En virtud del Articulo 13 (3) de la Ley de la Reserva Federal, se facultaba a la Junta de
Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal para autorizar a un banco miembro del
mismo a prestar a cualquier particular, sociedad colectiva, civil o sociedades corporativas
y colectivas en circunstancias «inusuales y severas» y previa aprobacién de cinco
miembros de la Junta. La concesion de crédito requeria aportar garantias a satisfaccion
del banco prestamista de la Reserva Federal, que debia cerciorarse de que el prestatario
carecia de crédito adecuado facilitado por otras instituciones bancarias. La mayoria de
las facilidades de préstamo de emergencia autorizadas por la Junta de Gobernadores
para hacer frente a la reciente crisis financiera se establecieron de conformidad con
la facultad prevista en dicho Articulo 13 (3). Formalmente, pues, la autonomia de la
Reserva Federal para conceder crédito de emergencia superaba con creces a la del
Banco de Inglaterra. En la practica, sin embargo, la Reserva Federal y el Tesoro se
cursaron frecuentes consultas a lo largo de la crisis financiera, y el Secretario del Tesoro
abiertamente reconocio la existencia de riesgos (indirectos) para los contribuyentes en
una carta en la que admitia la posibilidad de reducir futuras transferencias de la Federal
Reserva al Tesoro en caso de que incurrirse en pérdidas.

1.3 Los costes financieros directos y los riesgos de las actuaciones
de estabilidad financiera en las que participa el banco central

Segun la definicion utilizada para la encuesta, el préstamo convencional de ultimo
recurso esta plenamente garantizado por activos y condicionado a la solvencia (sea
probada o supuesta). A priori, pues, no se prevé que tenga costes financieros para el
banco central mas alla de la tolerancia de este al riesgo en relacion con actuaciones
convencionales como prestamista de ultima instancia. Todos los bancos centrales de la
encuesta soportarian las pérdidas realizadas que resultasen de estos riesgos limitados
con sus propios recursos financieros, al menos en un primer momento. Con el tiempo,
tales pérdidas se trasladarian por lo general al Gobierno, a través de la correspondiente
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reduccion en el superavit transferido al Gobierno por el banco central. En particular, en
Polonia, una ley transitoria (aprobada durante la reciente crisis y en vigor hasta finales
de 2010) establecia la obligacion de reembolsar al banco central el 50% del importe
de cualesquiera pérdidas originadas en préstamos de ultima instancia que no pudieran
reintegrarse debido a un deterioro de las condiciones financieras.

La situacion diferia para los costes derivados de operaciones de apoyo que fuesen mas
alla del préstamo de ultima instancia convencional. El Banco de la Reserva de Australia
estaba en un extremo del espectro, ya que de forma expresa no puede disponerse de
su balance para apoyar a instituciones insolventes. Si con todo el Gobierno decidiera
apoyar a una institucion insolvente, el Banco de la Reserva de Australia podria facilitar
la transaccion o tomar otras medidas, siempre y cuando no pusiera con ello en peligro
su balance (por ejemplo, haciendo uso de una indemnizacion oficial). El marco de toma
de decisiones en el Banco de Inglaterra (véase mas arriba) hizo menos probables
las amenazas serias para el capital del Banco, mientras que en el caso del Banco de
Japodn su capital no esta necesariamente protegido ex ante. No obstante, tratandose de
préstamos puente otorgados por el Banco hasta que se reciba una inyeccion de capital y
facilitados a peticion del Primer Ministro y del Ministro de Finanzas, cabe esperar que se
reintegraran a través de la asistencia financiera que el Fondo de Garantia de Depdsitos
japonés presta a instituciones financieras en quiebra.

Asimismo ha de sefalarse que los riesgos legales para el banco central pueden ser
considerables, en especial si participase en una resolucion bancaria, pues en tal caso
sus actuaciones pueden afectar a derechos de propiedad o implicar el uso de fondos
publicos. Esto hace necesario brindar una proteccion juridica adecuada a los bancos
centrales y a sus funcionarios.

2. Nuevos mandatos y potestades

Las reformas emprendidas en paises representados en este Grupo de Estudio han
puesto por lo general mayor énfasis en la politica preventiva que en la respuesta de
emergencia o en los acuerdos de gestién de crisis. Sin embargo, merecen mencion los
acontecimientos relacionados con estos acuerdos en dos areas de importancia para los
bancos centrales: la provision de préstamo de emergencia y los acuerdos para gestionar
la quiebra de entidades financieras de importancia sistémica.

2.1 La provision de préstamo de emergencia

Existen diferencias notables entre jurisdicciones en lo que respecta a competencias y
facultades especificas atribuidas al banco central para su participacion en el préstamo de
emergencia. En algunos paises, la autoridad independiente del banco central de prestar
al sector privado esta estrictamente limitada por requisitos explicitos sobre la naturaleza
de la garantia de cobertura exigidos, por la fijacién del precio de las operaciones y por
la gama de contrapartes. En otros paises, estos particulares no se detallan de forma
explicita, requiriendose un juicio discrecional. En otros, por ultimo, es patente que el
gobierno se involucra en la toma de decisiones cuando se trata de operaciones distintas
de las normalizadas.

La experiencia con la provision de liquidez de emergencia en Estados Unidos durante
la reciente crisis ha motivado cambios en la facultad que tiene la Reserva Federal para
conceder préstamo de emergencia en circunstancias inusuales y severas (conforme al
Articulo 13 (3) de la Ley de la Reserva Federal). Ahora, dicho crédito de emergencia
solo podra concederse al amparo de un programa o facilidad de caracter generalista y
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sujeto a la aprobacion del Secretario del Tesoro. También han de introducirse medidas
de mitigacion de riesgo y recuperaciéon de costes (al objeto de asegurarse de que no
se otorga préstamo a ningun prestatario incurso en cualquier forma de procedimiento
concursal y de que las garantias constituidas al efecto son de calidad suficiente para
proporcionar la debida cobertura), de forma tal que se minimice la carga del préstamo
de emergencia que, en su caso, pudiera recaer sobre los contribuyentes.

2.2 Regimenes especiales de resolucién para
entidades financieras y bancos en quiebra

Carecer de las facultades de resolucion pertinentes mermo severamente la capacidad
de las autoridades britanicas y estadounidenses para resolver con eficiencia entidades
financieras de gran tamano, bancarias o no, cuya quiebra representaba una amenaza
para la estabilidad del sistema financiero. Numerosos paises (Australia y Japdn, entre
otros), aunque no todos, disponen de facultades o regimenes especiales de resolucion
para bancos en situacion de insolvencia. La falta de dichas facultades conlleva quiebras
financieras mas perjudiciales, un previsible mayor riesgo para el sistema financiero, mas
propension a recurrir al uso de fondos publicos en los rescates y, por ende, una mayor
probabilidad de crear riesgo fiscal y de contribuir al riesgo moral.

Tras la experiencia de Northern Rock, que obligd a legislar con caracter de urgencia a
principios de 2008, el Parlamento britanico aprobd a principios de 2009 un nuevo marco
juridico de ordenamiento bancario que sancionaba un régimen especial de resolucion
(SRR) permanente. Dicho régimen permite a las autoridades intervenir antes de
declararse la insolvencia para transferir total o parcialmente las actividades de un banco
que amenaza quiebra a otra entidad bancaria o bien a un banco puente, o para colocarlo
temporalmente bajo titularidad publica, administrar cualquier negocio residual que no se
hubiese transmitido y proceder a la disolucién del banco, a liquidar su masa patrimonial
y a reintegrar o transferir los saldos asegurados de las cuentas de los depositantes.
El régimen se ordena a alcanzar los objetivos especificados en la Ley, pudiéndose
obtener informacion adicional sobre el uso y posible aplicacion del SRR en un Cédigo
de Practicas elaborado y oportunamente actualizado por el Tesoro en consulta con las
demas autoridades competentes.

No se espera que la normativa que se va a introducir en 2012 modifique sustancialmente
el SRR mas alla de considerar las nuevas funciones de las respectivas autoridades. La
Autoridad de Regulacion Prudencial (PRA) y el Banco de Inglaterra tendran funciones
y competencias bien diferenciadas en el marco del SRR. La PRA tendra autonomia
para activar las opciones de estabilizacion previstas en el SRR (es decir, valorara si se
cumplen las condiciones que especifica el Articulo 7 de la Ley de Ordenacién Bancaria
de 2009) y el Banco de Inglaterra seguira tomando la iniciativa en la aplicacién del SRR,
garantizara la liquidez al sector financiero y, en su caso, proporcionara asistencia de
liquidez de emergencia (ELA). Las cuestiones de coordinacion que pudieran originarse
en un sistema en el que un organismo activa el proceso y otro realiza la resolucion seran
previsiblemente minimas habida cuenta de la nueva estructura integrada del Banco de
Inglaterra, en la que el PRA sera parte del Grupo, la alta direccién de los organismos
comparte personal y la informacioén fluye con mas libertad. La funcién microprudencial
y la funcion de SRR informaran al Gobernador por vias separadas para evitar que
cualquier sesgo proclive a una indulgencia injustificada entre los supervisores afecte de
forma automatica a los responsables de ejecutar la resolucion.

En Estados Unidos, la Ley Dodd-Frank introdujo una autoridad juridica para resolver la
quiebra de entidades financieras no bancarias que el FSOC haya categorizado como
de importancia sistémica. (La FDIC ya goza de considerables potestades de resolucion

BPI: El buen gobierno de los bancos centrales y la estabilidad financiera 29




Responsabilidades de estabilidad financiera
en épocas de crisis — mecanismos anteriores
a la crisis e innovaciones recientes

para gestionar la quiebra de bancos asegurados.) Para someter a una entidad dada a la
Autoridad de Liquidacion Ordenada (OLA) se requerira una recomendacion tanto de la
Junta de Gobernadores como del Consejo de Administracion de la Corporaciéon Federal
de Garantia de Depésitos (FDIC) (ambos, por mayoria de dos tercios), asi como una
declaracién del Secretario del Tesoro, en consulta con el Presidente, de que la entidad
se halla en situacion de suspension de pagos o en riesgo concursal, que su quiebra
y resolucién con arreglo a la ley concursal ordinaria tendria serios efectos adversos
sobre la estabilidad financiera y que la resolucion por la OLA evitaria o mitigaria dichos
efectos adversos. Este proceso es similar al seguido para invocar la Excepcion de
Riesgo Sistémico de la Ley de Mejora de la FDIC, y creara un impedimento significativo
al potencial abuso del régimen especial de resolucion.

Con arreglo al nuevo régimen, la FDIC es el principal organismo responsable de la
resolucion de entidades financieras de importancia sistémica en dificultades que no
sean entidades de depdsito ni companias de seguros, y gozara de facultades muy
similares a las que se ejercen al realizar resoluciones bancarias. (La resolucién de las
aseguradoras de importancia sistémica seguira rigiéndose por la ley estatal.)

En Europa continental, el asunto de las competencias y procedimientos especiales de
resolucion esta ligado a debates sobre el desarrollo de un marco de gestidén de crisis
y resolucién de instituciones financieras paneuropeo. El nuevo régimen permitira a los
Estados miembros flexibilidad en la designacién de las autoridades competentes en
resolucion. Esto significa que el panorama podria llegar a ser un tanto heterogéneo,
con algunos bancos centrales (especialmente aquellos que también se encargan de
la supervision) llevando la iniciativa en la resolucion y otros menos implicados. En
Japon, cuyas autoridades disponen de facultades de emergencia, el Banco de Japon
participa en la toma de decisiones sobre medidas de emergencia. En concreto, cuando
se estima que la quiebra de un banco constituiria una grave amenaza para la estabilidad
del sistema financiero, la necesidad de aplicar medidas excepcionales, tal como una
inyeccion de capital, se debate en una reunion del Consejo de Gestién del Sistema
Financiero convocada a instancias del Primer Ministro, en la que el Gobernador es uno
de los miembros presentes. En Australia se ha emprendido la revisién de las politicas
y procedimientos de que disponen las autoridades en situaciones de emergencia, si
bien en el contexto de la legislacion vigente. No se prevé que dicha revision conduzca
a cambios significativos en la funciéon del banco central comparada con la del principal
regulador, la Autoridad de Regulacion Prudencial de Australia.

2.3 Asuntos de rendiciéon de cuentas y de transparencia
relacionados con actuaciones en materia de gestion de crisis

La nueva normativa aprobada en Estados Unidos introdujo una serie de medidas que
mejoran sustancialmente la rendicién de cuentas y la transparencia en las actuaciones
relacionadas con la concesién de préstamo de emergencia.

La nueva Ley exige que la Reserva Federal notifique al Congreso de inmediato (en los
7 dias siguientes a la autorizacion) y le proporcione informes perioddicos (a partir de
entonces, cada 30 dias) sobre cualquier facilidad autorizada comprendida en el Articulo
13 (3), incluyendo los nombres de los prestatarios, el importe del préstamo tomado
por cada participante e informacion sobre garantias (sin perjuicio de que la Reserva
Federal pueda restringir la disponibilidad de cierta informacién, facilitandola solo a los
presidentes y miembros de mayor rango de los comités del Congreso relevantes, previa
solicitud por escrito).
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La Reserva Federal esta obligada a comunicar informacién sobre los participantes y el
importe de cada operacion en todas las facilidades de crédito futuras establecidas con
arreglo al Articulo 13 (3), asi como sobre deudores o contrapartes en las operaciones
de ventanilla de descuento y de mercado abierto, como se indica a continuacién: un
afo después de clausurada una facilidad tal por la Reserva Federal, y ocho trimestres
naturales después de aquel en el que se cursaron las operaciones cuando se trate de
operaciones de ventanilla de descuento y de mercado abierto.

La Oficina de Rendicién de Cuentas del Gobierno (GAQO) debera realizar una auditoria
puntual de cada facilidad o programa establecidos con arreglo al Articulo 13 (3), y
también de otras facilidades y programas constituidos entre el 1 de diciembre de 2007
y la fecha de promulgaciéon de la nueva normativa. La GAO podra realizar auditorias
operacionales de todas las facilidades de crédito futuras que se establezcan con arreglo
a dicho Articulo, asi como de las operaciones de ventanilla de descuento y de mercado
abierto.

En el Reino Unido, el régimen que entrara en vigor en 2012 también busca garantizar
una inequivoca rendicion de cuentas y transparencia en el desempefio de cada ente
regulador. Para la PRA, responsable ultima de someter a las entidades financieras al
SRR, la rendicién de cuentas externa al Gobierno y al Parlamento se hara a través de
los mecanismos descritos en las paginas 21y 22.

La PRA también estara plenamente sujeta a la Ley de Libertad de Informacion (FOIA).
Sin embargo, se aplicaran algunas medidas de salvaguarda adicionales para asegurar
que la informacién pueda fluir libremente entre el Banco y la PRA, sin menoscabo de los
limites debidos en la aplicacion de la FOIA al Banco de Inglaterra.
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Parte Ill: Aspectos a considerar conforme se asumen
nuevas responsabilidades de estabilidad financiera

Esta parte del informe analiza diversos aspectos que surgiran en el proceso
de disefio del buen gobierno de las nuevas responsabilidades de politica
macroprudencial y a la hora de garantizar su compatibilidad con otras
responsabilidades de politica. EI mensaje basico del analisis es la importancia
de unos buenos mecanismos de buen gobierno, puesto que no sera facil
alcanzar objetivos de estabilidad financiera aun por entender en su totalidad o
sintonizar su busqueda con la de otros objetivos de politica.

Las cuestiones de buen gobierno en torno a la gestién de crisis simplemente se
mencionan al final de esta parte; la Parte IV ahonda en este tema. Asimismo, la
Parte IV abundara en las diversas cuestiones cubiertas en la presente seccion,
aplicandolas a cuatro probables configuraciones de la politica macroprudencial y
relacionandolas con recientes ejemplos de nuevos mecanismos institucionales.

1. Explicitud del mandato: ;es necesaria una formalizacién?

Aunque la mayoria de los bancos centrales consideran que tienen una
responsabilidad de politica en materia de estabilidad financiera® —y el publico
entiende que la tienen— el mandato no siempre es explicito. Menos de la mitad
de las legislaciones de bancos centrales mencionan un objetivo de estabilidad
financiera y, en muchos de los casos en que si lo hacen, ese objetivo esta
conectado a una funcidon microprudencial —por ejemplo, la autorizacion y
supervision de instituciones financieras—. Hasta fechas recientes, muchos
han considerado el mandato de estabilidad financiera, ya sea formal o
informal, explicito o implicito, como una funcién de politica desempefada
primordialmente a través de la regulacion y supervision de instituciones
financieras, garantizando el funcionamiento seguro de los componentes
fundamentales de la infraestructura financiera —sistemas de compensacion y
liquidacion, mecanismos contractuales normalizados, sistemas de informacion
y calificacion crediticia, etc.— y, cuando las cosas no salian bien, mediante
la funcion de prestamista de ultima instancia. Una leccion importante de la
reciente crisis es que con esto no basta. Falta un ingrediente macroprudencial
que aborde las interacciones entre los elementos que componen el sistema
(incluidos los usuarios de servicios financieros). La mayoria de las legislaciones
de bancos centrales no asignan al banco central un mandato explicito e integral
en materia de estabilidad financiera ni le atribuyen una funcién macroprudencial.
¢ Es esto importante? ;Deben explicitarse los mandatos?

Los bancos centrales podrian derivar un mandato en materia de politica
macroprudencial a partir de la relevancia que la estabilidad financiera tiene con
respecto a sus otras funciones. Por ejemplo, los bancos centrales actuan como
prestamistas de ultima instancia. Como consecuencia, podrian encontrarse en
primera linea de las politicas publicas a la hora de afrontar una situacion de

' Los 28 bancos centrales de la OCDE que respondieron a una encuesta en 2006 manifestaron
que son responsables de mantener una situacion general de estabilidad financiera.
S. Oosterloo y J. de Haan (2006), «Central banks and financial stability: a survey», Journal of
Financial Stability, n.° 1.
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inestabilidad financiera. Ademas, es necesario que los mercados monetarios
operen con fluidez para que los bancos centrales instrumenten las medidas
de politica monetaria que luego se transmiten mediante variaciones de los
precios en los mercados financieros. Un empeoramiento de los mecanismos
de mercado causado por la inestabilidad financiera reducira la capacidad de
la politica monetaria para influir en las tasas de interés aplicables a clientes
minoristas y actividades empresariales y, de ese modo, en la conducta de
hogares y empresas. Asimismo, las posiciones financieras (por ejemplo, las
estructuras de los balances) afectan a la conducta de los agentes y, por tanto,
a los resultados macroeconémicos. Para predecir y modular con precision esos
resultados macroecondmicos, el banco central debera tener en cuenta tanto
la influencia del sector financiero sobre las condiciones monetarias, como los
impactos favorables o desfavorables resultantes de los ajustes deseados de
las posiciones financieras del sector no financiero.

Por otra parte, tener un interés en la estabilidad financiera no implica de por
si disponer de un mandato de politica publica para perseguir un objetivo
independiente de estabilidad financiera. Dos ejemplos pueden ser ilustrativos a
este respecto. Los mandatos de estabilidad monetaria de los bancos centrales
hacen que estos tengan un fuerte interés en la evolucion de la politica fiscal,
como muestran claramente las presentes circunstancias?. Pero no por ello la
politica fiscal pasa a ser una responsabilidad del banco central (aun cuando
el banco central tuviera, digamos, potestad para modificar ciertos tipos
impositivos con criterios anticiclicos®). Segundo, si se crease una autoridad
macroprudencial separada, esta autoridad tendria obviamente un interés en la
evolucion de la politica monetaria, ya que las condiciones monetarias afectan
al comportamiento financiero. Como los instrumentos macroprudenciales
anticiclicos influirian en las condiciones financieras, tendrian capacidad para
afectar a los resultados de la politica monetaria. Pero tener un interés en los
resultados, asi como la capacidad de influir sobre ellos, no implicaria una
ampliacion de su mandato de estabilidad financiera para incluir la estabilidad
monetaria. Estos ejemplos ilustran la conveniencia de especificar al detalle los
mandatos de cada agencia, con el fin de entender cdmo estos se solapan y
para abordar las posibles inconsistencias en zonas limitrofes.

Un potente método para especificar en detalle el mandato consiste en asignar
un objetivo explicito a la agencia responsable. En las ultimas décadas, los
objetivos de estabilidad monetaria asignados a los bancos centrales se han
hecho considerablemente mas explicitos. Paralelamente, los objetivos han
tendido a revestirse de mayor formalidad, al incorporarse a la legislacion o a
declaraciones extraestatutarias de alto nivel sobre el marco de politica.

Cuando existen, los objetivos de estabilidad financiera suelen ser mas vagos
que las metas de politica monetaria. Interpretar el «mantenimiento de la
estabilidad financiera» no es tan facil como el «<mantenimiento de la estabilidad
de precios», pues la estabilidad de precios puede aproximarse numéricamente

2 Véase S. Cecchetti, M. Mohanty y F. Zampolli (2010), «The future of public debt: prospects
and implications», BIS Working Paper n.° 300, marzo.

3 Como propuso, por ejemplo, el antiguo Gobernador del Banco de la Reserva de Nueva
Zelandia, Donald Brash (D. Brash (2008): «Would giving the Governor power to vary the excise
tax on fuel reduce the amplitude of exchange rate fluctuations?», Asymmetric Information,
abril).
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en términos de un indice generalmente admitido, o que no sucede con
la estabilidad financiera. Ademas, los objetivos de estabilidad financiera
suelen expresarse en términos mas orientativos que absolutos: por ejemplo,
«promover», «apoyar» o «esforzarse por alcanzar». No existen métricas para
entender la medida en que debe promover, apoyar o esforzarse.

Los objetivos de estabilidad financiera podrian estar implicitos en la atribucion
de funciones al banco central y las correspondientes facultades. Sin embargo,
objetivos muy distintos podrian estar asociados a las mismas funciones y
facultades. Por ejemplo, numerosos bancos centrales tienen la responsabilidad
de supervisar el sistema de pagos, a veces con objetivos explicitos. Algunos de
esos objetivos hacen referencia a la estabilidad financiera; otros se refieren a la
eficiencia y apertura a la competencia del sistema de pagos. El logro de estos
objetivos podria requerir medidas muy distintas. Conocer qué medidas resultan
convenientes y cuales no facilita la tarea de los encargados de ejecutar las
politicas. Paralelamente, la capacidad para predecir la direccion probable de
las medidas oficiales bajo diferentes escenarios facilita la labor de los agentes
del sector privado sujetos a esas politicas.

Existe otra razdn practica por la que una ejecucion eficaz de la funcién de
estabilidad financiera podria requerir un mandato explicito con un objetivo
explicito. Es probable que las medidas de politica para reducir la asuncion de
riesgo que amenaza la estabilidad financiera —por ejemplo, aumentos de las
tasas de interés, mayores exigencias de colchones en los balances, aplicacion
mas estricta de limites a la relacién préstamo-valor— sean muy sensibles desde
una optica politica, entre otros motivos porque tenderan a coincidir con un
escenario macroeconomico optimista. Estas medidas han de poder defenderse
con argumentos solidos, pues, de lo contrario, es posible que nunca se adopten.
En otras palabras, «preservar la salud del mecanismo de transmisién» podria
no ser un argumento convincente de la necesidad de «aguar la fiesta».

Al mismo tiempo, sin un mandato u objetivo explicitos, las medidas de politica
adoptadas por las autoridades existentes podrian verse impugnadas ex post.
Sin claridad ex ante, los responsables de la toma de decisiones podrian
encontrarse ante la intrincada situaciéon de tener que rendir cuentas a posteriori
por medidas no adoptadas, o de ser objeto de criticas por haber tomado otras
aparentemente innecesarias o costosas cuando la inestabilidad no acaba
materializandose.

Por lo general, la estabilidad monetaria y la financiera se complementan
mutuamente. Una conduccion eficaz de la politica monetaria presupone un
sistema financiero estable y, viceversa, la estabilidad del sistema financiero se
sustenta en una politica monetaria estable y predecible. La estabilidad en ambas
dimensiones favorece la eficiencia econdmica, es decir, promueve la asignaciéon
eficiente de los recursos y el desarrollo econémico sostenible a lo largo del
tiempo. No obstante, los intereses a corto plazo de la politica monetaria y de
la politica de estabilidad financiera podrian ser ocasionalmente dispares —un
ejemplo ilustrativo es una burbuja de activos apalancados durante un periodo
de inflacién reducida y una senda de expansién acorde con las estimaciones
de crecimiento potencial*. En tales situaciones, contar con objetivos de politica

4 Otro ejemplo seria un banco central que defiende un tipo de cambio fijo mediante la subida
de las tasas de interés a corto plazo para frenar las salidas de capitales. Las mayores tasas
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explicitos permitira a las autoridades establecer las prioridades deseadas. Con
todo, no debe exagerarse la frecuencia de una disyuntiva de este tipo, ademas
de que su gestion se vera facilitada si las autoridades disponen de una amplia
gama de instrumentos, coherentes con su mandato y aplicables en materia de
estabilidad financiera. No obstante, la interaccién entre los objetivos de politica
monetaria y de politica de estabilidad financiera depende de la naturaleza de
los desequilibrios macroeconémicos que afectan a la economia, de la eleccion
del régimen de politica monetaria y de la estructura del sector financiero. Es
evidente que existe una interdependencia, pero es preciso estudiar con mas
detalle la forma en que plantea problemas a las autoridades y, por tanto, la
necesidad de diferentes instrumentos de politica 0 mecanismos institucionales.

Cuando las responsabilidades del banco central engloben tanto la estabilidad
monetaria como la financiera, seria deseable una cierta clasificacion de los
objetivos (aunque quiza no fuese factible en todas las circunstancias —véase la
siguiente seccion—). En el caso del BCE, por ejemplo, esa clasificacion existe,
con la estabilidad de precios como objetivo principal. Una cierta clasificacién
podria ser particularmente conveniente cuando la toma de decisiones en
materia de estabilidad financiera se comparte con otras autoridades. Cuando se
producen disyuntivas y participan otras autoridades en la toma de decisiones, la
ausencia de reglas claras socavaria la independencia normalmente conferida
al banco central en materia de politica monetaria.

Dado los conocimientos actuales sobre lo que constituye la estabilidad financiera
y sus principales factores promotores, tratar de guiar las medidas de politica
a través de objetivos explicitos podria ocasionar dificultades en la practica.
Por ejemplo, seria desafortunado que los objetivos explicitos descartasen
inintencionadamente opciones de politica que resultan ser convenientes. La
eficacia de la politica también podria verse socavada si, en momentos que
requieren actuar con determinacion, ha de esperarse a que los juristas valoren
si la legislacién otorga la necesaria autoridad para proceder a la accion. Como
segundo ejemplo, un enunciado claro de objetivos que guie la politica en pos
de una garantia de estabilidad financiera, sin indicar los limites que acotan el
grado en que las autoridades estan preparadas para asegurar a los agentes
privados frente a riesgos extremos pero muy poco probables, podria inducir una
asuncion de riesgo superior a la que los instrumentos de politica disponibles
serian capaces de paliar.

Otra complicacion potencialmente importante es la infrecuencia, no linealidad
y, por ello, impredecibilidad, de las crisis financieras. Resulta especialmente
complejo predecir las circunstancias que harian necesaria la adopcion de
medidas de politica de estabilidad financiera con el fin de solventar problemas.
Las nuevas ideas que vienen surgiendo —en la linea de que una brusca
inflacién de precios de los activos, combinada con un fuerte crecimiento del
apalancamiento, resulta suficiente para distinguir una evolucion financiera
sana de una malsana— podrian o no terminar cubriendo un conjunto de
circunstancias lo suficientemente amplio.

Por estos motivos, podria ser prematuro incorporar declaraciones de objetivos a
una legislacion intrinsecamente dificil de cambiar. No obstante, los mecanismos

de interés podrian reforzar el ancla nominal de politica monetaria, pero a costa de generar
tensiones en el sistema financiero (entre otros casos, el de Suecia en 1992).
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formales extraestatutarios —como memorandos de entendimiento, canjes
de notas, enunciados formales de los marcos de politica o estrategias de
politica explicitamente aceptados por todas las partes interesadas, o al
menos aceptados en la medida en que el paso del tiempo no los cuestiona,
etc.— podrian constituir apropiados procedimientos formales, y al mismo
tiempo flexibles, para enunciar objetivos de la forma mas clara posible dados
los conocimientos actuales. Numerosos regimenes de objetivos de inflacion
forman parte de esos mecanismos. El objetivo de estabilidad financiera del
Banco de Inglaterra esta sometido a un mecanismo de esta naturaleza, en
forma de una declaracién anual de estrategia realizada por el Directorio del
Banco. Del mismo modo, el nuevo objetivo que se debera establecer para el
FPC también estara sometido a ese tipo de mecanismo, a modo de un mandato
actualizable que el Tesoro asignara al FPC.

Estos mecanismos extraestatutarios permiten una interpretacion versatil de los
objetivos establecidos en la legislacién, a la luz de los nuevos conocimientos
y capacidades. La legislacion podria mencionar explicitamente el papel que
desempenan, como en el caso de los acuerdos/mandatos de objetivos de
inflacién en Nueva Zelandia y el Reino Unido, asi como en los ejemplos en el
ambito de la estabilidad financiera previamente citados.

Existen solidas razones para establecer un mandato claro y explicito
en materia de estabilidad financiera. De esta forma se reduce el riesgo
de disputas entre agencias por la demarcacién de sus lineas divisorias
y el riesgo de respuestas defensivas por parte de agencias temerosas
de tener que rendir cuentas de medidas que no sabian si debian
adoptar. Asimismo, eleva la probabilidad de que las agencias (incluido
el banco central) adopten decisiones dificiles cuando sea necesario.

El establecimiento de objetivos claros y explicitos es un potente
medio para arrojar claridad sobre el mandato. Esto no es facil de
conseguir en el area de la estabilidad financiera. Cabe contemplar
diversas posibilidades, entre ellas la articulacion de una estrategia de
estabilidad financiera con un mandato claramente especificado. Esto
puede hacerse, por ejemplo, incorporando los objetivos de mas alto
nivel en un estatuto legal, para ir luego amplificando y reconsiderando
la cambiante interpretacion de sus implicaciones de politica a través
de declaraciones de estrategia de alto nivel. Estos mecanismos
deben garantizar la compatibilidad de las operaciones de estabilidad
financiera con las responsabilidades de politica monetaria.
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Recuadro 1 La busqueda de una definicion operacional de estabilidad
financiera

Numerosas metodologias se han utilizado para tratar de ofrecer una definicién operacional de
estabilidad financiera —que pudiera servir como objetivo para guiar la politica de estabilidad
financiera—. Seguidamente se parafrasean de forma selectiva algunas de ellas®. Debe
senalarse que los proponentes de cada una de las definiciones enumeradas han tendido
a manifestar cierta insatisfaccion con sus sugerencias, llegando a menudo a compararlas
desfavorablemente con la sencillez y claridad de las habituales definiciones de estabilidad
de precios. Al mismo tiempo, la definicién de estabilidad financiera, alejada del ideal, no ha
tendido a considerarse como un obstaculo fundamental que impidiese realizar la tarea.

Definicion en términos de condiciones previas (y no de resultados)

Una definicion en términos de condiciones previas podria contribuir a que las autoridades
se planteasen las preguntas adecuadas, sugirié Adrian Orr, Subgobernador del Banco de la
Reserva de Nueva Zelandia (RBNZ), en 2006. Para el RBNZ, las condiciones previas eran
que los riesgos en el sistema financiero estuviesen correctamente identificados, asignados,
valorados y gestionados®.

Los recientes acontecimientos, particularmente en el Reino Unido y Estados Unidos, sugieren
que esas condiciones previas son extremadamente dificiles de vigilar y comprender.

Definicion en términos de resultados: la ausencia de efectos negativos

Con anterioridad, Andrew Crockett, en su condicion de Director General del Banco de Pagos
Internacionales, definio la estabilidad financiera como una situacién en la que los resultados
econdémicos no se ven menoscabados por fluctuaciones de los precios de los activos o por una
incapacidad de las instituciones financieras para cumplir sus obligaciones®. Roger Ferguson,
en su calidad de Vicepresidente de la Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva
Federal de Estados Unidos, definié igualmente la estabilidad financiera como una ausencia
de inestabilidad caracterizada por cierta combinaciéon de (a) divergencia de los precios de
los activos con respecto a sus factores fundamentales, (b) distorsiones significativas en el
funcionamiento de los mercados y en la disponibilidad de crédito que, de ese modo, ocasionan
(c) una (amenaza de) desviacion del gasto agregado con respecto al potencial de largo plazod.
Recientemente, Bill Allen y Geoffrey Wood han definido la estabilidad financiera como un
estado de cosas donde es suficientemente improbable que surja una inestabilidad financiera,
de modo que esa inestabilidad financiera no es un factor relevante para la toma de decisiones
—1la inestabilidad financiera presenta el rasgo distintivo de que un gran numero de actores
economicos experimenta simultaneamente los efectos de la crisis financiera, los cuales, de
forma colectiva, lastran gravemente la evolucién macroeconémica®.

Cadauno de estos autores identifica canales concretos a través de los que el mal funcionamiento
del sistema financiero socava la economia. En este sentido, los precios de los activos figuran
en los planteamientos de Crockett y Ferguson, aunque no y de manera expresa en los de
Allen-Wood. Estos dos ultimos autores conectan su definicion con la necesidad de que existan
externalidades que justifiquen las medidas de politica, pero las variaciones de los precios de
los activos podrian no implicar externalidades. Ferguson sostuvo que la complejidad era tal
que la mejor aproximacion a la estabilidad financiera era en términos de sus repercusiones
sobre la economia y no como un objetivo de politica independiente.

Definicion en términos de resultados: funcionamiento fluido

Prefiriendo centrarse en los resultados deseados, Wim Duisenberg, en su calidad de Presidente
del Banco Central Europeo, definid la estabilidad financiera como el funcionamiento fluido de
los elementos esenciales que conforman el sistema financiero’. En la misma linea, para Y. V.
Reddy, Gobernador del Banco de la Reserva de la India, la estabilidad financiera significaba
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el funcionamiento fluido de los mercados e instituciones financieras, pero no la total ausencia
0 evitacion de crisis?®.

Ala hora de guiar las decisiones de politica, es necesario emitir juicios sobre lo que constituye el
«funcionamiento fluido» y los «elementos clave» del sistema financiero. Ademas, los sistemas
financieros pueden funcionar «fluidamente» durante un periodo de tiempo prolongado mientras
se acumulan tensiones que ocasionan inestabilidad, como recientemente se ha observado.

Definicion en términos de robustez frente a las perturbaciones

El Banco de Noruega prefirié centrarse en la solidez del sistema financiero, al reconocer que
las perturbaciones se produciran y que una proteccion total frente a ellas para que no socaven
el funcionamiento del sistema financiero y, por tanto la actividad econdémica, podria resultar
costosa para el dinamismo del sistema financiero. Asi, un sistema financiero estable seria
robusto frente a las perturbaciones que afectan a la economia y, por ello, capaz de intermediar
financiacion, efectuar pagos y redistribuir riesgo de forma satisfactoria incluso en entornos
de tension". Tommaso Padoa-Schioppa, un miembro del Comité Ejecutivo del BCE, adopto
una perspectiva similar, definiendo la estabilidad como una situacién en la que el sistema
financiero es capaz de soportar perturbaciones sin dejar paso a procesos acumulativos que
dificulten la asignacién de ahorro a oportunidades de inversion y el procesamiento de pagos
de la economial.

Al centrarse en la resistencia frente a las perturbaciones, estas definiciones sugieren, aunque
no describen, una posible disyuntiva entre garantizar la estabilidad y permitir una asuncion de
riesgo que pudiera ser compatible con la innovacién. Al sefialar los procesos acumulativos, la
definicion de Padoa-Schioppa introduce una referencia a una crucial dinamica no lineal de la
propagacion de perturbaciones que los agentes privados no pueden anticipar facilmente ni de
la que pueden protegerse.

Definicion en términos de funcionamiento fluido y robustez frente a las
perturbaciones

Algunas definiciones centran su atencion tanto en el funcionamiento fluido de los elementos
esenciales del sistema financiero, como en la solidez frente a las perturbaciones. El Deutsche
Bundesbank, por ejemplo, define la estabilidad financiera como un estado estacionario en el
que el sistema financiero realiza eficientemente sus funciones econémicas basicas, como la
asignacion de recursos y la redistribucion del riesgo, al igual que la liquidacién de pagos, y es
capaz de hacerlo aun en presencia de perturbaciones, tensiones y profundo cambio estructural..
Recientemente, el Banco de Inglaterra ha vinculado la solidez del sistema, su funcionamiento
y los resultados de la economia. Para el Banco, el objetivo de estabilidad financiera consiste
en garantizar la solidez del sistema financiero con el fin de mantener una provision estable
de servicios financieros —servicios de pago, oferta de crédito y aseguramiento frente al
riesgo— al conjunto de la economia a lo largo del ciclo crediticioX.

Estos planteamientos subrayan ciertos aspectos del funcionamiento del sistema que merecen
atencion por parte de las politicas publicas, incluidos, sobre todo, los servicios de pago, la
oferta de crédito y la redistribucion del riesgo. Aunque la definicion del Bundesbank menciona
la eficiencia, no esta clara cual es la intencion ni el alcance pretendido. A diferencia del enfoque
de Padoa-Schioppa, pero en sintonia con otros, ninguna definicion ofrece una idea del grado
de estabilidad del funcionamiento que se pretende —la definicion de Padoa-Schioppa sugiere
que las fluctuaciones en el funcionamiento del sistema y en la provision de servicios no deben
necesariamente considerarse perjudiciales, siempre y cuando no se retroalimenten—.

Definicion de un objetivo multidimensional

La nueva Ley de Ordenacion Bancaria del Reino Unido ofrece otra posible perspectiva. En
ella se definen cinco objetivos para las medidas de politica en el contexto del nuevo régimen
especial de resolucién creado por la Ley. Esos objetivos son: estabilidad del sistema —con
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especial referencia a la continuidad del servicio—, confianza, proteccion del depositante,
proteccion fiscal y proteccion de los derechos de propiedad. Algunos de ellos podrian entrar en
conflicto con otros, pero no se ha provisto un sistema de ponderacion o prioridad. No obstante,
se reclama un cédigo que ofrezca directrices interpretativas a las agencias responsables.
Este codigo incluiria una idea de las ponderaciones y prioridades adecuadas a diferentes
situaciones.

En el contexto de la politica de estabilidad financiera en general (mas que en el de la resolucion
bancaria en particular), un listado multidimensional de objetivos podria incluir: solidez, de forma
que las perturbaciones que afecten a servicios esenciales no se retroalimenten; proteccion a
acreedores ingenuos; anticipacion de un riesgo de pérdida por parte de inversores informados;
proteccion de la posicion fiscal; proteccion de los derechos de propiedad, condicionada a que
se evite el riesgo moral; eficiencia dinamica y productiva; y respeto por los derechos de los
ciudadanos de otras jurisdicciones. Al igual que reclama el modelo de la Ley de Ordenacion
Bancaria, se solicitaria una declaracion interpretativa con el fin de describir el significado de
cada componente y enunciar sus ponderaciones relativas —dados el estado del conocimiento
sobre cémo se ve afectado el bienestar, las posibilidades técnicas y las preferencias de la
sociedad—.

2 Varios de los ejemplos recogidos proceden de G J Schinasi (2004), “Defining Financial Stability”, IMF Working
Paper, no 04/187.

b Adrian Orr, en un discurso ante el Institute of Professional Engineers de Nueva Zelandia, marzo de 2006.

¢ Andrew Crockett, en un articulo sobre “The Theory and Practice of Financial Stability” en GEI Newsletter, No 6,
julio, 1997.

4 Roger Ferguson, en un articulo de 2002 para una conferencia del FMI sobre desafios para la banca central
procedentes de los sistemas financieros globalizados titulado “Should Financial Stability Be an Explicit Central
Bank Objective?”.

e WAAIlleny G Wood, “Defining and achieving financial stability”, Journal of Financial Stability, no 2, 2006.
f Wim Duisenberg, en un articulo de 2001 titulado “The Contribution of the Euro to Financial Stability”.

9 Y V Reddy, en un discurso pronunciado en la 8th Global Conference of Actuaries celebrada en Bombay el 10 de
marzo de 2006.

" En la Financial Stability Review del Banco de Noruega, febrero de 2003.

I Tommaso Padoa-Schioppa, en un articulo de 2003 titulado «Central Banks and Financial Stability: Exploring the
Land in Betweeny, publicado en un libro editado por V. Gaspar et al: The Transformation of the European Financial
System (BCE).

i En el Monthly Report del Bundesbank de diciembre de 2003: “Report on the Stability of the German Financial
System”.

K En «The Role of Macroprudential Policy», Bank of England Discussion Paper, noviembre de 2009.

2. La disponibilidad de informacién y capacidad
analitica para ejecutar el mandato

El desempefio de la funcién de prestamista de ultima instancia y la ejecucion
de un mandato prudencial requieren informacion, el conocimiento necesario
para un analisis eficaz y unos instrumentos de politica adecuados. Esta seccion
trata los dos primeros requisitos. La siguiente se centra en la disponibilidad
de instrumentos adecuados. La cuestion a tratar en ambas secciones es si
la expansidon explicita o implicita de los mandatos ha sido mas rapida que la
introduccion de los marcos e instrumentos analiticos necesarios para lograr
unos objetivos de estabilidad financiera mas amplios. De ser asi, aflorarian
varios riesgos.
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Con respecto a la politica macroprudencial —incluida la evaluacion de las
amenazas sistémicas y de las respectivas consecuencias de estas—, la
primera tarea consiste en identificar la informacién que es necesaria. Como
las interacciones sistémicas entre componentes del sistema constituyen el
nucleo de la politica macroprudencial, es fundamental la informacién sobre
las posiciones de riesgo entre instituciones y sobre los riesgos comunes (la
concentracion de riesgo surgida de la combinacién de decisiones adoptadas
por entidades independientes). Es posible que gran parte de esta informacion
bruta deba recabarse de las instituciones individuales. Parte de ella podria
obtenerse de las camaras de compensacion central y de otros segmentos de
la infraestructura financiera utilizada por la mayoria de los participantes en los
mercados. Si los bancos centrales gestionan la infraestructura, tendran acceso
directo a ella®.

Existen tres canales basicos a través de los cuales el banco central puede
obtener informacion sobre la situacion de sus contrapartes y conexiones dentro
del sistema financiero que se precisa para la toma de decisiones de LoLR y
macroprudenciales. Si el banco central es el supervisor microprudencial, podria
tener acceso directo, de primera mano y permanente a esa informacion a
través de sus potestades de inspeccion in situ (complementarias a su facultad
de exigir informes). En segundo lugar, el banco central podria estar capacitado
para obtener informacidén sobre bancos y realizar inspecciones de diligencia
debida inducidas por la preocupacion suscitada, utilizando su propio personal
o personal especializado contratado, aun cuando no sea responsable de la
supervision. El banco central podria estar legalmente facultado para obtener esa
informacion o podria obtenerla porque sus actuales o potenciales contrapartes
aceptan facilitarsela. En tercer lugar, el banco central podria recabar informacién
de otras agencias, tales como un supervisor microprudencial. Este intercambio
de informacién podria ser una obligacion legal, el objeto de un memorando
de entendimiento o simplemente considerarse una buena practica. Por otra
parte, hay numerosos ejemplos en los que la recogida o el intercambio de la
informacion adecuada no ha sido libre o en los que, cuando si lo ha sido, su
caracter de segunda mano ha limitado su valor. De estos tres canales, el acceso
a la informacion parece el mas directo y el menos propenso a elevar los costes
de cumplimiento cuando el banco central es el supervisor microprudencial.

Las medidas de emergencia de calidad, especialmente las relacionadas con
los regimenes especiales de resolucion, podrian exigir importantes elementos
informativos de primera mano —como la obtenida en los ejercicios de diligencia
debida—, asi como experiencia de primera mano en la gestion de complejos
negocios financieros. La correcta interpretacion de la informacion obtenida
podria exigir conocimientos del negocio dificiles de desarrollar y retener. La
reticencia de los bancos solventes a adquirir bancos en dificultades en un
breve plazo y los variables resultados obtenidos cuando lo hacen ponen de
manifiesto que incluso especialistas en el funcionamiento de instituciones

5 Los cuadros anexos a un informe del FSB/FMI/BPI de octubre de 2009 para los Ministros de
Finanzas y Gobernadores del G—20 ofrecen una idea del conjunto de informacion que podria
ser necesario. Véase «Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions,
Markets and Instruments: Initial Considerations», un informe del grupo de expertos del Fondo
Monetario Internacional, el Banco de Pagos Internacionales y la Secretaria del Consejo de
Estabilidad Financiera, octubre de 2009.
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financieras encuentran grandes dificultades para evaluar la viabilidad de estas
instituciones —incluso de las propias—.

Con frecuencia, el banco central confia a terceros las evaluaciones necesarias
para la adopcion de eficaces medidas de emergencia. Si esos terceros son
responsables de la supervisién microprudencial, podrian estar en mejores
condiciones de evaluar la informacion relativa a la viabilidad de una institucion
individual. Los bancos centrales podrian tener acceso a la informacién, pero
encontrar dificultades para retener al personal con la necesaria experiencia
analitica y de negocio —el problema de mantener en «tiempos de paz» las
destrezas necesarias en «tiempos de guerra»—.

Las tareas macroprudenciales podrian requerir diferentes capacidades
analiticas. La politica macroprudencial no puede concebirse como una mera
suma de intereses microprudenciales. En el caso de la estabilidad financiera,
las covarianzas de las posiciones entre instituciones quizd sean mas
importantes que las propias posiciones, aunque las exposiciones individuales
continuen siendo relevantes. El riesgo de contagio y la posibilidad de dinamicas
no lineales del sistema no pueden evaluarse mediante la mera observacion
de componentes individuales. A este respecto, se requiere un analisis de
sistemas. Ademas, la interaccion entre el ciclo econémico no financiero y el
sector financiero podria ser una consideracion crucial.

Cabe la posibilidad de que al ubicar también la funcion supervisora dentro
de una institucién primordialmente especializada en analisis macro se logre
una fusion de las destrezas e intereses necesarios. Asimismo es posible
que las funciones permanezcan en compartimentos separados, incluso
dentro de la misma institucién, o que el analisis macroprudencial adopte una
orientacion excesivamente microprudencial. No obstante, las perspectivas
microprudenciales combinadas con destrezas analiticas macroecondémicas no
generan directamente un analisis de sistemas. Esto puede apreciarse en el
reducido papel que la dinamica del sistema financiero ha desempefiado en
el analisis macroecondémico convencional de los bancos centrales, incluso
de los que ademas son supervisores microprudenciales. Numerosos bancos
centrales publican informes de estabilidad financiera que incluyen analisis de
estas interacciones sistémicas. Sin embargo, esos informes y los analisis que
contienen son relativamente recientes. Las técnicas analiticas se encuentran en
un estadoincipiente. Asimismo, resulta menos probable que los bancos centrales
responsables de la supervisién microprudencial dispongan de un departamento
de analisis macroprudencial y publiquen analisis macroprudenciales®.

En resumen, aunque podrian existir productivas sinergias entre las tres
conjuntos de herramientas analiticas (macroecondmica, macrofinanciera y
microfinanciera), la reciente historia de la banca central sugiere que el analisis
macroprudencial no es automaticamente «natural» para los encargados de
la politica microprudencial o de la politica monetaria. La capacidad analitica
macroprudencial debe desarrollarse deliberadamente. Una agencia, o secretaria

6 De una muestra de 46 bancos centrales que participan en la Red de Buen Gobierno de
los Bancos Centrales, publican informes de estabilidad financiera los 20 que carecen de
importantes funciones de supervisidon microprudencial. Al mismo tiempo, los nueve que
no publican informes de estabilidad financiera desempefian importantes funciones de
supervision.
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del comité de riesgo sistémico, que no sea la autoridad microprudencial o el
banco central, podria desarrollar con éxito esas capacidades. De todos modos,
una agencia o comité separado podria estar en desventaja en materia de acceso
inmediato a la informacién y analisis de las instituciones, de los mercados y de
la macroeconomia, asi como de rapidez en la toma de decisiones.

Con independencia de la ubicacion de la funcién, el analisis por si mismo no
produce medidas de politica. Numerosos informes de estabilidad financiera
publicados por los bancos centrales contenian advertencias de crecientes
riesgos sistémicos. Cabe la posibilidad de que esas advertencias no fueran
tenidas suficientemente en cuenta como para inducir medidas concretas
antes de la crisis; si bien esto podria cambiar. No obstante, puede entrafar
considerables desafios la transicion desde un analisis que advierte de variados
peligros potenciales de escala y probabilidad desconocidas a un analisis que
sienta bases suficientemente concretas para la toma de decisiones de politica.

Una eficaz politica macroprudencial requiere tanto informacion como
capacidad analitica. La informacion microprudencial sobre instituciones
financieras individuales es evidentemente relevante, pero el analisis
macroprudencial exige informacion adicional, que puede obtenerse de
una variedad de fuentes, incluidos los sistemas de pago vy liquidacion
y las propias instituciones.

La ubicacion conjunta de la supervisién micro y macroprudencial podria
tener ciertas ventajas en cuanto a la transferencia de informacién. Pero
como las perspectivas son diferentes, la ubicacion conjunta no es la
Unica posibilidad. Cuando las responsabilidades estén repartidas, se
precisaran sélidos protocolos de intercambio de informacion y/o el
supervisor macroprudencial necesitara autoridad independiente para
solicitar informes y, en caso preciso, realizar inspecciones.

Los marcos analiticos de la investigacion macroprudencial podrian
tener mas en comun con el analisis macroeconémico que con el
microprudencial. Sin embargo, persisten diferencias sustanciales, de
modo que la capacidad analitica macroprudencial debe desarrollarse
deliberadamente, lo que a su vez podria aportar nuevas ideas a los
macroeconomistas.

3. La disponibilidad de instrumentos
adecuados para ejecutar el mandato

Actualmente, las autoridades disponen de dos conjuntos de herramientas
para promover la estabilidad macroprudencial. El primero consiste en los
instrumentos de regulacion y supervision. Diversos paises (particularmente de
Asia, pero también de América Latina) los han empleado con éxito con fines
esencialmente macroprudenciales. La Ley del Banco Central de Malasia, por
ejemplo, recoge ahora explicitamente el empleo de estos instrumentos con
fines mas amplios de estabilidad financiera —incluidas circunstancias en las
que la contribucion de una institucion o sector al riesgo sistémico reclama
medidas reguladoras compensatorias pese a que los propios causantes de
ese riesgo se encuentran bien protegidos—. La segunda clase consiste en
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herramientas macroecondémicas como los instrumentos de politica fiscal y las
tasas de interés. Por lo general, los bancos centrales son responsables de las
decisiones que afectan a las tasas de interés a corto plazo. Aun cuando los
bancos centrales modulan esas tasas para lograr la estabilidad de precios,
podrian tener en cuenta las condiciones de los mercados financieros en su
decision sobre el calendario y tamano de las modificaciones de las tasas
oficiales. Ha habido casos en los que la politica de tasas de interés puede
haber actuado en contra de crecientes excesos financieros, al menos en cierta
medida. La politica monetaria australiana durante 2003 podria ser un ejemplo,
al igual que la sueca entre 2005 y 2007.

La sugerencia de una posible necesidad de nuevas herramientas se basa en
que, en todos estos ejemplos, los instrumentos disefados y desplegados con
otros propositos se utilizan con fines de politica macroprudencial. Esta utilizacion
cruzada podria ocasionar problemas y conflictos, los cuales, a su vez, podrian
complicar los mecanismos de buen gobierno. Esta seccion describe estas
cuestiones, comenzando con la definicion de algunos términos.

En principio, los instrumentos macroprudenciales se centran en los riesgos para
el conjunto del sistema que trascienden la suma de las partes microprudenciales.
Los debates sobre la politica macroprudencial subrayan tres dimensiones.
La dimension ciclica engloba las medidas de politica para contrarrestar la
combinacion de los multiplicadores/aceleradores financieros de generacion
espontanea que amplifican los ciclos y de los elementos prociclicos de la
regulacion microprudencial. A fin de contrarrestar los aceleradores financieros,
podria ser necesario incrementar la acumulacion de colchones obligatorios
frente al riesgo durante la fase alcista del ciclo financiero, que luego se
reducirian (liberarian) durante la fase bajista. La variacion anticiclica de estos
instrumentos podria ser discrecional o conforme a reglas. La utilizaciéon de la
politica de tasas de interés con fines de estabilidad financiera —«actuar en
contra de la corriente»— es un instrumento discrecional (limitado) perteneciente
a la dimension ciclica.

En cambio, la dimensién transversal implica el reconocimiento de que diferentes
instituciones y agentes contribuyen en distinto grado al riesgo sistémico. Esta
dimensién de la politica macroprudencial trataria de aplicar reglas mas estrictas
y/o cargar mayores primas por riesgo sistémico (por cualquier facilidad de
seguro o cuasiseguro ofrecida por el Estado) o recargos sistémicos a quienes
contribuyen en mayor medida al riesgo sistémico.

La tercera dimensién es de naturaleza estructural e incluye regulaciones y
medidas de politica que limitan la asuncion de riesgo e incrementan la solidez de
ainfraestructura del sistema financiero. Las primeras incluyen requerimientos de
capital contingente u otros en los que los inversores se juegan su propio dinero,
politicas de competencia que influyen en el tamafio y la concentracion del sector
financiero o en la gama de actividades que realizan las instituciones financieras,
politicas impositivas que afectan a las decisiones de apalancamiento y cambios
en los incentivos de los directivos y en las obligaciones de los accionistas. Las
segundas incluyen la introduccion de sistemas de liquidacion bruta en tiempo
real y mecanismos de compensacién central.

Los riesgos macroprudenciales aumentan conforme los riesgos de las
instituciones individuales pasan a ser mas comunes y conforme el sistema
financiero se torna mas desigual (por ejemplo, cuando lo domina un numero
reducido de grandes agentes y/o existe una elevada concentracion). De ahi que,
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idealmente, las calibraciones de estas reglas transversales sean contingentes
a las circunstancias y migren a lo largo del tiempo’. En este sentido, podria no
existir una distincion clara entre la dimension ciclica y la transversal en términos
de los instrumentos que varian a lo largo del tiempo frente a los que uno puede
«establecer y olvidar».

La anterior clasificacién de instrumentos macroprudenciales esta relacionada
con las medidas preventivas de politica. Existe una clase de instrumentos
relevantes para la estabilidad financiera cuya naturaleza es reactiva®. Esta
clase incluye la funcién de prestamista de ultima instancia del conjunto del
sistema (LoLR, a veces denominada provision de liquidez de emergencia, ELA)
y los regimenes especiales de resolucion (SRR) de entidades financieras en
quiebra o en graves dificultades. Una clasificacion mas precisa consideraria
estos instrumentos reactivos como herramientas de gestién de crisis y no como
instrumentos de politica macroprudencial (o microprudencial). No obstante, son
muy relevantes en los debates sobre el buen gobierno en materia de politica de
estabilidad financiera.

La mayoria de los instrumentos concretos a debate pueden utilizarse con fines
tanto micro como macroprudenciales. Por ejemplo, las variaciones de las tasas
de interés pueden tener un impacto en los precios, la actividad econémica y
la situacion financiera de instituciones individuales. Hasta la fecha no se han
utilizado instrumentos expresamente adaptados a la politica macroprudencial®.
Esto genera problemas en el disefio de 6ptimos mecanismos de buen gobierno,
ya que no esta claro como decidir o evaluar la utilizacién de diferentes
instrumentos cuando un instrumento puede utilizarse con mas de una finalidad
y los objetivos no estan perfectamente alineados.

En relacién con las medidas de emergencia, cabe la posibilidad de que haya
una asociacion mas estrecha entre instrumento y objetivo de la que existe
en el caso de los instrumentos macroprudenciales preventivos, ofreciendo
bases mas solidas para la asignacion de instrumentos a las agencias. Este es
el argumento que suele formularse en el caso de una funcién tradicional del
banco central —la de prestamista de ultima instancia—. Los bancos centrales
estan singularmente dotados para elevar o reducir las reservas del sistema;
la funcion LoLR utiliza esa capacidad en emergencias sistémicas; y, dadas
las reglas operacionales convencionales que impiden canalizar operaciones
LoLR hacia bancos insolventes, se pueden controlar los solapamientos con
cualquier decision gubernamental de ofrecer (0 no) respaldo en forma de

" N. A. Tarashey, C. Borio y K. Tsatsaronis (2009): «The Systemic Importance of Financial
Institutions», Banco de Pagos Internacionales.

8 Como suele suceder, las clasificaciones no son claras y ordenadas. Los instrumentos reactivos
podrian tener repercusiones sobre la propension al desarrollo de tensiones financieras, a
través de sus efectos en las expectativas/los incentivos. Asi pues, los instrumentos reactivos
que no generan riesgo moral podrian desempefiar una util funcién preventiva.

9 Los limites a la relacion préstamo-valor, los requisitos de provisionamiento dinamico y
otros instrumentos que vienen debatiéndose como potenciales herramientas de politica
macroprudencial también se utilizan como instrumentos microprudenciales —para mejorar
la solidez y solvencia de instituciones individuales, sin recalibracion peridédica en respuesta
a la evolucion del conjunto del sistema—. Si bien se viene considerando la introduccién
explicita de recargos de capital por contribuciones al riesgo sistémico, estos aun no se han
utilizado.
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macroprudenciales
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Ciertos aspectos

de los préstamos
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...aunque su uso capital. Acontecimientos recientes sugieren que la capacidad de controlar

resultaria mas solapamientos y, por tanto, mantener una asignaciéon clara de instrumento

complejo en caso de o . . e

crisis sistémicas. a objetivo, podria desvanecerse ante importantes sucesos sistémicos. En
particular, las medidas de emergencia podrian requerir la utilizacién de fondos
de los contribuyentes, dada la posibilidad de que fuera necesario ofrecer
respaldo financiero a negocios privados arriesgados al objeto de evitar un
colapso sistémico y dado que el sector publico podria actuar como asegurador
de ciertas clases de riesgo financiero (explicitamente, a través de sistemas
de seguro de depdsitos con financiaciéon o respaldo estatal, o implicitamente).
(Véase Recuadro 2.)

Recuadro 2 El caracter especial de la funcion de prestamista de ultima instancia

La funcién de prestamista de ultima instancia suele considerarse exclusiva del banco central. El
banco tiene la singular capacidad de crear base monetaria. Sin embargo, las propiedades que
originan esta singularidad se difuminan en la practica. Estas propiedades plantean importantes
distinciones, incluidas las existentes entre creacion y asignacion de base monetaria, entre liquidez
y solvencia y entre crédito garantizado y crédito arriesgado.

Con respecto a la distincion entre creacion y asignacion, los bancos centrales tienen la capacidad
Unica de crear base monetaria, pero rara vez controlan su asignacion. Por si misma, una entidad
bancaria podria ser temporalmente incapaz de obtener financiacion. Desde Bagehot, se ha
instado a que el banco central preste libremente (con exigencia de sdlidas garantias y a una
tasa de interés penalizadora). Cualquier agente con capacidad de transferir instantaneamente
fondos desde una cuenta en el banco central hacia una institucién en situacién de riesgo podria
actuar como prestamista de ultima instancia. El problema surge porque los agentes privados
han decidido no hacerlo. Un Tesoro con capacidad para manejar su propia cuenta en el banco
central podria tomar la decision de hacerlo. Asi pues, la singularidad de la provision de crédito de
emergencia por parte del banco central podria ser simplemente una caracteristica de LoLR en el
contexto de problemas de liquidez sistémicos, cuando aumenta la demanda de base monetaria
del conjunto del sistema.

La politica de prestamista de ultima instancia ha tendido a basarse en una distincién entre
problemas de liquidez y de solvencia, incumbiendo los primeros al banco central y los segundos
al Gobierno. En determinadas circunstancias, puede ser imposible mantener esta distincion.
Como la reciente crisis ha demostrado intensamente, durante eventos sistémicos que provocan
una brusca contraccion de la liquidez del mercado, los precios de los activos también podrian
caer de forma acusada —quiza por debajo del futuro valor de sus flujos de caja implicitos—.
Dados los habituales desajustes de vencimientos, estos colapsos de los precios de los activos
podrian implicar la insolvencia, a precios de mercado, de algunas instituciones financieras. En
este contexto, la liquidez podria ser inseparable de la solvencia.

Relacionada con la distincién entre liquidez y solvencia, existe una distincion entre el crédito
de emergencia del banco central que esta garantizado y el que implica asumir un riesgo de
crédito directo. En numerosos paises, la exigencia de plenas garantias, con aportacion de activos
de calidad, constituye el fundamento de la autoridad juridica del banco central para conceder
préstamos de emergencia. Asimismo, constituye la base de las recientes propuestas en torno
a la division de responsabilidades entre la Reserva Federal y el Tesoro en Estados Unidos.
No obstante, mantener la linea divisoria entre el crédito garantizado y el crédito arriesgado ha
resultado ser dificil. El primer problema es la disponibilidad de la informacion y el conocimiento
necesarios para evaluar el riesgo de crédito. Un segundo problema, tan importante como el
primero, es que las circunstancias cambian, y a menudo a peor. Un aspecto crucial es que, una
vez concedido el crédito, el banco central podria no estar dispuesto a dar marcha atras, ya que
retirar el crédito concedido significaria echar abajo la institucion.

Problemas adicionales surgen en el contexto de crisis sistémicas donde (a) la disponibilidad de
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activos de garantia de alta calidad se encuentra bajo presion y (b) el calculo de riesgos de
las politicas a adoptar gira hacia un rescate por parte del contribuyente en el presente para
prevenir un problema aun mayor en el futuro. En tales situaciones, continuar insistiendo en
una cobertura plena mediante activos de garantia de la méxima calidad podria entorpecer la
reaparicion de la intermediacion normal en el mercado de crédito, porque las contrapartes
del negocio podrian ser incapaces de obtener activos de garantia de calidad suficientemente
alta. Insistir en activos de garantia de alta calidad acarrea también riesgo politico, ya que
el incumplimiento de la contraparte situaria al banco central en una posicion ventajosa con
respecto a acreedores no garantizados y potencialmente activos en la arena politica. Sin
embargo, aceptar activos de garantia de menor calidad eleva enormemente el riesgo de
crédito real asumido por el banco central, ya que la realizacion de esos activos en un mercado
extremadamente perturbado podria no ser viable si han de cumplirse otros objetivos.

Ademas, las decisiones de conceder créditos de emergencia podrian limitar las futuras
opciones de politica disponibles para otras agencias y para el Gobierno. La concesién de
crédito de emergencia a una institucién cuya situacion acaba siendo peor de lo esperado
otorga a algunos acreedores el tiempo necesario para deshacer sus posiciones, reduciendo
los activos liquidos disponibles para otros acreedores y dafnando la posicion de la agencia
del seguro de depdsitos. Ademas, una preferencia revelada a implicarse en la concesion de
crédito de emergencia a cambio de activos de garantia de baja calidad y a nuevas clases de
contrapartes podria modificar las reglas del juego. En tal caso, podria tener que ampliarse
la frontera de la regulacion necesaria para contrarrestar cualquier riesgo moral surgido de
la disponibilidad de un seguro de liquidez aportado por el sector publico e imperfectamente
valorado.

Diferentes perspectivas sobre la posibilidad de separar la funcién de prestamista de ultima
instancia de otras cuestiones mas generales de riesgo fiscal y disefio regulador inducen
diferentes estructuras de buen gobierno en diferentes paises. En la mayoria de los paises
(alrededor de cuatro quintos de una muestra de 41), las decisiones sobre el préstamo de ultima
instancia recaen por entero en el banco central. En otros, la decision es compartida a través
de algun tipo de consulta. En el Reino Unido, el Ministro de Finanzas es quien determina la
concesioén de préstamos de ultima instancia.

Unos objetivos ambiciosos, sin el respaldo de instrumentos suficientes, pueden  Un desajuste
generar expectativas que no puedan cumplirse (véase el cuadrante suroeste ~ entre objetivos
de la matriz 2x2 de la siguiente pagina). Si el riesgo moral constituyera un grzvséﬁxggtos
problema, esto podria inducir una excesiva asuncion de riesgo (por ejemplo,  gisponibles puede
por parte de agentes poco sofisticados). La rendicion de cuentas ex post acarrear dificultades.
sera probablemente mas severa si las expectativas de los potenciales logros

responden en mayor medida a los objetivos establecidos que a una evaluacién

realista de lo que puede lograrse dados los instrumentos disponibles™.

Una severa rendicion de cuentas ex post plantea una amenaza sobre los

futuros mecanismos de buen gobierno del banco central, asi como sobre los

principales funcionarios involucrados, dificultando su contratacion e induciendo

posiblemente una conducta defensiva. Estas cuestiones se resumen en la

matriz incluida en el Recuadro 6 y se discuten mas adelante. Con insuficientes

© Se ha planteado que los objetivos de estabilidad financiera no pueden verdaderamente
entenderse sin referencia a una evaluacion realista de lo que es posible lograr, dado el conjunto
de instrumentos. (Este es otro factor que diferencia la politica de estabilidad financiera de la
politica de estabilidad monetaria.) Sin embargo, los politicos (por ejemplo) que analicen el
desempefio del banco central tras un episodio de inestabilidad seran probablemente menos
propensos a utilizar dicha metodologia como apoyo en la interpretacion del objetivo que los
expertos que analicen la cuestion ex ante.
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Cuadro 6

Cuestiones que pueden plantearse segun las diferentes combinaciones
de alcance de los objetivos y alcance de los instrumentos

Instrumentos:

Objetivos:

Limitados en alcance y
autoridad

Ambiciosos en alcance y
autoridad
(una amplia gama de in-
strumentos transversales
y anticiclicos, capaces de
ser desplegados con esca-
sas restricciones)

Limitados
(direccionales, en el
sentido de contribuir a
la estabilidad financiera;
restringidos, en el
sentido de su aplicacién
a algunos aspectos

del sistema financiero;
sobre la base de los
mejores esfuerzos)

El ajuste entre
capacidades y
expectativas depende

de la claridad con

que se establecen los
objetivos. Sin claridad,

la agencia responsable
podria comportarse como
si tuviera que rendir
cuentas (ex post) de unos
objetivos mas amplios
(véase mas adelante).

e Dependientes también

de la claridad de los
objetivos. Podrian
confirmarse las grandes
expectativas puestas
en la agencia de
politica, pero solo si las
expectativas son claras
ex ante.

Ambiciosos
(transmitiendo
expectativas de garantia
de la estabilidad
financiera en todas sus
dimensiones)

Especialmente si los
objetivos/expectativas
son claros, la agencia
responsable podria
verse inducida a utilizar
en exceso los limitados
instrumentos disponibles.
La politica de tasas

de interés podria ser
utilizada ineficientemente,
generando inestabilidad
macroecondémica. Los
instrumentos reguladores
podrian utilizarse
agresivamente, con
costes en términos de
eficiencia econémica.

Las autoridades podrian
ser reticentes a aceptar

lo que consideran una
tarea imposible, causando
dificultades en materia de
personal.

Los agentes privados
podrian comportarse
como si el sistema
financiero fuera mas
estable de lo que la
politica puede lograr.

e La disponibilidad de

instrumentos puede
exceder nuestra
capacidad para
comprender y predecir
riesgos. El ajuste

entre instrumentos y
problemas podria ser
defectuoso, acarreando
ineficiencia economica.

e Cuando las potestades

y autoridades
(instrumentos) se
solapan, pueden
abundar disputas de
demarcacion entre
distintas agencias
reguladoras.
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instrumentos capaces de alcanzar los objetivos, a los responsables de
latoma de decisiones se les plantearan dilemas a la hora de seleccionar
la adecuada configuracion de instrumentos. Cualquiera que sea el
grado optimo de utilizacién de las tasas de interés para contrarrestar
la acumulacién de desequilibrios financieros, existe el riesgo de no
alcanzar este o6ptimo si el banco central carece de otros instrumentos
que pueda utilizar para promover la estabilidad financiera. La
persuasion moral podria emplearse mas alla de lo que resulta eficiente
—teniendo en cuenta que, en primer lugar, la persuasién moral es un
instrumento notoriamente ineficiente (con efectos sobre la asignacién
de recursos que dependen considerablemente de las destrezas
politicas de las partes implicadas)—. Por otra parte, los instrumentos
reguladores disponibles podrian utilizarse inopinadamente, generando
distorsiones.

Asimismo, si el banco central dispone de instrumentos que podria
utilizar, pero carece de mandato para emplearlos con fines de
estabilidad financiera, podria tener un incentivo a extralimitarse
en sus funciones (la esquina noreste) o a ser demasiado cauto por
temor a extralimitarse. Por ejemplo, por su posicion en los mercados
y sistemas de pago, el banco central podria detectar con antelacion
un problema potencial. Igualmente, podria tener una percepcién mas
precisa, en comparacion con otras agencias de politica publicas, de
los riesgos sobre la estabilidad sistémica. La inaccion de las agencias
formalmente responsables podria inducir al banco central a apurar al
maximo los limites permisibles en términos de, digamos, requisitos de
los activos de garantia, el ambito de las contrapartes admisibles para
inyecciones de liquidez de emergencia, etc. En efecto, el banco central
podria verse inducido a entablar un juego estratégico con el Gobierno
en torno a quién da el primer paso y toma medidas, con independencia
de las autoridades formales.

Una opcién para paliar estos riesgos consiste en establecer objetivos
explicitos que tengan en cuenta el limitado alcance desde la Optica
de la eficiencia econdmica de los instrumentos disponibles. En
las legislaciones de algunos bancos centrales, la persecucién de
determinados objetivos de politica esta sujeta al requisito de que el
banco central considere el impacto de sus medidas sobre la eficiencia
econdmica. Las legislaciones que exigen que la politica utilice
mecanismos de mercado van en una direccion similar. Cuando se
utilice un listado de objetivos relevantes para la estabilidad financiera,
se podria incluir la preocupacién por la eficiencia econémica. Por
ultimo, algunas legislaciones afiaden expresiones como «dentro de los
limites de las facultades disponibles» a las declaraciones de objetivos.

Las politicas micro y macroprudenciales se aplican a escala nacional, | . ..ordinacion
pero tienen efectos que suelen trascender fronteras. Las medidas transfronteriza
preventivas en materia de estabilidad financiera de caracter tanto de la politica
transversal comoanticiclico plantean consideraciones de competitividad ~ macroprudencial
con respecto a politicas similares en jurisdicciones competidoras y, de gggztf'it;'ra un
ese modo, la perspectiva de un arbitraje regulador. La coordinacion '
transfronteriza de las estructuras de politica podria ser viable

—aunque no facil—. Por otra parte, la coordinacion transfronteriza de

los instrumentos de politica macroprudencial probablemente no sera
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viable. Las estructuras transversales de politica macroprudencial se calibraran
en principio para ajustarse a la contribucion de las instituciones y estructuras
individuales al riesgo sistémico. Es poco probable que esas contribuciones
sean idénticas en las distintas jurisdicciones. Una cuestion aun mas espinosa
es que el ciclo financiero no necesariamente estara sincronizado en todo el
mundo, generando diferentes configuraciones de los instrumentos anticiclicos.
Las medidas de politica reactivas inducidas por la cercania o el inicio de una
crisis plantean problemas aun mas complejos, ya que suelen implicar riesgos
fiscales. Estas cuestiones se discuten con mas detalle en el Recuadro 3.

La politica macroprudencial puede aplicarse a través de una gama
de diferentes instrumentos que pueden tener usos alternativos.
Este solapamiento de instrumentos constituye el nucleo de las
consideraciones sobre el disefio de los mecanismos de buen gobierno
presentadas en este informe.

Relacionado con lo anterior, la politica de estabilidad financiera
incumbe a otras agencias y al Gobierno en mayor medida que la
politica microprudencial o la monetaria. Incluso los apoyos prestados
por el banco central al sector financiero pueden tener repercusiones
fiscales cuando se producen crisis de liquidez sistémicas.

El desajuste entre los objetivos de la politica macroprudencial y las
potestades y facultades necesarias acarrea considerables peligros.
Este problema quiza no pueda evitarse por completo, puesto que aun
no es posible delinear objetivos muy precisos y los instrumentos y
capacidades en materia de politica macroprudencial estan en fase de
desarrollo.

Muchas de estas cuestiones adquieren mayor complejidad en un
contexto de aplicacion transfronteriza de la politica macroprudencial,
tratada a continuacion.

Recuadro 3 Aspectos transfronterizos

Mas o menos todas las cuestiones pertinentes al buen gobierno del analisis macroprudencial
también son aplicables en un contexto transfronterizo, aunque con un mayor grado de
complejidad. Los propios analisis y medidas de politica son mas dificiles de llevar a cabo al
incluir mas parametros e indicadores, pudiendo algunos de estos ir en direcciones opuestas
en los diferentes paises implicados. Ademas, el marco institucional se complica no solo por
el mayor numero de instituciones publicas involucradas, sino también por las diferencias
nacionales en materia de legislacion, regulaciones y politicas. Con todo, como la estabilidad
financiera en la mayoria de los paises puede verse afectada por la evolucion de otras
economias, especialmente a través de las conexiones de grupos financieros transfronterizos
o de sectores econdmicos estrechamente relacionados, el analisis macroprudencial no puede
eludir la evolucion exterior. Aqui se incluyen aspectos de las esferas mundial y regional, y en
particular aspectos relativos a «paises con estrechos vinculos» (por ejemplo, dentro de la
Unién Europea).

Los aspectos transfronterizos son relevantes tanto en épocas normales como de crisis. No es
de extrafar que la experiencia demuestre que preparar relaciones institucionales, mandatos
e instrumentos en épocas normales facilita el intercambio de informacion y la cooperacion
en materia macroprudencial durante épocas de crisis. Por ejemplo, sera mas probable que
los paises de origen y acogida comprendan la necesidad de intercambiar ciertos datos
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cuantitativos y cualitativos si los bancos centrales ya han abordado en periodos mas tranquilos
cuestiones relativas a los datos.

La dimension transfronteriza no necesariamente afecta al mandato del banco central. Sin
embargo, debe estar claro si el objetivo es la estabilidad financiera en el «pais de origen» o
en el sistema financiero del pais de origen, incluidas sus filiales significativas en el exterior. A
la inversa, se plantea la cuestion de si los grupos financieros domiciliados en el exterior pero
representados en otro pais deberian incluirse en el mandato macroprudencial de este ultimo.

Contemplados desde la perspectiva de un pais de acogida con una presencia significativa
(sistémica) de instituciones financieras extranjeras (la institucion matriz esta domiciliada en
otro pais), el mandato y el analisis tendrian presumiblemente en cuenta la situacién y evolucion
financiera de esos grupos, incluida la evolucién en sus paises de origen y en otros paises que
pudieran tener un impacto significativo en el grupo.

Aunque los instrumentos del banco central se orientan normalmente hacia la economia
nacional, existen ejemplos de la utilizacion de instrumentos que fomentan la estabilidad
financiera en otros paises y, por tanto, benefician indirectamente al pais de origen del banco
central. Por ejemplo, el banco central del pais de origen podria conceder una linea swap a otro
pais con el fin de reducir el riesgo de que las tensiones de liquidez se propaguen al pais de
origen. En tales casos, la posibilidad de utilizar esos instrumentos deberia tenerse en cuenta
a la hora de decidir la cantidad total del capital del banco central.

Las cuestiones relativas al intercambio de informaciéon y a la cooperacion de indole
transfronteriza suelen abordarse mediante memorandos de entendimiento (MoU) bilaterales
o multilaterales, como el MoU entre Ministerios de finanzas, autoridades supervisoras del
sector financiero y bancos centrales de la UE. La informacién microeconémica sobre grupos
financieros individuales suele canalizarse a través de las agencias supervisoras de los
pertinentes paises, incluso en los casos en que el destinatario ultimo es el banco central.
Para evitar retrasos injustificados, especialmente en épocas de crisis, los bancos centrales
de algunos paises estan facultados para solicitar esa informacion directamente de la matriz
del banco en el pais de origen. También existen MoU exclusivamente entre bancos centrales
de diferentes paises para garantizar un adecuado intercambio de informacién y cooperacion
en los asuntos mas relevantes para los bancos centrales. Con respecto al disefio de estos
MoU, suele ser conveniente que describan con considerable detalle la informacion que debe
compartirse. En caso contrario, podria suceder que, en épocas de crisis, los bancos centrales
implicados tuvieran opiniones muy diversas sobre la informacién a compartir. Si esto ocurriera,
el valor de los MoU seria limitado, pudiendo en periodos normales inducir en los bancos
centrales participantes una falsa sensacion de seguridad sobre la informacion que recibiran
durante una crisis.

La informacion macroprudencial sobre la evolucion del «pais de acogida» puede, en cierta
medida, obtenerse de fuentes publicas, pero en aras de la exhaustividad y puntualidad
necesarias, normalmente debe complementarse mediante discusiones directas entre los
bancos centrales y, a ser posible, también entre el banco central del pais de origen y otras
autoridades del pais de acogida. Esta cooperacion se ve propiciada por el hecho de que el
pais de acogida esta también interesado en garantizar que la evaluacion de la estabilidad
financiera se fundamente en la mejor informacion posible. No obstante, aunque el banco central
del pais de acogida y otras autoridades de ese mismo pais suelen estar invitados a realizar
comentarios previos a cualquier publicacion sobre la evaluacién de la estabilidad referida a su
propio pais, la responsabilidad ultima de la evaluacion tiende a recaer exclusivamente en el
pais de origen.

La razon estriba en que unicamente es el banco central del pais de origen quien rinde cuentas
del cumplimiento de este mandato. Al formular su evaluacién sobre la situacion en otro pais,
el banco central del pais de origen sera consciente de las posibles consecuencias en el
exterior. Dicho esto, una redaccion de conclusiones sensible a las preferencias del otro pais
no deberia impedir que el banco central lanzara un mensaje claro a las partes implicadas, si
fuera necesario a través de otros medios distintos de una publicacion.
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Con el fin de incrementar la implicacion del pais de acogida, asi como obtener informacion mas
exhaustiva y actualizada, los bancos centrales de algunos paises de origen han considerado
conveniente delegar la tarea de redaccion de la parte descriptiva, pero no la evaluacion, de la
situacion de estabilidad de un pais de acogida en el banco central de este ultimo.

Los solapamientos
entre instrumentos

y objetivos de
politica monetaria

y de politica de
estabilidad financiera
podrian plantear
disyuntivas.
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4. Sinergias y conflictos en la asignacion de
funciones a las agencias de politica

La adquisicion de nuevas funciones macroprudenciales por parte de los bancos
centrales planteara desafios de buen gobierno e institucionales™. La escala y
el caracter variaran enormemente en funcion de la preexistente amplitud de
funciones del banco central.

Esta seccion del informe considera las repercusiones sobre las estructuras de
buen gobierno de los solapamientos entre funciones. Estas consideraciones
son relevantes para las decisiones que los paises adoptan sobre qué funciones
de politica publica agrupar bajo el paraguas de la misma agencia y sobre cuales
mantener aparte para que sean gestionadas separadamente por diferentes
agencias. No obstante, no son estos los Unicos aspectos analizados, pues las
consideraciones de eficiencia y disponibilidad de recursos también figuran de
manera destacada.

La mayoria de los instrumentos respectivamente relevantes para la politica
monetaria y la politica de estabilidad financiera no pueden ser empleados para
fines lo suficientemente especificos como para que pueda aislarse su impacto.
Por ejemplo, las tasas de interés influyen tanto en el gasto como en la conducta
financiera. Y las regulaciones prudenciales también afectan al gasto —a través
de sus efectos sobre la disponibilidad y el precio del crédito—, asi como a la
conducta financiera. (Los solapamientos de los efectos de estos instrumentos
se tratan en mayor detalle en el Recuadro 4).

El hecho de que los instrumentos de politica tengan multiples efectos que
pueden variar a lo largo del tiempo complica la toma de decisiones y el disefio
de los mecanismos de rendicion de cuentas para las autoridades responsables
de esas decisiones. Dichas autoridades deberan determinar qué combinacién
de medidas es Optima a la vista de sus objetivos y de la informacion de que
disponen en el momento de tomar la decision. Esto es asi con independencia
de si los objetivos son complementarios o no. Un conjunto mas amplio de
instrumentos aumentara, por lo general, las opciones a disposicion de las
autoridades cuando los objetivos son incoherentes. Por ejemplo, si las
autoridades disponen tanto de instrumentos de regulacion macroprudencial
como de herramientas de politica monetaria, habra una menor necesidad de
utilizar estas ultimas para promover la estabilidad financiera. Con el fin de
facilitar la toma de decisiones y la rendicion de cuentas, cabe establecer una
jerarquia de objetivos, como ocurre por ejemplo en el caso de la estabilidad de
precios en el Tratado de Maastricht.

" Esto no significa que los problemas de buen gobierno e institucionales seran menores si la
funciéon macroprudencial se atribuye a otra agencia, como se pondra de manifiesto en esta
seccion.
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Recuadro 4 La interaccion de los instrumentos monetarios y de regulacién
financiera

La politica monetaria opera sobre las propensiones al endeudamiento y al gasto de la
economia mediante sus efectos sobre las tasas de interés a que se enfrentan prestatarios y
demandantes de bienes. Una visién simplificada del mecanismo de transmision de la politica
monetaria podria representarse mediante la siguiente relacion:

rm = rp + m(capreg, competencia, riesgo)
donde

rm = tasas de interés de mercado en términos reales a que se enfrentan hogares y
empresas

rp = tasas de interés oficiales en términos reales

m(capreg) = margenes aplicados en la intermediacion financiera, que son funciéon
de la regulacién del capital

Esta relacion pone de manifiesto el papel que tanto la politica de tasas de interés como los
cambios en la politica reguladora desempenan en la transmision de la politica monetaria.
El banco central debe ajustar las tasas de interés para tener en cuenta los cambios en los
margenes de intermediacion. (Véase una discusién mas amplia en, por ejemplo, S. Cecchetti
y L. Li (2008): «Do Capital Adequacy Requirements Matter for Monetary Policy?», Economic

Inquiry.)

Como la estabilidad del sistema financiero guarda relacion con el

comportamiento conjunto de los agentes en su seno, un sistema financiero

integrado por instituciones bien protegidas a través de sistemas de gestion del

riesgo de alta calidad y amplios colchones en sus balances podria resultar aun

muy fragil, si las instituciones tienen idénticos modelos de negocio y métodos

de gestion del riesgo. De hecho, la imposicion de idénticos métodos de gestion  tampign pueden
del riesgo por parte de un regulador microprudencial podria estar refiida con l0S  surgir conflictos de
intereses macroprudenciales, aunque las normas de gestién del riesgo estén larelacion triangular

bien concebidas. entre la politica
macroprudenciales,

Conrespectoal posible conflicto entre las politicas prudencial ydelacompetencia, la politica

sea cierto o no, la especulacion en torno a que lacompetencia entre los mercados ~ Macroprudenciales
de Londres y Nueva York por la supremacia financiera afecté a la intensidad z;;gglt'é's;:e la
de la supervision prudencial es ilustrativa de este punto. A menos que tanto la

regulacion prudencial como los ciclos financieros estén sincronizados en los

distintos paises, poner limites a las medidas de politica prudencial —macro o

micro— podria elevar el coste de hacer negocios y menoscabar la capacidad

de las instituciones para competir a escala internacional.

Un coeficiente de capital, o de apalancamiento, por poner dos ejemplos, puede
utilizarse con fines tanto micro como macroprudenciales. Los instrumentos de
politica optimizados transversalmente para fines macroprudenciales tenderan
a configurar una norma también satisfactoria a efectos microprudenciales.
De hecho, los «requerimientos» de regulaciéon macroprudencial se afadirian
a los «requerimientos» de regulacion microprudencial de la mayoria de las
instituciones, cuando no de todas ellas'?.

2 Esta adicién presume la improbabilidad de que los requerimientos por riesgo sistémico sean
negativos, ya sea porque los riesgos de las instituciones individuales mantengan una rara
correlacion negativa con el sistema, o por otras razones.
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No obstante, la dimensién ciclica de la politica macroprudencial probablemente
genera un mayor potencial de conflicto entre los instrumentos solapados y los
objetivos de politica. En época de crisis, el regulador macroprudencial podria
preferir configuraciones de politica para el instrumento solapado que sean mas
acomodaticias de lo exigido por un regulador microprudencial atento al entorno
mas arriesgado de lo normal.

En general, las medidas de politica reactivas podrian adoptarse cuando
los riesgos sobre las estructuras de politica y sobre la posicién fiscal son
relativamente altos. El grado de coordinacion sobre la toma de decisiones de
politica reactiva podria tener que aumentar. Cabe la posibilidad de que esta
coordinacién se tenga que definir de antemano, como cuando los regimenes
especiales de resolucion especifican en detalle las respectivas funciones de las
distintas agencias.

Los instrumentos que cabe utilizar con fines de politica macroprudencial
pueden tener amplios efectos (por ejemplo, las politicas que limitan la
asuncion de riesgos de crédito podrian reducir la demanda agregada).
Estos amplios efectos podrian generar importantes y productivas
sinergias, pero en ocasiones también podrian implicar la necesidad de
equilibrar los intereses a corto plazo de la politica monetaria y de las
politicas de estabilidad financiera. El equilibrio entre los instrumentos
de politica macroprudencial y microprudencial también podria requerir
atencion de vez en cuando. En tal caso, deberian llevarse a cabo
minuciosos analisis. La probabilidad de conflicto entre los distintos
intereses de politica podria reducirse con una mayor gama de
instrumentos disponible.

La forma de utilizar los instrumentos y qué autoridad los maneja
dependeran de la asignacion de responsabilidades en materia de
politica monetaria y politica macroprudencial y de si se atribuye una
jerarquia explicita a los objetivos de politica monetaria y de politica de
estabilidad financiera.

5. Riesgos financieros resultantes de
las medidas de emergencia

Los bancos centrales podrian asumirriesgo financiero en el proceso de busqueda
de la estabilidad financiera. La ausencia de autoridad o capacidad para asumir
riesgo podria afectar a sus decisiones; la asuncion de riesgo también podria
acarrear posteriores consecuencias politicas que afecten al funcionamiento y
eficacia de la institucion. La presente seccion del informe se centra en estos
aspectos, sefialando los diversos mecanismos disponibles para gestionar el
riesgo de restricciones imprevistas sobre medidas de politica sensatas.

Las operaciones de préstamo de ultima instancia podrian acarrear riesgo
financiero, aun sin pretenderlo. Los préstamos de emergencia podrian implicar
a sabiendas riesgo de crédito, especialmente en el contexto de crisis sistémicas
donde la aceptacién y ejecucidén de activos de garantia es contraria a otros
intereses de politica publica. Desde la perspectiva del balance de situacion
nacional, las variaciones en la posicion acreedora neta del banco central
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«pertenecen» (en términos de propiedad econdmica) al contribuyente, a través
de los futuros impuestos necesarios para que el banco central mantenga una
adecuada posicion de capital. Como es dificil conocer la capitalizacion correcta
de un banco central, la conexion entre las medidas adoptadas por el banco
central y el contribuyente es difusa. Con todo, las finanzas del banco central
pueden ser relevantes en términos de economia politica: la tentacién de recurrir
al seforeaje es un motivo para traspasar la toma de decisiones en materia de
politica monetaria de los politicos al banco central. Ademas, cualquiera que
sea el objetivo correcto de capital del banco central, las pérdidas implican
menos capital. Y lo ideal es que las transferencias de riqueza desde todos
los contribuyentes hacia unos pocos estén sujetas a responsabilidad politica,
incluso cuando (o quiza especialmente cuando) el mecanismo sea opaco.

Un primer procedimiento tradicionalmente utilizado ha sido evitar, por principio,
la participacion en arriesgadas transacciones financieras —excepto cuando el
riesgo es estructural y coherente con otras consideraciones (por ejemplo, un
desajuste estructural de tasas de interés asociado a pasivos a la vista o a corto
plazo, respaldados por activos a largo plazo mantenidos hasta el vencimiento;
0 una posicion estructural en divisas, sustentada en reglas que evitan pagar
revalorizaciones no realizadas y en una capitalizacion adecuada—). La
distincion entre liquidez y solvencia a efectos de LoLR es un ejemplo de
pauta operacional que podria moderar la asuncion de riesgo de crédito. Sin
embargo, conforme se discutié anteriormente (véase Recuadro 2), la distincién
entre liquidez y solvencia puede cambiar rapidamente ante la evolucién de los
acontecimientos, pudiendo aumentar el riesgo de crédito de forma inesperada.

Reconociendo la posibilidad de un quebranto financiero y con el fin de paliar
los riesgos politicos subyacentes en la conexion entre la posicion financiera
del banco central y el erario publico se han creado numerosos mecanismos,
incluidos:

° Una fuerte capitalizacion del banco central, que le permita participar
en actividades que implican riesgo financiero sin necesidad de recurrir
al presupuesto estatal. Con el fin de dar tratamiento a la cuestion de
la legitimidad politica de las decisiones que podrian resultar en una
transferencia del dinero de los contribuyentes hacia ciertos individuos
y empresas, las reglas de participacion podrian (o no) especificarse
detalladamente.

° Mecanismos de transferencia del riesgo, incluida la transferencia de
activos y pasivos asociados a un determinado tipo de transaccion, y
mecanismos de indemnizacion. Tanto la transferencia del riesgo como
la indemnizacion podrian ser automaticas y activarse cuando el banco
central decida realizar actividades de riesgo, automaticas y activadas
por algun proceso de decisién conjunta (que implique, por ejemplo,
al Tesoro o a las autoridades politicas), o sujetas a negociacion en
cada caso particular. La naturaleza del mecanismo de transferencia y
la correspondiente toma de decisiones son, evidentemente, aspectos
importantes del disefio del buen gobierno.

° Mecanismos de recapitalizacion que realizan tareas de limpieza tras
el evento. De efectos similares a los mecanismos de indemnizacion,
los mecanismos de recapitalizacion mantienen los activos y pasivos y
las correspondientes fuentes de renta en los libros del banco central,
pero cubren los agujeros de su posicidén de capital. Estos mecanismos
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pueden ser automaticos —basados en objetivos de capitalizacion
legislados o en reglas activadas por eventos— o0 estar sujetos a
negociacion ex post.

° En el otro extremo del espectro, una escasa capitalizacién y unas reglas
del juego que eviten la participacion del banco central en actividades
con riesgo financiero.

En general, los mecanismos que no protegen la posicion financiera del banco
central, asi como los que se activan mediante decisiones basadas en reglas
del juego poco claras, podrian acarrear un sustancial riesgo politico al banco
central. Por ejemplo, la recapitalizacion mediante negociacion tiene lugar (por
definicion) tras el evento y podria formar parte de un proceso de rendicion
de cuentas en el que las contrapartes politicas podrian utilizar una vision
retrospectiva 20:20 para desviar de ellas la presion politica.

Este analisis de las repercusiones que los riesgos financieros asumidos
por las autoridades tienen sobre los mecanismos de buen gobierno ha
subrayado las siguientes ideas:

Las medidas de provision de créditos de emergencia pueden acarrear
riesgos financieros al banco central o al Gobierno. La linea divisoria
entre la pura provisidon de liquidez de respaldo y el crédito que
conlleva riesgo de pérdida financiera puede acabar siendo difusa,
especialmente en situaciones de crisis sistémica, aun cuando no se
prevea la participacion del banco central en la concesion de crédito
arriesgado.

Las posibles repercusiones fiscales plantean cuestiones de
coordinacién en torno a la gestion del riesgo financiero y al tratamiento
de los riesgos politicos que podrian aflorar cuando el balance del
banco central se utiliza para gestionar una crisis. A este respecto, se
han considerado una serie de opciones para establecer mecanismos
de transferencia del riesgo con caracter previo o para dotar al banco
central de capacidad financiera suficiente para absorber esos riesgos.

6. Toma de decisiones en la gestion de crisis

Como hemos sefalado en varias ocasiones, la formulacién de politicas durante
las crisis podria exigir una configuracion de la toma de decisiones diferente a la
de la politica preventiva aplicada en épocas normales, especialmente si aquella
implica el uso de potestades excepcionales. En particular, podrian existir
mayores intereses en juego, incluido un riesgo fiscal mas palpable, ademas
de la posibilidad de que las decisiones adoptadas en plena crisis afecten a las
expectativas sobre futuras medidas de politica y determinen la naturaleza vy el
alcance de la futura regulacion. Asimismo, podrian plantearse disyuntivas entre
los intereses de politica de las distintas agencias contribuyentes, posiblemente
con consecuencias sociales muy importantes. Los ultimos mecanismos
aprobados en el Reino Unidos y Estados Unidos y los mecanismos vigentes en
Japén y otros paises prevén una activa participacion del Tesoro.
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El cambio de épocas normales a épocas de crisis, con la pertinente alteracion
de la participaciéon del Ministerio de Finanzas, podria lograrse mediante un
mecanismo de traslado de decisiones a un nivel superior. Los intereses en
materia de riesgo sistémico de un regulador macroprudencial podrian no
siempre estar alineados con el interés de la agencia de resolucion de proceder
a una resolucion rapida y a minimo coste. Asimismo, el hecho de que la
agencia de resolucion pueda recibir directrices externas podria socavar la
eficiencia y eficacia del proceso de resolucién, pudiendo requerir una compleja
sincronizacion secuencial con plazos ajustados y un considerable riesgo legal
y de ejecucion.

Dicho esto, en algunos paises (por ejemplo, en el Reino Unido y Estados Unidos
conrespecto alos conglomerados bancarios y los bancos de inversion), el mayor
problema quiza haya sido la ausencia de un régimen eficaz de resolucién y no
una dilacioén de los procedimientos de resolucién causada por una amenaza de
intervencion externa. En Estados Unidos, existen mecanismos para conceder
a la FDIC una mayor autoridad (que la disponible en los procesos normales de
resolucion bancaria) cuando el riesgo sistémico constituye un aspecto relevante.
Esos mecanismos, que contemplan etapas y limitaciones claramente definidas
e incluyen una destacada participacion de la FDIC, no se han considerado una
amenaza a la independencia o eficacia de la FDIC.

Una estructura condicional de toma de decisiones contempla explicitamente
modificaciones en el proceso de toma de decisiones conforme cambian
las condiciones. Un ejemplo a este respecto es el acuerdo integrado en la
combinacion que conforman la Ley del Seguro de Depdsitos y la legislacion
sobre el banco central en Japén. El Banco de Japodn tiene autoridad plena
e independiente para conceder préstamos de emergencia si las garantias
aportadas son convencionales. Las decisiones del Banco de Japdn de otorgar
crédito asumiendo riesgos o, analogamente, de tomar posiciones accionariales
en una institucion financiera siguen procesos diferentes. Uno de los posibles
procesos es el siguiente: (i) un comité de alto nivel presidido por el Primer
Ministro, e integrado por el Gobernador, el Ministro de Finanzas, el Ministro
de Servicios Financieros, el Comisario de la FSA y el Primer Secretario del
Gabinete, reconoce la necesidad de aplicar medidas excepcionales, tales
como una inyeccién de capital frente al riesgo sistémico, (ii) el Primer Ministro
y el Ministro de Finanzas solicitan al Banco de Japon la concesion de créditos
puente hasta la inyeccion de capital y (iii) el Banco juzga independientemente si
otorga esos créditos. Otro ejemplo: (i) el Banco de Japdn decide la realizacion
de operaciones que necesitan aprobacién oficial, tales como compras de
acciones en manos de instituciones financieras y concesiones de préstamos
subordinados, necesarias para contribuir al mantenimiento de la estabilidad
del sistema financiero y (ii) el Primer Ministro y el Ministro de Finanzas deciden
si autorizan la solicitud del Banco. El ejercicio de la clausula de excepcion de
riesgo sistémico incluida en la Ley de Mejora de la Corporacion Federal de
Garantia de Depositos de Estados Unidos (FDICIA) es también un ejemplo de
estructura condicional de toma de decisiones. Otros ejemplos incluyen los casos
de Canada (véanse los estatutos que rigen el sistema de seguro de depdsitos y
el Banco de Canada), México (con una legislaciéon con disposiciones similares
a las de la FDICIA estadounidense) y el Reino Unido (mecanismos tripartitos).

Las decisiones sobre medidas de préstamo de ultima instancia, provision de
liquidez de emergencia o regimenes especiales de resolucion son relativamente
inusitadas y su coordinacién podria resultar mas imperativa, dadas sus posibles
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consecuencias fiscales y futuras implicaciones reguladoras. Asi pues, podria
resultar fructifero enmarcar estas decisiones en una estructura condicional,
con eventos de activacion asociados a un creciente riesgo fiscal o regulador.
Aunque atrayentes en principio, estas estructuras no tienen por qué funcionar
siempre bien en la practica, sobre todo en los casos en que no siempre esté
claro quién lleva la iniciativa. La experiencia britanica con los mecanismos
tripartitos podria ser un ejemplo ilustrativo de estas cuestiones.

Los mecanismos de resolucién de conflictos —utilizados para zanjar diferencias
cuando colisionan los objetivos de las distintas autoridades responsables de la
toma de decisiones— se inscriben también en esta categoria. Asi, por ejemplo,
cuando se crea una agencia macroprudencial separada del banco central, en las
raras ocasiones en que la politica de tasas de interés y el control de los balances
bancarios entren en conflicto, podria invocarse un mecanismo separado de
toma de decisiones. Aun cuando el banco central fuera responsable de la
politica macroprudencial, podria invocarse un mecanismo separado de toma
de decisiones si aflorasen conflictos importantes. Este mecanismo separado
podria incorporar a otras partes interesadas, incluido el Gobierno, si se estima
conveniente zanjar estas disyuntivas en el plano politico.

Durante una crisis, las decisiones deben ser tomadas con rapidez y escasa
informacion. Este hecho plantea la conveniencia de concentrar la toma de
decisiones en unos pocos individuos carentes de conflictos de intereses. Las
decisiones con importantes efectos potenciales sobre las generaciones futuras,
o con fuertes consecuencias distributivas, podrian requerir una implicacién
politica al mas alto nivel. Los cambios en las potestades necesarias para utilizar
las facultades de concesién de créditos de emergencia amparadas en el Articulo
13 (3) de la Ley de la Reserva Federal —cambios que aumentan notablemente
la implicaciéon del Tesoro— han sido acogidos favorablemente por la Reserva
Federal, dada la mayor claridad resultante y el menor potencial de conflictos ex
post sobre el uso de los recursos publicos en situaciones de emergencia. Los
mecanismos de toma de decisiones que son Optimos en periodos normales
podrian no serlo durante episodios de crisis

Seguidamente se resumen las consideraciones realizadas sobre la
gestion de crisis:

Lacoordinacionentreautoridadespoliticasyagenciasgubernamentales
resulta mas necesaria que en situaciones normales dados los mayores
riesgos fiscales y la posibilidad de que se vean afectados los intereses
de otras politicas publicas.

Por una serie de razones, resulta conveniente especificar de antemano
el paso de unas modalidades de coordinacion a otras —sobre todo
porque las decisiones adoptadas en momentos de acaloramiento
tendran efectos duraderos sobre las expectativas y los incentivos.
Existen diversas estructuras de toma de decisiones, condicionales o
de traslado de decisiones a un nivel superior. Ya existen ejemplos
en algunos paises, pero no todos ellos han sido probados en una
verdadera crisis.
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7. Consideraciones sobre autonomia y rendicion de cuentas

La creacion de mecanismos institucionales que permitan una toma de
decisiones en materia de politica monetaria independiente de las presiones
politicas a corto plazo ha demostrado su utilidad para alcanzar y mantener la
estabilidad de precios con resultados favorables sobre la economia real. Esa
independencia se ha logrado en parte porque: la especificacion de los objetivos
de politica monetaria ha sido suficientemente sencilla; los resultados de las
medidas de politica han sido razonablemente observables en relacion con los
objetivos; y la coordinacién de la politica monetaria con la politica fiscal ha
podido llevarse de forma auténoma.

La delegacion de la autoridad para la toma de decisiones en una agencia
auténoma, o bajo condiciones que confieran independencia a la toma de
decisiones, puede reportar importantes beneficios cuando se combinan
cuestiones sensibles desde una o6ptica electoral con consecuencias a largo
plazo y aspectos tecnolégicamente complejos. Es probable que la sensibilidad
politica de las decisiones en materia de estabilidad financiera sea similar a la
de las decisiones de politica monetaria —o quiza mayor en ocasiones—. De
hecho, aquellas podrian ser mas sensibles al cabildeo de grupos de interés
especializados, ya que el sector de servicios financieros podria, en términos
colectivos, ser neutral con respecto a las decisiones sobre tasas de interés,
pero verse colectivamente perjudicado si se le exige el cumplimiento de unas
normas prudenciales mas estrictas. Por tanto, es probable que los esfuerzos
por capturar el proceso de toma de decisiones sean mas acérrimos. En
consecuencia, resulta muy recomendable enmarcar la toma de decisiones
en materia de estabilidad financiera dentro de un proceso que le confiera
independencia frente a presiones de grupos politicos y de interés.

Una cuestion importante es si los mecanismos para la conduccién de la
politica de estabilidad financiera permiten retener los beneficios aportados
por la independencia de las decisiones de politica monetaria, cuando el banco
central esta implicado en aquella. Esto puede depender de si las decisiones
de estabilidad financiera y de politica monetaria entran en conflicto y de la
naturaleza del sistema de resolucién de conflictos implicito en el proceso
establecido para la toma de decisiones (véase «En resumen...» en la siguiente

pagina).
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El analisis precedente destacd las siguientes consideraciones
pertinentes tanto a la rendicién de cuentas como a la autonomia
institucional:

En circunstancias normales, los objetivos de politica monetaria
y macroprudencial motivaran una configuraciéon de instrumentos
mutuamente consistente. Por ello, en épocas normales, no seria
incompatible una toma de decisiones sobre ambas funciones de
politica por parte de la misma agencia —siempre que ninguna de
las funciones distrajera la atencion de la otra, ocasionando pérdidas
de capacitacion y/o concentracién—. Tampoco lo seria una toma de
decisiones sobre cada funcién por parte de sendas agencias.

Disponer de una adecuada gama de instrumentos macroprudenciales
y de la capacidad para decidir sobre su uso permite al banco central
buscar el equilibrio idéneo entre los instrumentos de politica monetaria
y las herramientas de estabilidad financiera.
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Los mecanismos para la toma de decisiones deben disefarse de
forma que toda la gama de alternativas quede claramente articulada y
evaluada a fondo. Este tipo de disefios de buen gobierno facilitaria la
rendicion de cuentas.

Cuando las autoridades politicas y agencias gubernamentales participan
en el proceso de toma de decisiones utilizado para resolver conflictos en
materia de riesgos de politica entre la dimensién de politica monetaria y las
dimensiones de estabilidad financiera, la autonomia en la toma de decisiones
de politica monetaria sufre un claro menoscabo. En algunas jurisdicciones,
esto podria considerarse perfectamente apropiado —cuando, por ejemplo,
los Gobiernos tienen la ultima palabra en materia de objetivos de inflacion.
En tales jurisdicciones, el disefio del buen gobierno procuraria garantizar que
esas decisiones no recayeran en el banco central. En otras jurisdicciones, el
citado menoscabo podria considerarse inconveniente, por lo que el disefo del
buen gobierno procuraria proteger al banco central frente a una erosion de su
autonomia.

Podria entenderse que rendir cuentas consiste en combinar la explicacion de
los motivos de las medidas adoptadas (o no adoptadas) con responsabilizar
por sus consecuencias. No es de extrafiar que las expectativas sobre el
resultado del proceso de rendicion de cuentas puedan afectar a los incentivos
que motivan las medidas.

Una rendicién de cuentas eficaz y ecuanime requiere claridad sobre el mandato.
Una claridad absoluta exigiria que los tres componentes fueran explicitos y
correctamente comprendidos, a saber, la responsabilidad sobre la funcion,
los objetivos y las facultades a disposicion del responsable de la toma de
decisiones. No es razonable esperar que las personas deban rendir cuentas
de determinados asuntos desconociendo que se les presume responsables
de ellos —la amenaza de una irrazonable rendicién de cuentas ex post podria
inducir reacciones poco deseables por parte de quienes estan en situacion
de riesgo (como se expuso anteriormente)—. Con todo, quiza aun no pueda
alcanzarse una claridad absoluta sobre los objetivos. En cambio, si puede
lograrse claridad sobre la responsabilidad de la toma de decisiones, aun cuando
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Cuadro 7
Mecanismos de rendicion de cuentas de las medidas de estabilidad financiera
Método de
Inforr’n_e Inforrflfa de ] ] o rendicién de
de polltu_:a e_stabllldad Epocas normales Epocas de crisis cuentas igual o
monetaria | financiera muy semejante
para las politicas
Ndmero de ediciones | Informacién Examen | Informacién | o monetaria y
anuales ofrecida ofrecida de estabilidad
financiera
Publicacion en
los medios de
Australia 4 2 Me'n_os que sobr_e Enel informacién En el si
politica monetaria| Parlamento sobre Parlamento
medidas LoLR
convencionales
Informe anual Informe anual
Chile 4 2 Me'n_os que sobr_e aI_ Ministro de aI_ Ministro de si
politica monetaria | Finanzas y al Finanzas y al
Senado Senado
Decisiones
Compromiso | generalmente | Compromiso
. de informacion publicas, de informacion
La misma que
o al Parlamento, | salvo que la | al Parlamento, .
BCE - 2 sobre politica . L . Si
. Consejo y publicacion Consejo y
monetaria Y . ) Y,
Comision de inmediata Comision de
la UE tenga efectos la UE
adversos
Francia |No aplicable 1-2 Amplia Ninguno directo| Discrecional |Ninguno directo| No comparable
. Menos que sobre | En la Dieta . . En la Dieta .
Japon 2 2 s . . Discrecional . Si
politica monetaria | (véase la nota) (véase la nota)
Obligacién Obligacion
Menos que sobre de informar Generalmente de informar
México 4 1 nos g . al Gobierno ) al Gobierno Si
politica monetaria ninguna
Federal y al Federal y al
Congreso Congreso
Completa respecto
. a regulaciones; Generalmente
Filipinas 4 2 . .
ninguna respecto 3| ninguna
supervision
Menos que sobre
Polonia 3.4 2 politica monetaria; Completgmente Si
generalmente discrecional
ninguna
L Discrecional
Similar a la ero
Suecia 3 2 aportada sobre P . Si
- . normalmente si
politica monetaria se ofrece
Similar a la Crecientemente|
Reino En el Parla- | exigida, pero En el Parla- .
. 4 2 aportada sobre h Si
Unido o, . mento con posibles mento
politica monetaria .
excepciones
Completa r_espe(?to Varia por tipo
a regulaciones; de medida. La
limitada respecto .
o informacién
a supervision. Informes detallada sobre Informes
Estados Informacion obligatorios y < obligatorios y .
. 2 — "_| los créditos de g Si
Unidos detallada sobre |comparecencia . comparecencia
. . emergencia
el préstamo via |en el Congreso e en el Congreso
) se facilita con
ventanilla de
un desfase
descuento con un
temporal
desfase temporal

Notas en la siguiente pagina
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Los mecanismos de
rendicion de cuentas
podrian tener que
modificarse para
solventar algunas
de las dificultades
inherentes.
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Notas: (1) EL BCE no publica un informe especial sobra politica monetaria, pero el Boletin Mensual contiene
elementos comparables. (2) En Japoén, el Gobernador o un representante designado por el Gobernador
acude con frecuencia a las sesiones de la Dieta o des Comités cuando esto lo solicitan, con el fin de explicar
la evolucion de la operaciones de negacio y el estado del patrimonio (Art. 54(3) de la Ley del Banco de
Japén).

esto no siempre ocurra (como se sefalo al principio, los mandatos todavia no
suelen ser explicitos).

Una complicacion adicional en el disefio de los mecanismos de rendicion de
cuentas de la funcién de estabilidad financiera es que, en épocas normales,
la evaluacion del efecto de las medidas de politica puede ser complicada.
El éxito o fracaso en la consecucion de la estabilidad de precios es facil de
observar. En cambio, la ausencia de una crisis financiera no tiene por qué
indicar una politica fructifera. Los desequilibrios, conflictos de intereses y
excesos de apalancamiento que conducen a las crisis financieras se acumulan
a lo largo del tiempo. Una fructifera politica de estabilidad financiera debera
darles tratamiento mucho antes de que aflore una crisis y los mecanismos de
rendicion de cuentas habran de disenarse en consonancia con ello.

Diferentes mecanismos se ajustaran a situaciones diferentes. ElI Cuadro 7
(pagina anterior) presenta algunos de los mecanismos de rendicion de cuentas
con respecto a las medidas de estabilidad financiera de los bancos centrales
participantes en el estudio, distinguiendo entre medidas adoptadas en épocas
normales y en épocas de crisis.

Los siguientes rasgos de los mecanismos de rendicion de cuentas con respecto
a la politica de estabilidad financiera son dignos de mencién:

° En términos de su disefo general, los mecanismos de rendicion de
cuentas en materia de estabilidad financiera son similares a los de
politica monetaria.

) Incluso dentro de esta reducida muestra de bancos centrales, existe
disparidad en la forma concreta en que se utilizan los distintos
mecanismos de rendicion de cuentas. Esto refleja tanto discrepancias
en la naturaleza de los mandatos de estabilidad financiera de los
bancos centrales como diferencias por paises en los procesos y
procedimientos de rendicion de cuentas de los 6rganos responsables
de las politicas publicas.

° La politica de estabilidad financiera ha hecho un menor uso de la
transparencia y la divulgacién de informacion como mecanismos de
rendicion de cuentas que la politica monetaria. Ello obedece en parte
a la ausencia de una métrica clara que evalue el éxito o el fracaso, y en
parte a los posibles efectos negativos sobre la estabilidad financiera
de revelaciones que merman la confianza del publico. Sin embargo,
esto puede estar empezando a cambiar.

Pese a la gran similitud que presentan en los ambitos de la politica monetaria y
la politica de estabilidad financiera, los mecanismos de rendicion de cuentas en
este Ultimo ambito que se centran en los procesos de toma de decisiones podrian
ser relativamente mas eficaces que los mecanismos centrados en resultados.
La posibilidad de observar los resultados de la politica de estabilidad financiera
es aun mas limitada que en el caso de la politica monetaria. Las estructuras
de coordinacién podrian implicar un asesoramiento formal a la agencia
responsable proporcionado por otros expertos. Por tanto, se dispondria de un
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registro de auditoria de ese asesoramiento y de las respuestas que recibe. Del
mismo modo, los mecanismos condicionales de toma de decisiones podrian
contemplar condiciones de activacion observables que exijan un nuevo rumbo
al proceso de toma de decisiones. También aqui se dispondria de un registro
de auditoria.

La preocupacion en torno a la confidencialidad de la informacion relativa a
instituciones financieras individuales se ha reflejado tradicionalmente en los
debates sobre el empleo de la transparencia y divulgacion como mecanismo
de rendicion de cuentas. Esa informacién podria ser sensible a efectos
comerciales o su publicacion podria provocar una retirada masiva de fondos
de la institucién'. Ademas, se considera que la ambigliedad constructiva con
respecto a la funcion de prestamista de ultima instancia del banco central ha
desempenado un papel importante para evitar que las instituciones financieras
confiaran excesivamente en el respaldo del banco central. Sin embargo, no es
evidente que las medidas de politica macroprudencial, y los razonamientos que
las fundamentan, deban ser menos transparentes que en el caso de la politica
monetaria. La mayoria de las medidas de politica macroprudencial estaran
dirigidas al conjunto del sistema financiero, o a ciertas clases de instituciones
financieras, y no a entidades individuales. Idealmente, la mayoria de las
medidas tendra caracter preventivo, adoptandose antes de que afloren temores
concretos de una inminente inestabilidad. Asi pues, las consideraciones de
confidencialidad y los temores a generar panico no necesariamente han de
tenerse en cuenta. Por otra parte, los argumentos en torno a la ambigiedad
constructiva con respecto a las facilidades de préstamo de ultima instancia
han avanzado, reconociéndose que la ambigledad genera incertidumbre y
puede socavar el apoyo del publico, sin erradicar la sensacion de una garantia
implicita.

Las consideraciones de los dos ultimos parrafos parecen haber estado
presentes en el conjunto de razonamientos que subyace tras las recientes
reformas introducidas en el Reino Unido y Estados Unidos. Ambos paises
estan poniendo un considerable énfasis en las explicaciones ex ante de los
reguladores prudenciales sobre sus analisis, diagnosticos e intenciones de
politica. EI FPC, por ejemplo, estara obligado a comunicar en cada reunion y
con cierto detalle su opinidn sobre la correcta configuracion de los instrumentos
a su disposicion y el razonamiento subyacente. Por su parte, la Ley Dodd-Frank
exige a los miembros del FSOC expresar periédicamente su satisfaccion con la
eficacia del régimen de regulacion financiera o bien identificar sus deficiencias
y sugerir cambios.

En resumen, el establecimiento de un sdlido sistema de rendicion de
cuentas para las funciones de estabilidad financiera resulta mas dificil
que, por ejemplo, para las funciones de politica monetaria:

Nuestra limitada capacidad para definir con precisién los objetivos
genera unos criterios mas difusos para la orientacién y evaluacién de
las politicas. ...

3 Por ejemplo, la divulgacion de que el Banco de Inglaterra habia concedido préstamos de
emergencia a Northern Rock Plc indujo una retirada masiva de fondos de ese banco.
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Unos horizontes temporales mas amplios y la ausencia de escenarios
hipotéticos a efectos comparativos significan que la evaluaciéon ex
post de la eficacia de las politicas siempre resultara dificil.

Con todo, la divulgacién de las medidas de politica macroprudencial
y del razonamiento que las sustenta es tan viable como en el caso de
la politica monetaria, siempre y cuando se preste debida atencion a
las repercusiones de esa divulgacién sobre la confianza y la situacion
competitiva del sector financiero. En consecuencia, al igual que en el
caso de la politica monetaria, el principal mecanismo de rendicion de
cuentas podria ser la transparencia de las medidas de politica.
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Las recientes reformas introducidas en al menos dos importantes
jurisdicciones revelan sefiales incipientes de la mayor importancia
concedida a la transparencia de las medidas de politica.
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Parte IV: Enfoques alternativos para el buen gobierno
de la funcién macroprudencial

Son muchas las configuraciones posibles para la asignacion de las funciones
de politica a las distintas agencias. Distintas funciones exigen distintos
mecanismos de buen gobierno. En esta parte del informe, planteamos cuatro
modelos posibles para el reparto de la politica macroprudencial. De este modo,
podemos ilustrar los mecanismos de buen gobierno —concretamente la toma
de decisiones, la autonomia y la rendicion de cuentas— que podrian aplicarse
a estas configuraciones. La mayor parte del capitulo se dedica al analisis
de las cuestiones que se plantean cuando distintas agencias comparten
responsabilidades en materia de politica macroprudencial, puesto que muchas
de estas cuestiones se plantean también en los demas escenarios.

Las cuatro configuraciones analizadas a continuacion se refieren ante todo a
la estructura del proceso de elaboracion de las politicas macroprudenciales
preventivas. No es necesario que las configuraciones preferidas para la
gestién de crisis sean las mismas, sobre todo si se encuentra un mecanismo
adecuado para la toma de decisiones condicionada (o el traslado de decisiones
a un nivel superior; véase descripcion mas adelante). La principal conclusién
que se desprende es que todas las configuraciones tienen puntos fuertes y
puntos débiles. Algunas de las cuestiones relacionadas con el buen gobierno
tienen mayor peso en unas configuraciones que en otras. Sin embargo, dado
el solapamiento entre instrumentos e intereses de politica, en determinados
casos sera necesaria una coordinacién en la que habra que tomar decisiones
dificiles.

1. La politica macroprudencial como
responsabilidad compartida

Como ya se indico, todavia no se ha elaborado, ni por supuesto empezado
a aplicar, el conjunto completo de instrumentos destinados exclusivamente
a la politica macroprudencial. Entre las herramientas que podrian utilizarse
pensando en la consecucién de la estabilidad financiera sistémica estan la
potestad reguladora y supervisora ejercida a efectos microprudenciales, asi
como la politica de tasas de interés y cualquier intervencion de regulacién
directa (como los coeficientes de activos de reserva) realizada a efectos de la
politica monetaria. Asimismo, podria ser necesario recurrir a los componentes
de la politica fiscal y los controles de los movimientos exteriores de capital.
Lo normal seria que la autoridad sobre estos instrumentos se repartiera entre
varias agencias.

Ademas, la informacién y los conocimientos analiticos relevantes para la politica
macroprudencial podrian pasar a manos de mas de una agencia. El analisis
subyacente a la politica macroprudencial comparte caracteristicas con el
utilizado para la politica microprudencial (entender las caracteristicas del riesgo
de las instituciones sistémicamente importantes), la politica monetaria y fiscal
(para las dimensiones macroeconémicas y el analisis de sistemas) y la politica
financiera (entender las repercusiones de las distintas estructuras financieras).
Algunos de los aspectos de la base analitica de la politica macroprudencial son
también especificos de las distintas tareas, como por ejemplo las cuestiones
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relacionadas con la interconexioén financiera y las caracteristicas no lineales de
los sistemas financieros.

Cualquier dispersion de elementos clave de la politica macroprudencial plantea
la cuestién de la coordinaciéon del analisis y las medidas de politica entre las
distintas agencias. Uno de los enfoques posibles pasa por considerar que la
politica macroprudencial es una responsabilidad compartida. ;De qué modo
puede lograrse la coordinacién entre las agencias?

1.1 La toma de decisiones en los consejos multiagencia

En varias regiones del mundo, como Europa y Estados Unidos, se han
constituido consejos centrados en la politica macroprudencial o de riesgos del
sistema financiero con el objetivo de coordinar el trabajo de varias agencias: el
banco central, los reguladores microprudenciales, los reguladores del mercado
de valores, los fondos de garantia de depdsitos y el ministerio de finanzas.

Es fundamental determinar si un consejo formado por varias agencias debe
tomar decisiones o servir de vehiculo para el analisis conjunto y la presién
mutua. En otras palabras, ¢,conservan las agencias representadas en el consejo
su autonomia sobre sus competencias o puede el consejo ordenar la aplicacién
de medidas de politica por parte de las agencias participantes (o incluso no
participantes)? Tanto en Europa continental como en Estados Unidos se ha
optado por adoptar el enfoque de la evaluacion paritaria y la recomendacion.
En ambos casos, estas recomendaciones ganan fuerza con la incorporacién de
la obligacion de «cumplase o expliquese» para su receptor. Esta obligacion de
“cumplase o expliquese» tendria mas fuerza si las recomendaciones, asi como
las respuestas que generan, fueran publicas. Mientras que esto se producira
automaticamente en Estados Unidos, en Europa se requerira una decision por
mayoria de dos tercios del CERS.

A continuacion, analizamos en primer lugar las posibles repercusiones para
las principales agencias de un escenario en el cual un 6rgano de coordinacion
de la politica macroprudencial tiene poder de decision y, después, analizamos
aquellas cuestiones relevantes para los escenarios en los que un 6rgano de
estas caracteristicas no tiene potestad para regular u ordenar. Este analisis
pretende ser general y no comentar ninguna de las reformas recientes ni las
propuestas actualmente en estudio.

El interrogante clave al que debe hacer frente un érgano decisorio conjunto son
las posibles repercusiones para la autonomia de las agencias participantes en lo
que se refiere a sus respectivos ambitos de actuacion politica. Seria necesario
estudiar con detenimiento las posibles limitaciones de la independencia y
contraponerlas a las prioridades establecidas entre los objetivos de politicay a
la rendicion de cuentas.

° Las instrucciones dadas a un regulador microprudencial
no tienen por qué interferir con la regulacion o supervision
microprudenciales

¢, Es posible que un 6rgano de coordinacién de la toma de decisiones
dé instrucciones a un regulador o supervisor microprudencial sin
que ello merme la autoridad de este ultimo en materia de politica
microprudencial? Parece que si, sobre todo en los casos en los que la
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configuracién de instrumentos microprudenciales correspondientes se
complementa con un nivel macroprudencial adicional.

Los supervisores microprudenciales no redactan las leyes que hacen
cumplir. Algunos de ellos, aunque ni mucho menos todos, estan
facultados para promulgar reglamentos. Por ejemplo, Europa cuenta
con la Directiva sobre adecuacién del capital (DAC), un instrumento
del Parlamento Europeo (propuesto por la Comisién Europea vy
aprobado por el Consejo de Ministros de Economia y Finanzas). Una
vez incorporada a la legislacion nacional, los supervisores nacionales
ejecutan la DAC, aunque es limitado su margen de actuacién para
desviarse de la normativa a través del uso diferencial de sus propias
potestades reguladoras. No obstante, estos supervisores nacionales
trabajan con independencia del Parlamento Europeo y, por lo general,
de sus propios gobiernos. Del mismo modo, un érgano de coordinacion
macroprudencial podria establecer normas para que las implementara
el supervisor microprudencial. Al utilizar niveles que mantienen la
integridad del marco de politica microprudencial, es improbable que la
independencia del supervisor microprudencial se vea afectada.

° Las instrucciones dadas a un banco central para que modifique
su marco de politica monetaria por razones macroprudenciales
puede resultar ultra vires en determinadas jurisdicciones, aunque
no en todas

El panorama podria ser distinto para la aplicacion de la politica
macroprudencial a través de los instrumentos de politica monetaria. Se
ha demostrado la importancia de la independencia de las decisiones
de politica monetaria de politicos y agencias dirigidas por politicos
para la consecucion y el mantenimiento de la estabilidad de precios.
Sin embargo, la independencia de los bancos centrales en relacién
con la politica monetaria difiere ampliamente segun la jurisdiccion.

En paises en los que el banco central goza de independencia tanto
para fijar objetivos de politica monetaria especificos como para decidir
acerca de la configuracion de los instrumentos de politica monetaria
(como ocurre en Europa continental), la inclusion del gobierno u
otras agencias en esta toma de decisiones socava forzosamente la
autonomia al banco central. En paises en los que el banco central no

' La adicién de un nuevo nivel supondria la introduccion de un requerimiento prudencial
adicional (p. €j. en relacion con los requerimientos de capital basados en el riesgo o con un
requerimiento de liquidez) en uno de los requisitos microprudenciales existentes. En el caso
de los limites minimos establecidos para los balances (p. ej. un coeficiente de capital), la
adicion minima seria equivalente a cero (en el punto minimo del ciclo, en el que se prevé una
variacion anticiclica). En cuanto a los limites maximos establecidos para los balances (p. ;.
un limite de apalancamiento), el nivel se restaria, y el ajuste minimo también seria equivalente
a cero. Cabe tener en cuenta que estos niveles pueden actuar en la dimension ciclica, en la
dimensioén transversal o ambas. Otra posible forma de representar un nuevo nivel de este tipo
seria como multiplicacion de los valores del instrumento microprudencial por un factor que
refleje los intereses macroprudenciales. Este factor tendria un limite inferior de 1,0 para los
instrumentos configurados como minimos microprudenciales (p. €]. un coeficiente de capital)
y un limite superior de 1,0 para aquellos establecidos como maximos (p. ej. un coeficiente de
apalancamiento).
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tiene potestad para fijar sus objetivos, el gobierno puede ordenarle que
modifique la importancia otorgada a la estabilidad financiera. Habria
que ser prudente en la aplicacién de una variacion tal del objetivo de
politica monetaria para no poner en peligro la estabilidad de precios o
la credibilidad de la politica monetaria.

Las instrucciones dadas a un fondo de garantia de depdsitos para
que ajuste sus tasas de prima por motivos macroprudenciales
podrian diferenciarse de las dadas para la proteccion del
depositante

Las circunstancias de una agencia de garantia de depdésitos pueden
ser similares a las de un regulador microprudencial, al menos en lo que
se refiere a las medidas de politica preventivas. Las primas de garantia
de depdsito basadas en el riesgo podrian utilizarse como instrumento
de politica macroprudencial. En principio, seria posible crear un nivel
macroprudencial aparte, cuya variacién no dependiera de la prima de
garantia de depdsito basada en el riesgo de una institucion especifica
y que fuera complementario de esta prima. En resumen, una agencia
de garantia de dep0ésitos podria acatar las instrucciones de politica
macroprudencial de otro érgano sin que ello le restara independencia
en su actividad ordinaria de proteccién preventiva de los depdsitos.

Las herramientas con las que cuentan los reguladores del mercado
de valores independientes podrian ser una pieza importante de la
politica de estabilidad financiera

Es probable que muchas de las herramientas utilizadas por los
reguladores del mercado de valores —por ejemplo, las normas
relativas a la informacién sobre productos, acuerdos de liquidacion,
derechos de acceso a los mercados, etc.— resulten relevantes para
los objetivos de politica de estabilidad macrofinanciera. Ademas, los
mercados de valores a menudo rebasan el marco regulador. Aunque
quiza estas herramientas estén menos en consonancia con un ajuste
anticiclico, si podrian tener un papel importante en la dimension
estructural de la politica macroprudencial. Seria improbable que estos
componentes estructurales de la regulacién de los mercados de valores
se modificaran con asiduidad. En este contexto, los reguladores del
mercado de valores serian miembros destacados de los consejos
multiagencia. Cualquier recomendacion formulada por estos consejos
a los reguladores del mercado de valores, junto con los requerimientos
«cumplase o expliquese» aplicados a estos reguladores, podria
constituir la base de una coordinacion eficaz y, a la vez, respetar su
autonomia.

Relacion con los ministerios gubernamentales

Vale la pena tener en cuenta de antemano la posible interaccién entre
los intereses de un érgano de coordinacion macroprudencial y el
trabajo de los ministerios. Podrian estar en juego dos intereses de
politica: el primero son las repercusiones para las finanzas publicas de
las decisiones sobre la orientacién de la politica macroprudencial y las
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decisiones sobre la posterior configuracién de las politicas. El segundo
se refiere a los intereses de competencia y desarrollo econdmico.
La cuestidn es saber qué grado de autonomia tendria un érgano
macroprudencial cuando sus decisiones pudieran limitar las opciones
de politica del gobierno en estos ambitos.

Delegar la potestad decisoria sobre determinados aspectos de la
politica de estado a determinadas agencias no es nada nuevo y se
utiliza en los siguientes casos: cuando los intereses electorales a
corto plazo pueden alejar la politica de los intereses sociales a mas
largo plazo; cuando la complejidad técnica sugiere delegar la toma de
decisiones a expertos, y cuando son significativas las oportunidades
de corrupcién. Los tres contextos son relevantes para los distintos
aspectos de la politica macroprudencial preventiva. Siempre y cuando
la delegacién responda a un motivo claro, esté claramente estipulada
en la legislacién o en comunicados de alto nivel junto con objetivos
explicitos (cuando sea factible) y obligaciones de rendicion de cuentas,
puede resultar plenamente acorde con las normas de buen gobierno

de las politicas publicas. Las cuestiones
. . . . . . que se plantean
Si se tienen en cuenta las cuestiones relacionadas con la coordinacion de los 3 los érganos de

organos no decisorios, se observa que se consigue preservar las autoridades  coordinacion sin

existentes y evitar la erosion de la autonomia. Sin embargo, pueden plantearse POer, dt‘? ?ECiSié”
son aistintas.

nuevas cuestiones. Mas concretamente:

° La rivalidad entre agencias, o el miedo a que se produzca, podria en
mayor medida poner trabas a la eficacia de un érgano de coordinacién
cuando no se requieren decisiones con consecuencias.

Recuadro 5 Modalidades de coordinacion activa y sus distintos incentivos

Hay quienes consideran que la toma de decisiones en grupo tiene mala reputacion, si bien es
asiduamente utilizada por los bancos centrales para sus decisiones sobre la orientacién de
la politica monetaria y la gestion ejecutiva. Es evidente que cada situacion exige un modelo
distinto. Se dispone de varias combinaciones, algunas de las cuales permiten la toma de
decisiones en grupo, aunque sin el compromiso de tener que hacerlo cara a cara. He aqui
algunos ejemplos relevantes:

° Toma de decisiones conjunta plena, ya sea mediante votacién o por consenso

° Consideracion conjunta, con derechos de veto de una o varias de las partes (incluido el
modelo de doble veto, por el cual todas las partes deben estar de acuerdo)

° Consideracion conjunta, con obligacién de aprobacién de una o varias de las partes
(incluido el doble veto con designacion de la parte que debe manifestarse primero)

° Obligacién de consultar con otra parte

° Obligacién de notificar a otra parte antes de tomar una decisién o de aplicarla

° Obligacion de asesorar a otra parte

Estos distintos modelos podrian modificar la dinamica del proceso de toma de decisiones,
a veces de forma sutil. Es evidente que cada una de las partes se sentira mas responsable
si esta obligada a manifestar su aprobacion que si actia solamente como receptora de
una notificacion obligatoria de las medidas que otra de las partes desea tomar. Esta mayor
responsabilidad acarrea el incentivo de dedicar tiempo y esfuerzo al asunto objeto de debate.
Al mismo tiempo, es probable que un mayor grado de responsabilidad se traduzca en un mayor
interés por dar forma al resultado (quiza en busca de objetivos distintos) y en el desempefio de
un papel menos destacado por parte de los demas participantes
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° Elincentivo podria seravisar de una crisis, aun cuando las posibilidades
sean reducidas (efecto «que viene el lobo»). De ahi que los asesores
tuvieran que ser responsables de los consejos que dan, motivo para
exigir la publicacion de recomendaciones.

La introduccion del requisito de cumplir o, de lo contrario, explicar podria
endurecer los incentivos derivados de estos acuerdos para todas las partes. La
exigencia de «cumplase o expliquese» confiere una fuerza considerablemente
mayor al consejo dado. Quien asesora, por tanto, debe asumir una mayor
responsabilidad sobre las repercusiones, puesto que el receptor del consejo
goza de menor libertad para tomar sus propias decisiones, lo cual es
precisamente lo que se pretende.

1.2 Toma de decisiones compartida

El desarrollo y la aplicacion de la politica macroprudencial también pueden
ser compartidos por distintas agencias y el gobierno, sin recurrir a un érgano
de coordinacién. A este modelo de coordinacion de las decisiones de politica
macroprudencial lo llamamos «toma de decisiones compartida». Este modelo
admite distintas variaciones, como la organizacion en torno a la toma de
decisiones conjunta, o el uso del doble veto, el veto opcional y la obligacién de
aprobacion (Recuadro 5). Las dudas respecto de las repercusiones sobre la
autoridad, la autonomia y la eficacia de las agencias participantes en relacién
con sus intereses de politica especializados se han analizado exhaustivamente
en apartados anteriores, en el contexto de la coordinaciéon dentro de un érgano
especializado. En su mayoria, también pueden aplicarse a los modelos de
toma de decisiones compartida, aunque puede que la dinamica de grupo no
ejerza una fuerza tan decisiva cuando el grupo se coordina a distancia. Si,
por ejemplo, el «pensamiento de grupo» supone un problema significativo
para la toma de decisiones, resultaria beneficioso atenuar la fuerza de estas

Recuadro 6 ¢Existe un paralelismo entre la coordinacion monetaria/fiscal y la
monetaria/macroprudencial?

Cuando las funciones y los objetivos de politica se solapan y las medidas adoptadas en un frente
afectan a la toma de decisiones del otro, es aconsejable recurrir a algun tipo de coordinacion.
La toma de decisiones conjunta, o los resultados consensuados, comportan tener que
sacrificar de forma activa distintos intereses u objetivos. En determinadas circunstancias, en
especial cuando resulta conveniente la independencia de la toma de decisiones sobre algunos
aspectos del problema de la politica publica general, la toma de decisiones compartida o la
negociacion pueden considerarse poco apropiadas pero, aun asi, seria aconsejable que las
decisiones de cada frente politico tuvieran en cuenta sus efectos en el otro frente.

Un ejemplo de ello es la coordinacion monetaria/fiscal. En este ambito, la coordinacion con
delimitacion de responsabilidades se ha hecho habitual y ha sustituido el debate cara a cara
como principal mecanismo de coordinacion. Con ello, si las autoridades fiscales disponen
de conocimientos suficientes sobre la funcion de reaccion de la politica monetaria, y las
autoridades monetarias lo propio sobre las normas de politica fiscal, cada una de ellas puede
tener en cuenta a la otra sin necesidad de adquirir compromisos cara a cara que supongan
el reconocimiento de una negociacion tacita. Este modelo ha resultado eficaz, tanto en
condiciones normales como en periodos agitados como el actual, siempre y cuando los
objetivos fiscales y monetarios en lineas generales se respalden mutuamente. En momentos
de adversidad extrema (como los definidos por Sargent en «Some unpleasant monetarist
arithmetic»), cabria la posibilidad de optar por la toma de decisiones conjunta.
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Podria plantearse el uso de un mecanismo de coordinacién con responsabilidades delimitadas
como este para tratar el solapamiento entre la toma de decisiones de politica monetaria y
macroprudencial, en caso de que estas funciones se asignasen a varias agencias, o a distintos
organos decisorios de una misma agencia. Cada una de las funciones de politica implica una
serie de decisiones de elevada sensibilidad politica potencial, por lo que resulta util tomarlas
con independencia de los gobiernos, respetando unos marcos bien definidos. En ocasiones,
pueden producirse decisiones que entren en conflicto con los intereses de politica de la otra
parte. En opinion de algunos, esto abogaria por que la toma de decisiones sobre cada una de
las funciones de politica fuera independiente de las demas, con el apoyo de una coordinacion
con delimitacion de responsabilidades. Para lograrlo, ¢ seria necesaria mayor claridad acerca
de los objetivos de estabilidad financiera? Quiza no. Seguramente, los objetivos de politica
fiscal no estan mejor definidos que los de politica macroprudencial. Como la configuracion
de la politica macroprudencial, igual que la de la politica fiscal, probablemente evolucionaria
mas lentamente que la de la politica monetaria (el calibrado de los instrumentos transversales
se reajustaria solo en casos esporadicos; la configuracion anticiclica de los instrumentos se
revisaria con periodicidad semestral o anual, y la configuracion anticiclica de los instrumentos
basada en normas podria predecirse de forma aproximada), seria factible realizar una
coordinacion con delimitacion de responsabilidades. Esta opinion ha sido expresada por
altos cargos del Banco de Inglaterra en relacion al caracter probable de la coordinacion
entre el Comité de Politica Monetaria (MPC) y el Comité de Politica Financiera (FPC) segun
mecanismos futuros (véase, por ejemplo, el discurso pronunciado por el Subgobernador de
Estabilidad Financiera, Paul Tucker, en la 20.2 Conferencia Anual Hymann P. Minsky celebrada
en Nueva York el 14 de abril de 2011 y titulada «Macroprudential policy: building financial
stability institutions»).

influencias. A un extremo del espectro de las alternativas planteadas por estos
modos de reparto de la coordinacién aparece la opcion de la coordinacion a
distancia con responsabilidades delimitadas, que supone la simple provision de
informacion (Recuadro 6).

Uno de los problemas que podria plantear la toma de decisiones compartida
es que la interaccion limitada entre las agencias participantes dificultase que
cada una de ellas reconociese el punto de vista de experto ofrecido por la
otra. La distancia que puede resultar beneficiosa para la independencia puede
ser perjudicial para la comprension mutua. La rivalidad entre agencias podria
suponer un obstaculo todavia mayor para una interaccion eficaz. Esta dinamica
podria dificultar la consecucion de una cooperacion voluntaria y exigiria la
concesion de potestad directiva a la agencia responsable del objetivo de politica
situado mas arriba en la lista de prioridades.

Las funciones de politica macroprudencial se solapan con otras,
como las de regulacion y supervision microprudencial, de politica
macroeconomica y de politica de competencia. Es necesario recurrir
a alguna forma de coordinacion explicita o implicita para las funciones
no asignadas en exclusiva a una sola autoridad.

Aunque todavia es pronto, parece que la opcion preferida es la
de un consejo multiagencia con distintos grados de autoridad.
En su mayoria, los nuevos consejos emitirdn recomendaciones,
que se veran reforzadas en distinta medida por su publicacién y/o
mecanismos «cumplase o expliquese».En muy menor medida, los
consejos tendran potestad para tomar decisiones vinculantes para
sus miembros, aunque por el momento Unicamente en relacion con
determinadas medidas de politica prudencial.
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Uno de los problemas que plantean los consejos autorizados para
emitir recomendaciones no vinculantes es el posible estimulo de la
actitud «que viene el lobo». Este estimulo podria atenuarse en caso
de que las recomendaciones fueran publicas.

La potestad para dar instrucciones a las agencias participantes
reduce forzosamente su independencia. La adicion de niveles
macroprudenciales a la configuracion de los instrumentos
microprudenciales es una medida que podria ser acorde con la
autonomia de la autoridad responsable de la politica microprudencial.
Mas complicadas son las cuestiones que rodean al buen gobierno de
la politica monetaria. Dada la necesidad de proteger a las decisiones
de politica monetaria de las presiones politicas a corto plazo, seria
peligroso introducir una estructura de buen gobierno que debilitara la
independencia de la politica monetaria.

.. (cont)

c
)
£
S
o
o
S
c
L

2. Una agencia macroprudencial independiente
de funcionamiento descentralizado

En la seccion anterior se apuntaba la posible creacion de una agencia
macroprudencial nueva e independiente. El hecho de que la politica
macroprudencial vaya a nutrirse de aportaciones analiticas tanto
microprudenciales como macroecondémicas y su aplicacion vaya a realizarse
principalmente a través de la regulacién microprudencial y, tal vez, de los
instrumentos de politica monetaria, sugiere que lo mas natural seria dejar en
manos de agencias independientes la coordinacion de la toma de decisiones.
Y, efectivamente, esta es la opcidn que mas se baraja, si bien, como ya se ha
comentado, plantea una serie de problemas de coordinacién entre agencias.

Una alternativa que también contempla las agencias independientes y las
responsabilidades compartidas consiste en crear una agencia especializada
en la funcién macroprudencial. De este modo, se podrian reducir los problemas
de coordinacion, aunque cabe destacar que, si bien el anadlisis y la toma de
decisiones pueden centralizarse, no ocurre 1o mismo con su aplicaciéon. No
existen instrumentos de politica macroprudencial independientes a gran
escala o de gran alcance, por lo que para su aplicacion es necesario recurrir a
instrumentos destinados principalmente a otros objetivos.

Como se ha senalado, laautonomiay la rendicion de cuentas de los supervisores
microprudenciales no tienen por qué verse en principio afectadas en caso de
que otra agencia tenga potestad para fijar la configuracion de los instrumentos
microprudenciales. Es condicién sine qua non que una autoridad directiva de
estas caracteristicas sea reconocida explicitamente por el poder legislativo, con
un objetivo claro, basado en la interpretacion del legislador de las disyuntivas
de las politicas y su adecuada clasificacién. No obstante, es previsible que la
interpretacion de las disyuntivas entre los objetivos de estabilidad monetaria y
financiera sea insuficiente para especificar de antemano estas clasificaciones.
Como se ha observado, pueden aparecer conflictos, lo que no solo sugeriria
que no se asignaria autoridad (parcial) a una agencia macroprudencial
independiente sobre la configuracion de las tasas de interés, sino también
que, en cierta medida, seguiria siendo necesaria la coordinacién de la toma de
decisiones entre los dos brazos politicos.
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Esta linea de razonamiento apunta a que la distincion entre el reparto de
responsabilidades de politica macroprudencial entre las agencias existentes
—modelo analizado en el primer ejemplo— y la creacion de una agencia
macroprudencial especializada podria estar menos relacionada con la
resolucion de los problemas de coordinacion que con la consecucion de un
foco analitico y de decisién politica. Una agencia especializada podria prestar
mas atencion a las cuestiones macroprudenciales que un grupo de agencias
con otras responsabilidades principales

En resumen, las cuestiones mas importantes relacionadas con el
buen gobierno del modelo que implicaria la creacién de una agencia
macroprudencial independiente son las siguientes:

La creaciéon de una agencia macroprudencial independiente
plantearia dudas con respecto a la autonomia de otras agencias de
una naturaleza similar a las planteadas por la creacidon de consejos
de coordinacion macroprudencial. Al definir las condiciones, seria
importante asegurarse de que no provoquen una erosion de la
independencia de la politica monetaria.

La existencia de una agencia independiente podria presentar ventajas
en relacion con el modelo de responsabilidades compartidas por
lo que se refiere a la atencidon especializada otorgada al analisis
macroprudencial. El alcance de estas ventajas (en relacion con
sus costes) es dificil de cuantificar. Resulta interesante constatar
que ninguna de las recientes reformas institucionales contempla la
creacion de una agencia de estas caracteristicas.

3. La politica macroprudencial como responsabilidad del
banco central; un regulador microprudencial independiente

Considerar que la politica macroprudencial es una responsabilidad compartida
por varias agencias puede no resultar demasiado interesante, puesto que el
hecho de compartir responsabilidades puede hacer que estas se vuelvan mas
dispersas. Los mecanismos de coordinacién pueden resultar engorrosos y
generar fricciones. Puede haber preferencias a la hora de definir una funcién
especifica de politica macroprudencial cuya responsabilidad dominante se
encuentra atribuida a una agencia concreta.

La asignacién de la responsabilidad primordial al banco central en vez de, por
ejemplo, a un regulador microprudencial, podria ser muestra de dos cosas:
(1) la percepcion de una mayor dificultad a la hora de incorporar el analisis
macro/sistémico al centro de atencién micro/institucional de un regulador
microprudencial que a la hora de incorporar el analisis micro/institucional
al centro de atencidon dominante del banco central. En este sentido, resulta
sorprendente que los bancos centrales —como recientemente ha sido el caso
de la Reserva Federal— manifiesten un temor mucho mayor a la posibilidad de
perder acceso a informacién y perspectivas microprudenciales que los lamentos
de las agencias microprudenciales por falta de apoyo macroecondémico. (2) Las
consecuencias de la existencia de una agencia macroprudencial independiente
cuyas evaluaciones sobre el ciclo que entren en conflicto con las emitidas por
el banco central pueden considerarse peores que la discrepancia de opiniones
entre el banco central y un supervisor microprudencial independiente.
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La relacion con las autoridades microprudenciales dependera del significado
que se confiera a la ejecucion de la funcidon macroprudencial por parte del banco
central. Si implica que el banco central debe actuar en contra de la corriente
en la ejecucion de la politica monetaria, la necesidad de interactuar con las
autoridades de supervisibn microprudencial seralimitada. En cambio, serequerira
una mayor interaccion cuando se vean implicadas medidas reguladoras, como
la fijacion de un nivel macroprudencial sobre los requerimientos de capital o
liquidez. En esencia, el banco central se convertiria en regulador, mientras que
las agencias microprudenciales serian las encargadas de aplicar las politicas.

Este modelo podria provocar problemas de rivalidad entre agencias y complicar
la independencia de los reguladores microprudenciales por lo que respecta a
su responsabilidad sobre las politicas. No obstante, como ya se ha observado,
no es nada extrafo que los reguladores microprudenciales apliquen la
configuracién de los instrumentos de politica fijados por otros. Con frecuencia,
el establecimiento y la aplicacién de las politicas publicas se separan a propésito
para aumentar la rendicion de cuentas y reducir la captacion de clientes. Este
pareceria un objetivo alcanzable si se empelan los niveles macroprudenciales
adicionales.

Son tres las posibles configuraciones alternativas en las que el banco
central (como maxima autoridad responsable de la politica de regulacion
macroprudencial) no daria instrucciones a los reguladores y supervisores
microprudenciales. En la primera, el banco central podria estar autorizado
a utilizar instrumentos de supervision microprudencial independientes, a
efectos macroprudenciales. Este modelo, sin embargo, plantearia un sinfin de
problemas de coordinacion. En la segunda, podria otorgarse al banco central
la responsabilidad sobre la politica macropudencial pero sin potestad para
dar instrucciones a las agencias microprudenciales o aplicar instrumentos
reguladores alternativos. Como se comenta en la Parte Ill de este informe,
el desajuste entre el mandato y la autoridad/potestad conlleva numerosos
peligros. En la tercera, podrian asignarse también al banco central funciones
de regulacion microprudencial. Esta opcién se analiza mas detalladamente en
la préxima seccion (pagina 77).

La politica monetaria moderna se caracteriza por la independencia de la toma
de decisiones, que basicamente puede configurarse de dos maneras: o bien el
proceso de toma de decisiones de politica monetaria se estructura de tal forma
que sea independiente de la influencia del gobierno (u otra autoridad), o bien la
propia institucion se independiza, de modo que todas sus funciones se llevan
a cabo con independencia de la influencia del gobierno. EI MPC del Banco
de Inglaterra es un ejemplo del primer enfoque: la politica monetaria se forja
con un tratamiento especial. El Banco de Japén y el Sveriges Riksbank, son
ejemplo del segundo: el Comité de Politica Monetaria y el Comité Ejecutivo,
respectivamente, son responsables de todas las funciones, incluida la politica
monetaria.

Si el poder de decision sobre la estabilidad financiera también se delega
plenamente al banco central, el modelo utilizado para la toma de decisiones
de politica monetaria podria incidir en la toma de decisiones de estabilidad
financiera. En esta linea, el nuevo gobierno del Reino Unido ha optado por
asignar a un 6rgano decisorio independiente y especializado la funcién de
estabilidad financiera (aunque el Banco de Inglaterra también se convertira
en regulador microprudencial, convirtiéndose mas en un ejemplo del cuarto
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modelo que se analiza a continuacion que de un ejemplo del tercer modelo que
aqui se expone). En cambio, el Consejo de Politica Monetaria, en Japén, y el
Comité Ejecutivo, en Suecia, seguramente serian los encargados de tomar las
decisiones de estabilidad financiera pertinentes?.

Un ejemplo distinto es el del Banco de Francia. La nueva agencia supervisora, la
llamada Agencia de Supervision Prudencial, se integra en la estructura juridica
del Banco de Francia, aunque se gestiona como entidad independiente. El
Banco de Finlandia sigue un modelo parecido®.

Estas disyuntivas en la configuracion de las instituciones existentes pueden
repercutir en la independencia y la rendicion de cuentas del banco central
en relacion con las medidas de estabilidad financiera. No obstante, otorgar
a un banco central independiente responsabilidades mas explicitas sobre la
estabilidad financiera podria parecer una reforma de facil aplicacion. El banco
central puede establecer los procedimientos decisorios internos adecuados.
Por contra, puede parecer que la creacion de un nuevo proceso decisorio
independiente y especializado, cuyo funcionamiento es paralelo al proceso
de politica monetaria, implica mas trabajo. Por otro lado, es posible que, en
algunos paises, los distintos factores analizados en la Parte 11l de este informe
hagan que las decisiones de politica monetaria se integren en un marco menos
independiente, de modo que, por ejemplo, se tengan en cuenta activamente
los intereses de politica fiscal y reguladora. En este caso, la asignacion de la
responsabilidad sobre las politicas a un banco central plenamente independiente
podria parecer una exageracion. En estas circunstancias, seguramente se
agradeceria la capacidad de calibrar el proceso decisorio segun el grado de
independencia deseado.

Estos distintos modelos de estructuracion de la toma de decisiones interna
dentro del banco central podrian influir también de forma significativa en la
gestion de los conflictos y las disyuntivas. Cuando un mismo comité adopta
decisiones tanto de politica monetaria como de estabilidad financiera, los costes
de coordinacion se reducen, lo que en principio permite una mayor rapidez de
reaccion y el maximo aprovechamiento de las sinergias. Si las decisiones de la
unica autoridad responsable de tomarlas estan sujetas a exigencias de difusion
de informacion, sera necesario articular la naturaleza de las disyuntivas y el
razonamiento detras de cada decision en cualquier contexto. Si no existe esta
clase de exigencias, la concentracién de poder en una Unica estructura podria
requerir un esfuerzo especial para arrojar luz sobre la existencia de disyuntivas
y la forma de gestionarlas. Seguramente, los procedimientos decisorios
disefados para una funcion particular haran mas evidentes las disyuntivas,
puesto que cada grupo decisorio identificara de forma relativamente rapida al

2 |gual que el Sveriges Riksbank, el Banco de Japén cuenta con un Comité, pero formalmente
hace la distincion entre las «reuniones de politica monetaria» y las «reuniones ordinarias».
Las reuniones de politica monetaria del Comité se celebran con periodicidad mensual
o bimensual y en ellas se adoptan las decisiones de politica monetaria. Las reuniones
ordinarias, por su parte, se celebran dos veces por semana y en ellas se debate y se decide
sobre todas las demas cuestiones no relativas a la politica monetaria. Las decisiones sobre
las cuestiones de estabilidad financiera se adoptan en las reuniones ordinarias, segun surjan.
De forma similar, el BCE distingue entre las reuniones en las que se establecen las tasas de
interés y las demas reuniones.

3 Dentro del Eurosistema, el alcance y las tareas de supervision bancaria de los distintos
bancos centrales nacionales pueden ser distintos.
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otro como obstaculo en el camino hacia el éxito. Especialmente si todos los
flujos de toma de decisidn estan sujetos a exigencias de difusion de informacion,
el publico tomara mayor conciencia de las dificultades que entrafia la toma de
decisiones.

Evidentemente, tarde o temprano hay que resolver los conflictos. De ello pueden
encargarse los maximos responsables del banco central, o puede trasladarse
a un alto nivel politico. En ambos casos, los conflictos podrian resolverse en
privado, si bien las decisiones deberian hacerse publicas y, seguramente,
justificarse. El traslado a un alto nivel politico puede constituir una base de
procedimiento mas sélida para la difusidon de informacién y, por tanto, de la
transparencia, puesto que en el momento en el que se produce es necesario
que el problema esté definido de forma suficientemente clara como para no
poder seguir negando su existencia.

El analisis de esta seccion sugiere que las principales cuestiones que
se plantearian si el banco central tuviera la maxima responsabilidad
sobre la politica macroprudencial serian las siguientes:

El banco central deberia tener potestad para dar instrucciones
a los reguladores y supervisores microprudenciales. Aunque un
nivel de estas caracteristicas es factible y podria ser acorde con el
buen gobierno de la politica publica —suponiendo que este modelo
responda a la voluntad fruto de un exhaustivo analisis y claramente
articulada del poder legislativo—, podria haber importantes obstaculos
de caracter burocratico.

No es posible especificar ex ante como habra que combinary equilibrar
los instrumentos de politica monetaria y macroprudencial para
alcanzar los objetivos respectivos. No obstante, los modelos de toma
de decisiones (p. €j. una lista de prioridades clara con los objetivos de
politica o la configuracion organizacional de los 6rganos decisorios)
deberian contemplar la evaluacion explicita de las repercusiones que
generaria un amplio abanico de combinaciones distintas. Ello resulta
importante tanto para la ejecucion efectiva de las politicas como para
el buen gobierno. La difusién de informacion sobre estas evaluaciones
contribuye a fomentar la rendicién de cuentas.

Por esta razon, y para la gestiéon efectiva de las funciones paralelas,
cobraimportancia la eleccién entre la creacion de procesos especificos
—o6rganos decisorios incluidos— para cada funcién y el uso de
procesos unitarios. Los procesos especificos contribuirian a centrar la
atencion necesaria en cada una de las funciones de politica y, quiza,
aportarian una base mas solida al reconocimiento y la difusién de
informacion sobre conflictos entre politicas. Al mismo tiempo, estos
procesos especificos podrian crear silos culturales que dificultarian la
explotacion de las posibles sinergias. El potencial de explotacién de
estas sinergias es una de las principales razones para asignar ambas
funciones al banco central.

Es poco probable que un unico modelo resulte adecuado en todas las
circunstancias, dada la gran variedad de responsabilidades y poderes
de los bancos centrales y el peso distinto que estos asignan a los pros
y contras de los distintos modelos decisorios.
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4. El banco central como agencia responsable de la
politica macro y microprudencial; un regulador
independiente para la seguridad del producto financiero

Las reformas anunciadas en el Reino Unido comportan la creacion de un nuevo
organo decisorio para la politica macroprudencial dentro del Banco de Inglaterra
y, al mismo tiempo, devuelven a este la responsabilidad sobre la supervision
microprudencial, si bien su gestion recaera en una filial independiente desde
el punto de vista operacional. Aparentemente, pues, el Reino Unido es un
escaparate del modelo institucional que se describe en esta seccion. Sin
embargo, esta descripcion es deliberadamente general y no pretende de ningun
modo analizar las propuestas britanicas.

En los paises en los que el banco central actia de supervisor microprudencial,
la asignacion de la nueva funcién macroprudencial al primero significara que
todas las grandes disyuntivas de las politicas se trataran bajo un mismo techo.
Por ello, la coordinacion podria ser mas sencilla y complicada a la vez: mas
sencilla en cuanto a los flujos de informacion y la logistica de la coordinacion;
mas complicada en cuanto a los mecanismos para sacar a la luz los conflictos
emergentes sobre politicas y exigir cuentas a los responsables de las decisiones.

Una de las posibles grandes ventajas de reunir las principales funciones
de politica financiera en una sola agencia radica en la mejora del acceso a
informacion y conocimientos relacionados. No hay duda de que la eficacia de
la politica microprudencial mejora con el acceso a informacién y analisis sobre
la interrelacion de las instituciones y el contexto macroecondmico y financiero.
La eficacia de la politica macroprudencial, por su parte, se ve claramente
beneficiada por la facilidad de acceso a informacion sobre posicionamiento y
riesgo de las distintas instituciones, mientras que la de la politica monetaria
saca provecho de cualquier tipo de informacion sobre la evolucion dinamica del
sistema financiero. Ademas, para tomar buenas decisiones sobre prestamistas
de ultima instancia es necesario disponer de informacién procedente de ambas
vertientes de la politica prudencial.

No obstante, cabe sefialar que no es lo mismo posibles ventajas y beneficios
reales. Los silos podrian aislar la informacién y el analisis y, de forma mas
general, la disparidad de funciones podria provocar disparidad de marcos
intelectuales, que a su vez podrian impedir la comunicacion. Este aislamiento
podria reducirse si las funciones se reunieran bajo un mismo techo, aunque los
riesgos y retos de gestion se mantendrian®. Sobrepasar los limites institucionales
no es sencillo y, en algunos casos, puede incluso resultar inadecuado (p. €j.
en relacion con secretos comerciales, medidas de politica que todavia no se
hayan hecho publicas, etc.). Lo mismo es aplicable seguramente a las tres
funciones analizadas: las de politica microprudencial, macroprudencial y
monetaria. La experiencia pareceria indicar que el analisis sistémico resulta
menos natural para los analistas de balances y riesgo institucional que suelen
trabajar en la supervision microprudencial. La atencion limitada que se presta
a los factores financieros en los modelos macroeconémicos formales e

4 El presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, subrayé hace poco el valor del papel
supervisor de la Reserva Federal para sus demas actividades, como la politica monetaria, las
funciones de prestamista de uUltima instancia y la gestién de crisis (http://www.federalreserve.
gov/BoardDocs/RptCongress/supervision/supervision_report.pdf).
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informales también refleja las enormes lagunas existentes entre la formacion
de los analistas macroecondmicos y macroprudenciales. Esta por ver si estas
diferencias pueden salvarse, y evitarse los silos, mediante el aglutinamiento de
estas funciones bajo una gestién enérgica. El resultado podria depender de la
experiencia especifica y del contexto institucional de los distintos paises.

Otra cuestion que se plantea son los dificiles problemas del buen gobierno
que podrian aparecer al aglutinar funciones. Algunas de ellas se analizan en
la seccién anterior. Asimismo, a medida que se anaden funciones de politica,
aumenta el riesgo de distracciones por parte de la direccion y de contagio de
reputacion. En algunos paises, el temor a restar eficacia y credibilidad al proceso
de la politica monetaria desempefa un papel importante a la hora de mantener
la atencion del banco central bien centrada en el objetivo de estabilidad de
precios.

Por ultimo, vale la pena destacar que, en algunos paises, la concentracién de
distintas funciones de politica publica a cierta distancia del proceso politico
podria ir en contra de lo que suele considerarse el papel legitimador de los
mecanismos de control y equilibrio. Esta preocupacion contribuye a explicar
el alcance y la profundidad de las exigencias de notificacion y difusion
de informacion aplicadas a los nuevos 6rganos creados en el Banco de
Inglaterra. Ademas, también ayuda a explicar que el Parlamento y el ejecutivo,
respectivamente, mantengan dos poderes clave: el establecimiento de los
instrumentos y las autoridades macroprudenciales que estan a disposicién del
Banco de Inglaterra, y la interpretacion detallada de los objetivos de politica
estipulados por ley y, por tanto, el trato de preferencia para cualquier disyuntiva
alli contenida.

Estas son, en resumen, las distintas cuestiones que se plantean al
reunir las tres principales funciones de politica —microprudencial,
macroprudencial y monetaria— bajo un mismo techo:

Las posibilidades de extraccion de sinergias relacionadas con el
acceso a informacién y experiencia relevantes aumentan, pero esta
extraccion no resulta sencilla. Aunque todas las funciones pueden
obtener informacion valiosa de las demas, cada una cuenta con un
marco analitico propio, cuya integracién puede resultar dificil.

Al ampliar la lista de responsabilidades de politica, se complica también
el disefio del buen gobierno. En algunos paises, las cuestiones
planteadas en torno a la concentracion de importantes poderes de
estado dentro de una agencia independiente y las posibilidades
de que se produzca un mal rendimiento o cruces de reputaciones
podrian ir en contra de este modelo. En otros, la mejora de los flujos
de informacidn, la concentracion de conocimientos, la internalizacion
de los conflictos de politica y la habilidad para evitar la rivalidad entre
agencias hace atractivo este modelo.
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5. Comentarios finales

La crisis actual ha elevado palpablemente las expectativas de que las
autoridades emitan senales tempranas y adopten con prontitud medidas
correctivas para evitar —o al menos reducir— el impacto de las debilidades
en el sistema financiero. Sea cual sea la opcion, el medio o la configuracion
organizacional elegida finalmente por los distintos paises, son varios los retos y
cuestiones que hay que solucionar antes de poder llevar a cabo un seguimiento
macroprudencial eficaz:

° Cuando se recurre a los consejos multiagencia para coordinar la toma
de decisiones, es preciso elegir entre recomendaciones no vinculantes
y la potestad del consejo a la hora de dirigir las acciones de sus
miembros. Cuantos mas poderes tenga el consejo, mayor debera ser
su rendicion de cuentas, aunque también mas afectada se podria ver
la independencia de las agencias participantes.

° La capacidad de un consejo multiagencia a la hora de dar instrucciones
alas agencias participantes responsables de la politica microprudencial
podria aplicarse de forma acorde con el buen gobierno de la politica
publica. Bastante mas complicadas son las cuestiones relacionadas
con la coordinacion entre la politica macroprudencial y la monetaria,
en las ocasiones puntuales en las que puedan estar enfrentadas.

° La creacion de una agencia macroprudencial especializada podria
contribuir a mantener el énfasis cada vez mayor que se pone en los
objetivos sistémicos, si bien podria generar otros retos. Sea como
fuere, un modelo de estas caracteristicas no es el preferido actualmente
por la mayoria de propuestas de reforma que estan siendo objeto de
debate.

° Cuando se asigna al banco central la maxima responsabilidad sobre la
politica macroprudencial, las estructuras o procedimientos decisorios
deben proporcionar el calibrado coordinado de la configuracion de la
politica monetaria y macroprudencial.

° Cuestiones similares se plantean cuando el banco central también
actua como regulador y/o supervisor microprudencial. La posibilidad
de que se produzcan sinergias beneficiosas aumenta, pero también
lo hacen los retos de gestion vinculados a la obtencién de estos
beneficios.

° En este informe, se han analizado estos y otros retos y se han expuesto
los argumentos a favor y en contra de las distintas alternativas pero, de
conformidad con el propdsito de este ejercicio, no se han presentado
recomendaciones para una solucion. En efecto, parece que no hay
una estructura institucional que sea la mas adecuada para todas
las economias, debido a las diferencias en las estructuras de los
mercados financieros, los modelos politicos, los objetivos de politica
y las experiencias histéricas. Se trata de un ambito de la formulacion
de politicas en rapida evolucién, en el que todavia queda mucho por
hacer.
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Estados Unidos

Tras un amplio debate —que incluy6 la consideracion de propuestas bastante distintas
sobre la futura estructura institucional de la politica de estabilidad financiera—, la Ley
Dodd-Frank de 2010 de Reforma de Wall Street y de Protecciéon al Consumidor fue
aprobada por el Congreso y promulgada en julio de 2010. Esta Ley tiene cuatro objetivos
principales: promover la estabilidad financiera mejorando la rendicién de cuentas y la
transparencia en el sistema financiero, terminar con el «<demasiado grande para quebrar»,
proteger al contribuyente estadounidense acabando con los rescates y proteger al
consumidor de las practicas abusivas en la prestacion de servicios financieros.

La estructura institucional adoptada por la Ley presenta varias caracteristicas:

° Persiste el modelo de regulacion y supervision descentralizado, mediante
el cual diversas agencias reguladoras de ambito federal se especializan en
distintos tipos institucionales y en diferentes mercados, si bien la Oficina de
Supervision del Ahorro fue clausurada y sus responsabilidades transferidas a
otras agencias. Se creé un nuevo Consejo de Supervision de la Estabilidad
Financiera (FSOC) para identificar riesgos sistémicos y deficiencias en la
supervision, asi como recomendar mejoras en la regulacion. Este Consejo lo
integran los directores de las ocho principales agencias reguladoras federales,
no estando representadas algunas mas pequefas. También existen numerosos
reguladores de ambito estatal, con cierta representacion en el FSOC, pero sin
derecho a voto.

° El FSOC se creo principalmente para contar con una perspectiva sistémica de
los acontecimientos que pudieran afectar a la estabilidad financiera, incluida
la adopcion de ciertas decisiones que implicasen la sujecion de las entidades
financieras a normas reguladoras y supervisoras reforzadas a causa de su
importancia sistémica. El Consejo actuara también como érgano de revision
paritaria, realizara labores de arbitro en relacion con disputas jurisdiccionales y
sera un centro de analisis y asesoramiento al Congreso sobre las deficiencias
y debilidades de los marcos reguladores.

° En varias de sus secciones, la Ley trata la cuestion de los solapamientos
jurisdiccionales resultantes de la multiplicidad de agencias reguladoras
que interaccionan con agentes del mercado polifacéticos. En ciertos casos,
se describen los sistemas de coordinacién. En otros, se especifican los
mecanismos subsidiarios, mediante los cuales una agencia supervisora/
reguladora secundaria puede inducir la actuaciéon de la agencia principal o
actuar por si misma.

° Las decisiones que implican la posibilidad de un riesgo sustancial para el
contribuyente, asi como algunas que podrian ser especialmente sensibles desde
un punto de vista politico, requieren la aprobacion del Secretario del Tesoro.
Estas decisiones incluyen elementos tanto de las medidas de emergencia
como de la demarcacion de fronteras de regulacion.

' Lainformacion recogida en este Anexo se actualizé a finales de abril de 2011.
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° Pese a que la Reserva Federal cuenta tan solo con uno de los 10 votos en el
FSOC y a que sus potestades se han visto en cierta medida limitadas en el
ambito de la concesion de créditos de emergencia, su protagonismo formal en
materia de estabilidad financiera es ahora mayor. De hecho, se ha convertido
en el principal regulador de las entidades de importancia sistémica (ampliando
su funcién supervisora mas alla de los grandes conglomerados bancarios)
y puede ademas influir notablemente en la supervision de esas entidades
cuando estan reguladas por otras agencias. Reconociendo la importancia de
sus responsabilidades en materia de estabilidad financiera, la Ley crea un
nuevo puesto de Vicepresidente de Supervisiéon en la Junta de Gobernadores
del Sistema de la Reserva Federal (nombrado por el Presidente con el
asesoramiento y la anuencia del Senado).

° Las responsabilidades de proteccién al consumidor en el ambito federal relativas
al sistema financiero han sido asignadas a una nueva Agencia de Proteccién
al Consumidor Financiero, ubicada en el seno de la Reserva Federal aunque
como agencia ejecutiva autobnoma (con un Director nombrado por el Presidente
y confirmado por el Senado, con sus propias politicas de personal, y protegida
frente a interferencias de la Junta de Gobernadores en sus actividades).

Las siguientes secciones, referidas respectivamente a periodos de normalidad y a
momentos de crisis, detallan en mayor medida las caracteristicas institucionales y de
buen gobierno de los mecanismos establecidos por la Ley.

En épocas normales - supervision y regulacion continua

Esta seccion se centra fundamentalmente en las caracteristicas institucionales de la
nueva estructura reguladora para situaciones normales creada por la Ley, prestando
especial atencién a sus elementos sistémicos y macroprudenciales. Aunque muchos de
los detalles de la politica macroprudencial estan aun por determinar —Ila Ley requiere que
las agencias realicen amplias labores de desarrollo en una serie de areas, con (segun
una estimacion?) la necesidad de crear 243 normas y elaborar 67 estudios—, la principal
caracteristica de la supervision sistémica conforme al nuevo marco es la identificacion
de las entidades de importancia sistémica y la aplicacion de normas reguladoras mas
estrictas a esas entidades. Un nuevo organismo coordinador, el FSOC, se convierte en
el centro de adopciéon de muchas decisiones sobre la identificacion de las entidades
de importancia sistémica y de formulacion de recomendaciones sobre la definicién de
esas normas mas estrictas, quedando basicamente en manos de la Reserva Federal la
decision ultima acerca de estas normas.

El Consejo de Supervision de la Estabilidad Financiera (FSOC)

El FSOC esta integrado por diez miembros con derecho a voto —el Secretario del
Tesoro (que también preside el Consejo); el Presidente de la Junta de Gobernadores
del Sistema de la Reserva Federal (la Junta); los directores de la Agencia de Proteccion
al Consumidor Financiero y de las agencias OCC, SEC, FDIC, CFTC, FHFA y NCUA,;
un miembro independiente experto en el sector asegurador nombrado por el Presidente
y confirmado por el Senado— y cinco miembros sin derecho a voto —los directores de
la nueva Oficina de Investigacién Financiera y Oficina Federal de Seguros, asi como

2 Davis Polk, Wardell LLP (2010), «Summary of the Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act, Enacted into Law on July 21, 2010», 21 de julio.
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un comisionado de una agencia estatal de seguros, un supervisor bancario estatal y un
comisionado de una agencia estatal de valores—.

Los cometidos del FSOC incluyen determinar, si las hay, las entidades financieras no
bancarias de importancia sistémica (para lo que se requiere una mayoria de dos tercios,
incluido el voto afirmativo del Secretario del Tesoro), que, consiguientemente, seran
sometidas a una supervision consolidada mas estricta por parte de la Junta. Los otros
cometidos del FSOC consisten en asesorar a las agencias miembros y al Congreso,
seguir la evolucion de los mercados, identificar riesgos sistémicos y deficiencias en la
supervision, recomendar prioridades supervisoras y mejoras en la regulacion, facilitar la
recopilacién e intercambio de datos con fines de estabilidad financiera, servir como foro
de debate entre agencias y comparecer anualmente ante el Congreso.

Las decisiones se adoptan por votacion, en ciertos casos por mayoria cualificada y en
determinados casos, el Secretario del Tesoro cuenta con derecho de veto.

El Consejo por si mismo carece de autoridad para redactar normas o hacer que estas
se cumplan (con limitadas excepciones en el caso de sistemas de pago, compensacion
y liquidacion). No obstante, el Consejo puede recomendar que:

° La Junta establezca o refine las normas prudenciales aplicables a las entidades
no bancarias identificadas como de importancia sistémica supervisadas por la
Junta y a conglomerados bancarios (BHC) «grandes e interconectados» para
prevenir o mitigar riesgos para la estabilidad financiera de los Estados Unidos.

° Un regulador principal de ambito federal aplique normas novedosas o0 mas
estrictas a una practica o actividad financiera identificada como de importancia
sistémica por el Consejo con el fin de reducir riesgos considerables de liquidez,
de crédito u otros existentes en los mercados financieros. La agencia federal
pertinente debera adoptar esas normas o explicar por escrito el motivo de su
inobservancia de la recomendacion del Consejo.

Aunque el Consejo puede recomendar que la Junta aplique normas prudenciales mas
estrictas a esas entidades no bancarias designadas por el Consejo para su supervision
por la Junta, asi como a los BHC con activos iguales o superiores a 50 000 millones de
ddlares, la Junta también tiene la obligacion de establecer normas mas rigurosas. En este
sentido, el Consejo actua como mecanismo de control de las actividades de la Junta en
materia de elaboracion de normas aplicables a las entidades de importancia sistémica,
con particular énfasis en la recomendacion de normas que sean suficientemente estrictas
para atajar las amenazas sobre la estabilidad del sistema financiero.

El Consejo también esta facultado para formular recomendaciones no vinculantes
tendentes aresolverdisputas entre agencias relativas a la jurisdiccion sobre determinadas
entidades o actividades financieras. El Consejo se financia a través de la Oficina de
Investigacion Financiera, que, a su vez, durante los dos primeros afios recibe fondos de
la Reserva Federal y posteriormente se financia mediante evaluacion de los BCH con
activosiguales o superiores alos 50 000 millones de dolares y de las entidades financieras
no bancarias supervisadas por la Junta. La Oficina de Investigacion Financiera (OFR)
€s una nueva agencia ubicada en el seno del Tesoro, con la tarea principal de recoger,
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normalizar y analizar datos para el Consejo y las agencias miembros en conexion
con los cometidos del Consejo. La OFR estara facultada para recabar informacién de
cualquier entidad financiera estadounidense, pero en la medida de lo posible debera
basarse en los informes y datos de las agencias miembros. La OFR estara encabezada
por un director nombrado por el Presidente, con el asesoramiento y el consentimiento
del Senado.

Recogida e intercambio de informacioén con fines de politica sistémica

En numerosas secciones de la Ley se subraya la necesidad de garantizar que las
inspecciones realizadas dentro y fuera de las entidades financieras son suficientes para
aportar un flujo de informacién adecuado a las necesidades de agencias distintas del
regulador principal, para finalidades de politica mas amplias que las establecidas en el
mandato del regulador principal. Algunos ejemplos importantes en este sentido son:

° El propio Consejo es un foro para el intercambio de informacién con fines de
estabilidad financiera.

° Como se senald, la OFR se ha creado para suministrar la informacién que
el Consejo necesita para desempefar sus funciones. Aunque la OFR debe
utilizar los informes existentes, en caso necesario puede requerir directamente
informes de cualquier entidad financiera estadounidense.

° La FDIC —que pasa a ser la agencia para la resolucion de entidades de
importancia sistémica supervisadas por la Junta— dispone de una nueva
potestad para examinar dichas entidades para su resolucién, pero solo si la
entidad no esta en «una situacién generalmente soélida».

° A su vez, la Junta dispone de una nueva potestad para examinar y obtener
informes de las filiales de los BHC que supervisa otro regulador principal (por
ejemplo, filiales de intermediarios primarios y de companias de seguros). A este
respecto, la Junta debera basarse en la medida de lo posible en los examenes
realizados por el supervisor bancario principal o por el regulador funcional.
Pero si, en opinion de la Junta, esos examenes son insuficientes para cumplir
su mandato, aquella podra someter a examen a la filial (previa notificacién al
supervisor principal).

Garantia de subsanacion de deficiencias reguladoras

Para prevenir el riesgo de que un aparato regulador descentralizado, combinado con
la innovacion financiera, conlleve un aumento de las deficiencias de la estructura
reguladora, la Ley incluye una serie de iniciativas que, en parte, dirigen la atencién hacia
ese problema y, en parte, implican la creacion de mecanismos que induzcan a otras
agencias a tomar medidas dentro de sus jurisdicciones.

) Una de las principales tareas del Consejo consiste en identificar deficiencias
en la supervision y recomendar prioridades supervisoras y mejoras de la
regulacion. De hecho, con el envio de cada informe anual del Consejo al
Congreso, cada miembro con derecho a voto debe presentar (i) una declaracion
firmada indicando que el miembro entiende que el Consejo, el Gobierno
y el sector privado estan adoptando «todas las medidas razonables para
garantizar la estabilidad financiera y prevenir el riesgo sistémico que afectaria
negativamente a la economia»; o bien (ii) una declaracion donde identifique las
medidas adicionales que deberian adoptar el Consejo, el Gobierno y el sector
privado.
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° Otro cometido prioritario del Consejo es constituirse en foro para la revision
paritaria de las actividades reguladoras de las agencias miembros, en la
medida en que guarden relacién con la existencia de riesgos sistémicos. El
Consejo podra recomendar la adopcion de medidas a las agencias miembros,
que estaran obligadas a cumplirlas o0 a explicar los motivos del incumplimiento.

° En el caso de entidades de compensacion registradas en la CFTC o en la SEC,
el Consejo, con una mayoria de dos tercios, puede exigir ala CFTC o ala SEC,
segun proceda, la prescripcion de nuevas normas.

° La Junta esta facultada subsidiariamente para realizar exdmenes y exigir el
cumplimiento de normas a las instituciones financieras supervisadas por
otras agencias cuando esas instituciones presten servicios de importancia
sistémica en los mercados financieros (FMU) o realicen actividades de pago,
compensacion o liquidacién que sean de importancia sistémica (es tarea del
Consejo designar esas actividades como de importancia sistémica, para lo
que precisa una mayoria de dos tercios). Una facultad subsidiaria para realizar
examenes y exigir el cumplimiento de normas puede actuar como palanca de
activacion de las actuaciones del regulador principal.

° Las nuevas facultades de resolucion, previamente mencionadas, de la FDIC
para examinar los BHC y otras entidades de importancia sistémica y de la
Junta para examinar las filiales de los BHC reguladas por otras agencias
—en condiciones prescritas, en ambos casos— son ejemplos adicionales
de las potestades subsidiarias que podrian ayudar a mantener al minimo las
deficiencias reguladoras.

° Como otro ejemplo de potestades subsidiarias, la OCC o la FDIC podran,
bajo ciertas circunstancias, recomendar que la Junta examine determinados
tipos de filiales no bancarias de los BHC que supervisa la Junta, o que adopte
medidas concretas para exigir el cumplimiento de las normas. Si la Junta
no sigue sus recomendaciones, ambas agencias estaran capacitadas para
realizar los examenes o adoptar directamente las medidas recomendadas para
el cumplimiento de las normas.

En épocas de crisis

La Ley Dodd-Frank también introduce cambios importantes con respecto a las medidas
de emergencia, muchas de las cuales guardan relacion con aspectos de buen gobierno
e institucionales. Las principales modificaciones son la creacién de un régimen especial
de resolucién (la Autoridad de Liquidacion Ordenada), la potestad de la FDIC para
ofrecer garantias bajo ciertas condiciones cuando la liquidez del sistema financiero se
vea gravemente amenazada y la atribucién al Tesoro de la decision ultima cuando pueda
estar en juego un considerable volumen de recursos del contribuyente. También son
resenables los cambios en los sistemas de auditoria de la Reserva Federal, centrados
principalmente, aunque no solo, en las medidas de emergencia.

La Autoridad de Liquidacion Ordenada

La Ley establece un marco nuevo y opcional para la resolucién de «entidades
financieras» no bancarias, definidas para incluir conglomerados bancarios, agencias
de valores por cuenta propia y ajena o cualquier otra empresa estadounidense cuyos
ingresos anuales se deriven al menos en un 85% de actividades financieras (incluidos los
ingresos procedentes de cualquier filial de instituciones de depésito). Las instituciones de
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depdsito cubiertas por el seguro de depositos, las companias de seguros y las entidades
financieras patrocinadas por el Gobierno (GSE) quedan excluidas del nuevo régimen.

El régimen se utilizaria en situaciones donde, en opinién de dos tercios de los miembros
de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal y del Directorio de la FDIC (o de
la SEC, en su caso) y con la anuencia del Secretario del Tesoro (tras consulta con el
Presidente):

° La entidad se encuentra en suspension de pagos o en riesgo concursal,

° La quiebra y resolucion de la entidad conforme a la legislacion concursal tendria
graves efectos adversos sobre la estabilidad financiera; y

° La resolucion con arreglo al nuevo régimen evitaria o reduciria esos efectos
adversos.

La FDIC constituye el nucleo de los procedimientos de resolucién. El procedimiento de
toma de decisiones que activa la OLA es similar al utilizado en las disposiciones sobre
la Excepcion de Riesgo Sistémico de la Ley de Mejora de la FDIC. Otra similitud con
los mecanismos de resolucién bancaria es la actuaciéon de la FDIC como sindico®. La
Ley insta a la FDIC a garantizar (i) que los acreedores y accionistas asumen pérdidas
y (ii) la remocion de los miembros del Consejo de Administracion y de los directivos
responsables de la quiebra de la empresa. La prelacién de derechos es analoga a la de
un proceso de resolucion, excepto que, tras los gastos administrativos de la FDIC, todos
los derechos de los Estados Unidos tienen prioridad sobre cualquier pasivo computado
como capital regulador.

La financiacion temporal de cualquier crédito otorgado por la FDIC provendria de un
endeudamiento con el Tesoro y no de un fondo de resolucion ex ante. La Ley limita este
endeudamiento de la FDIC con el Tesoro, que ademas depende del visto bueno de este
ultimo a un plan de liquidacion ordenada de la empresa en quiebra.

Potestad de Concesion de Crédito de Emergencia del Articulo 13 (3) de la Ley de la
Reserva Federal

La Ley elimina la anterior potestad de la Reserva Federal para otorgar créditos a
un determinado individuo, sociedades corporativas y colectivas en «circunstancias
inusuales y severas» establecida en el Articulo 13 (3) de la Ley de la Reserva Federal.
Ahora, la Junta solo podra autorizar la concesién de créditos conforme al Articulo 13 (3)
bajo un programa o facilidad con amplios criterios de elegibilidad y unicamente con la
aprobacién del Secretario del Tesoro.

La Ley exige ademas que la Junta, tras consulta con el Secretario del Tesoro, promulgue
reglas que establezcan politicas y procedimientos para la concesion de créditos al
amparo del Articulo 13 (3), tan pronto como sea factible tras la aprobacioén de la Ley.
Estas politicas y procedimientos deben garantizar que los activos de garantia recibidos
son de suficiente calidad para proteger a los contribuyentes frente a pérdidas; que el
crédito se otorga para inyectar liquidez en el sistema financiero y no para respaldar a

3 La FDIC puede otorgar créditos o garantias para contribuir a estabilizar la entidad, aunque se prohibe
la financiacion mediante suscripcion de capital; vender los activos o las operaciones de la empresa;
transferir activos, pasivos y las operaciones de la empresa, incluidos los contratos financieros cualificados
(«QFCw»), a través de los cuales la empresa es parte de una sociedad financiera puente creada por
la FDIC para continuar las operaciones de la empresa; eliminar la participacion de los accionistas y
recortar los derechos de los acreedores no garantizados con arreglo a las prioridades establecidas por
la Ley.
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una entidad financiera en dificultades; y que un Banco de la Reserva Federal asigna
un valor prestable, coherente con unas buenas practicas de gestion del riesgo, a todo
activo de garantia recibido en el marco de un programa o facilidad con amplios criterios
de elegibilidad amparado en el Articulo 13 (3) de forma que un Banco de la Reserva
Federal encuentre satisfactoria la proteccion. La Junta también debera establecer
procedimientos para garantizar que los créditos del Articulo 13(3) no se conceden a
ningun prestatario que se encuentre en quiebra, resolucién o cualquier otra modalidad
de procedimiento de insolvencia.

Disposiciones sobre la liquidez de emergencia ofrecida por la FDIC

La Ley autoriza a la FDIC, bajo una serie de condiciones, a establecer un programa
de avales publicos a la emision de deuda como el Programa de Garantia Temporal
de Liquidez (TLGP) durante periodos de tensién financiera. Para establecer dicho
programa, el Secretario del Tesoro debe solicitar a la Junta de Gobernadores de la
Reserva Federal y al Directorio de la FDIC confirmacién escrita (aprobada por mayoria
de dos tercios de los miembros de cada 6rgano) de que existe un evento de liquidez
que justifica la aplicacion de un programa como el TLGP. Esa confirmacion debe incluir
una evaluacion de la existencia de un evento de liquidez, con una justificacion de que la
inaccion dafaria seriamente la economia o la estabilidad financiera estadounidense y
de que la aplicacién de un programa de avales es necesaria para mitigar o evitar esas
consecuencias. El programa debera tener una amplia cobertura y solo podra iniciarse
si el Congreso adopta una resolucion conjunta, mediante un procedimiento abreviado,
autorizando a la FDIC la emision de los avales.

El Secretario del Tesoro fijara el importe maximo del programa, sujeto a la aprobacion
del Congreso. El coste del programa sera totalmente asumido por los participantes en
él. La ley prohibe también a la FDIC utilizar la excepcion de riesgo sistémico incluida
en la Ley del Seguro Federal de Depdsitos para establecer un programa como el TLGP.

Auditorias de las facilidades crediticias de la Reserva Federal por parte de la GAO

La Ley contempla ciertas auditorias por parte de la Oficina de Rendicion de Cuentas del
Gobierno (GAO) estadounidense de las facilidades creadas durante la reciente crisis por
la Reserva Federal, centradas en la integridad operacional, la contabilidad, la informacion
financiera, los controles internos, la neutralidad en la seleccién y tratamiento de las
contrapartes y la eficacia en la reduccion del riesgo. La Ley también autoriza a la GAO
a realizar auditorias operacionales, con la misma cobertura, de las nuevas facilidades
crediticias establecidas al amparo del Articulo 13 (3), asi como de todas las operaciones
de ventanilla de descuento y de mercado abierto*.

4 La rendicion de cuentas sobre los aspectos cubiertos por las auditorias de la GAO también se va a
reforzar mediante nuevas exigencias de informacion, de modo que la Reserva Federal tendra la
obligacion de divulgar informacién sobre los participantes en todas las futuras facilidades crediticias
establecidas al amparo del Articulo 13 (3) (incluidas las cuantias), asi como sobre los prestatarios y
contrapartes intervinientes en las operaciones de ventanilla de descuento y de mercado abierto. La
divulgacion se pospone hasta un afio después de la finalizacion de la pertinente facilidad del Articulo 13
(3) y hasta 8 trimestres naturales tras la conclusion de las operaciones de ventanilla de descuento y de
mercado abierto.
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Filipinas

En épocas normales

Existe una iniciativa en curso que modifica disposiciones de la legislacion del banco
central, con el fin de formalizar y ampliar las funciones en materia de estabilidad
financiera que el Bangko Sentral ng Pilipinas (BSP) ha venido desempefiando en los
ultimos anos. La Carta vigente incluye la «estabilidad monetaria» (junto a la estabilidad
de precios) entre los objetivos principales del BSP; la propuesta intenta centrar y definir
mejor esos objetivos, utilizando en su lugar la expresion «estabilidad financiera.

Esta propuesta de enmienda no es una mera reaccion a la demanda de los tiempos.
Por un lado, formaliza la gama de medidas de politica ya adoptadas por el BSP en
materia de politica monetaria, supervision bancaria y vigilancia del sistema de pagos
y liquidacion en tanto en cuanto estan relacionadas con el control de la inflacién y el
bienestar publico. Mas alla de este plano formal, la combinacion de esta enmienda
concreta con otras disposiciones propuestas tendra el efecto neto de ampliar los canales
e instrumentos utilizados por el BSP en pos del objetivo de estabilidad financiera. Por
ejemplo, la gestion de la liquidez resulta mas eficaz si la facilidad de préstamo de ultima
instancia se extiende a instituciones no bancarias de gran importancia sistémica bajo el
ambito supervisor del BSP, en los términos y condiciones que pueda exigir el Consejo
Monetario a fin de minimizar las pérdidas potenciales del BSP. Asimismo, las enmiendas
introducen un instrumento de «banco puente» como marco mas proactivo de resolucion
bancaria. Este instrumento es esencial para reducir la inestabilidad financiera, ya que el
banco puente mantiene el valor econémico que, en caso contrario, habria desaparecido
en el transcurso de los procedimientos de administracion judicial.

En su mayor parte, los recientes examenes de los mecanismos en vigor sugieren que
los actuales sistemas de rendicién de cuentas son adecuados y que los sistemas de
coordinacién entre agencias son eficaces (aunque se han introducido recientemente
algunos ajustes para mejorar la coordinacién interna entre unidades del BSP). EI BSP
es el supervisor microprudencial de los bancos, que se coordina con otras agencias
reguladoras de los sectores de valores y de seguros a través de un Foro sobre el Sector
Financiero creado en 2004. Durante los ultimos dos afios se han introducido una serie
de medidas para garantizar que las politicas del BSP adoptan una perspectiva sistémica,
coherente con la interpretaciéon que el BSP hace de su mandato de estabilidad financiera
(es decir, estabilidad monetaria).

Anticipandose a las tareas que deberan acometerse en materia de coordinacion vy
politicas, el BSP cre6 un Comité de Estabilidad Financiera (FSComm) de alto nivel en
septiembre de 2010. El FSComm esta presidido por el Gobernador del BSP e integrado
por los tres Subgobernadores, asi como por otros tres altos funcionarios del banco
central. La composicion del grupo refleja el propdsito de colaboracion conjunta entre
los actuales mandatos de estabilidad de precios, eficacia de la supervision bancaria y
eficiencia de los sistemas de pago. Formalmente, el comité estd encargado de definir
«la vision de mercado y el plan de trabajo para mitigar adecuadamente la acumulacion
de riesgo sistémico con arreglo a un objetivo de politica de Estabilidad Financieray.

Mas recientemente, se ha presentado la propuesta de crear un organismo formal para
los temas de riesgo sistémico y estabilidad financiera. Partiendo de que muchas de las
cuestiones relevantes en la agenda de la estabilidad financiera exigiran una estrecha
colaboracién entre los reguladores financieros y la autoridad fiscal, la propuesta plantea
que dicho organismo incluya al Departamento de Finanzas, la Comisién de Seguros,
la Corporacién de Seguros de Depdsitos de Filipinas, la Comisién de Valores y Bolsa y
el BSP. Este nuevo grupo no ampliaria el alcance y mandato del vigente Foro sobre el
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Sector Financiero (FSF). Se trataria de un organismo totalmente nuevo cuyo mandato
formal seria el logro de la estabilidad financiera. Esta iniciativa subraya el vinculo
trascendental existente entre la politica financiera, la politica fiscal y los canales a través
de los que deben identificarse, mitigarse y gestionarse los riesgos sistémicos.

Cabe senalar la posible existencia de dos pequenos obstaculos a la eficacia reguladora
del BSP. Uno es la facultad legal para acceder a la informacion sobre cuentas y depdsitos
bancarios a efectos prudenciales y de estabilidad financiera. Es previsible que las
préximas modificaciones legales permitan superar este obstaculo. El otro estriba en el
riesgo de los funcionarios del BSP de enfrentarse a procesos judiciales a titulo personal.

En épocas de crisis

Filipinas implementé en 1998 un marco de aplicacion rapida de medidas correctivas,
actualizado en 2006 para hacer mas explicitas las condiciones que lo activan. Dentro del
contexto de las propuestas para modificar la legislacion del BSP, se viene considerando
la posibilidad de que el BSP pueda extender la facilidad de préstamo de ultima instancia
a las instituciones no bancarias de gran importancia sistémica —que también quedarian
incardinadas dentro del ambito supervisor del BSP—. Asimismo, se esta desarrollando
un marco de «banco puente».

Francia

Enenerode 2010, el Gobierno francés concluyd una orden administrativa («ordonnance»)
que reformaba ciertos aspectos del marco regulador del sistema financiero francés. La
reforma se inspird en un Libro blanco presentado en enero de 2009°%. Sus principales
elementos son la integracion de varios reguladores en un superregulador dentro del
Banco de Francia (BdF) —la Autoridad de Control Prudencial (ACP)— con un mandato
explicito de estabilidad financiera y la mayor proteccion al consumidor por parte de
la Autoridad de Mercados Financieros (AMF), que continuara siendo independiente
(aunque cooperara estrechamente con la ACP; véase mas adelante).

Ademas, la Ley de Regulacion Bancaria y Financiera establecid en octubre de 2010
un Consejo de Regulacion Financiera y Riesgo Sistémico (CRFRS)®.. EI CRFRS
se encargara de tareas de fomento de la cooperacion en el ambito de la estabilidad
financiera.

Los nuevos mecanismos implican:

En épocas normales

La supervisidon del sector de servicios financieros francés corria previamente a cargo
de cinco autoridades auténomas o semiauténomas: el Comité des Etablissements de
Crédit et des Entreprises d’Investissement (CECEI), la Commission Bancaire (CB), el
Comité des Entreprises d’Assurance (CEA), la Autorité de Contréle des Assurances et
des Mutuelles (ACAM) y la Autorité des Marchés Financiers (AMF/FMA). Estas entidades
se integraron en la ACP, que quedd operacional en marzo de 2010. Esta integracion

5 Rapport de la mission de réflexion et de propositions sur I'organisation et le fonctionnement de la
supervision des activités financieres en France («Informe Deletré»).

6 Presidido por el Ministro de Finanzas e integrado por el Gobernador del Banco de Francia (Presidente
también de la PSA), el Presidente de la Autoridad de Mercados Financieros y el Presidente de la
Autoridad de Normas de Contabilidad (o sus respectivos suplentes).
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cambia la metodologia reguladora, pasandose de un enfoque basado en demarcaciones
reguladoras sectoriales/institucionales a otro basado en objetivos reguladores.

La mision de la ACP consiste en preservar la estabilidad financiera, cerciorandose
de la solidez y solvencia de todas las instituciones financieras, asi como garantizar la
proteccion al consumidor.

La ACP carece de «personalidad moral» propia pero cuenta con su propia financiacion,
basicamente obtenida mediante tasas que pagan las entidades supervisadas. El personal
de la ACP constituye un «établissement distinct» dentro del BdF (una entidad autbnoma
en materia administrativa y de personal). La ACP esta formada por 16 miembros y
presidida por el Gobernador del BdF. Un Vicepresidente es el responsable interno del
sector asegurador.

Se dedican muchos mas recursos a la proteccién al consumidor, a la supervision de las
instituciones con clientes y al seguimiento de los intermediarios. La AMF mantiene su
independencia y su mandato actual, pero con mayores competencias para garantizar la
proteccion al consumidor de todo tipo de servicios financieros. La ACP y la AMF estan
creando un grupo mixto para elaborar politicas coherentes en materia de inspeccion y
realizar el seguimiento del desarrollo de productos. Los consumidores podran canalizar
sus consultas a través de un unico punto de contacto (manteniéndose simultaneamente
la divisidon de responsabilidades entre ambas autoridades).

En épocas de crisis

El nuevo marco no aborda explicitamente aspectos relativos a épocas de crisis, si bien
la integracion de los reguladores deberia mejorar la gestion de tales situaciones.

Unién Europea

La reforma de los mecanismos de supervisién de la Union Europea (UE) se inspird
ampliamente en el inform del Grupo de Larosiére (2009).

En septiembre y octubre de 2009, la Comision Europea (CE) presenté dos conjuntos
de propuestas legislativas para al creacion de dos nuevas autoridades paneuropeas
en materia de supervisién micro y macroprudencial. Las propuestas fueron aprobadas
por el Parlamento Europeo (PE) y el Consejo de Asuntos Econdmicos y Financieros
(ECOFIN) el 17 de noviembre y el 16 de diciembre de 2010, respectivamente.

En épocas normales

En materia de supervision prudencial, las regulaciones relativas a la creacion de una
red descentralizada de supervisores, el Sistema Europeo de Supervisores Financieros
(SESF), entraron en vigor el 1 de enero de 2011. El SESF relne a los supervisores
nacionales y a las tres nuevas Autoridades Europeas de Supervision (ESA)
independientes y supranacionales, sobre la base de los existentes comités asesores
europeos en los sectores de banca, valores, y seguros y pensiones de jubilacion’. Un
Comité mixto general se encarga de fomentar la coordinaciéon y cooperacion entre las
tres ESA. Cada ESA cuenta con su propio Consejo, formado por representantes de las
autoridades nacionales®. Asimismo, cada una de ellas dispone de su propio presupuesto

7 Habra una Autoridad Bancaria Europea (ABE), una Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de
Jubilacién (AESPJ) y una Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM).

8 Los representantes de la CE, del CERS y del BCE en la ABE son miembros sin derecho a voto.
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y es plenamente responsable frente a la CE y al PE. La supervisién contintda siendo de
ambito nacional®. Asi pues, las nuevas ESA tienen:

° La potestad de emitir normas técnicas que, tras recibir el refrendo de la
Comision, seran juridicamente vinculantes;

° Poderes legales para resolver disputas entre supervisores nacionales, cuando
la legislacion les exija cooperar o ponerse de acuerdo;

° La responsabilidad sobre la autorizacién y supervision centrales de las agencias
de calificacion crediticia;

° La funcién de garantizar una respuesta coordinada en situaciones de
emergencia y la capacidad de tomar determinadas decisiones reguladoras de
emergencia; y

° La facultad de reunir informacion microprudencial.

° La funcion de coordinar las actividades de los colegios de supervisores que
estan siendo creados para las principales instituciones transfronterizas.

En materia de supervision macroprudencial, la legislacién cre6 un Consejo Europeo de
Riesgo Sistémico (CERS) encargada de detectar riesgos para el conjunto del sistema
financiero. EI CERS carece de potestad directiva formal, pero esta capacitada para
formular recomendaciones y advertencias de riesgo a los estados miembros de la CE, a
los supervisores nacionales y a las ESA, quienes deberan acatarlas o, en caso contrario,
explicar su negativa. La decisién de publicar las recomendaciones o advertencias de
riesgo debera adoptarse por mayoria en el érgano de gobierno del CERS. La estructura
y composicion del CERS y de sus recursos es la siguiente:

° Una Junta General, que es un organo de toma de decisiones formado por 65
miembros, responsable del buen fin de las tareas encomendadas al CERS. Entre
los miembros con derecho a voto se encuentran el Presidente y Vicepresidente
del BCE, los Gobernadores de los 27 bancos centrales nacionales, un miembro
dela CE, los Presidentes de las tres ESA, el Presidente y los dos Vicepresidentes
del Comité Cientifico Consultivo y el Presidente del Comité Técnico Consultivo.
Ademas, un representante de la autoridad supervisora nacional de cada Estado
miembro y el Presidente del Comité Econdmico y Financiero (CEF) participan
como miembros sin derecho a voto. En principio, la Junta General tomara sus
decisiones por mayoria simple. En caso de que formule una recomendacion o
decida publicar una recomendacion o una advertencia de riesgo, se precisara
una mayoria de dos tercios de los votos.

° Un Comité Director de 14 miembros, encargado de asistir en el proceso de toma
de decisiones mediante la preparacion de las reuniones de la Junta General,
el examen de los documentos de debate y el seguimiento de los progresos
realizados en los trabajos en curso del CERS. ElI Comité Director esta integrado
por el Presidente y Vicepresidente del CERS, el Vicepresidente del BCE, otros
cuatro miembros de la Junta General que también sean miembros del Consejo
General del BCE, un miembro de la CE, los Presidentes de las tres ESA, el
Presidente del CEF y los Presidentes de los dos comités consultivos.

9 Las instituciones transfronterizas seran supervisadas por colegios de supervisores de origen y
acogida.
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° La Secretaria, que administrativamente forma parte del BCE y rinde cuentas
de sus funciones al Presidente del CERS y a su Comité Director. El jefe de la
Secretaria sera nombrado por el BCE, tras consultar con la Junta General del
CERS.

° Dos comités consultivos, un Comité Técnico Consultivo (CTC) de 65 miembros
y un Comité Cientifico Consultivo (CCC) de 15 miembros, proporcionan
asesoramiento y asistencia en cuestiones pertinentes para el mandato del
CERS. El CTC incluye representantes del BCE, los BCN, las autoridades
supervisoras nacionales y europeas, la CE, el CEF y el CCC. ElI CCC se
compone de expertos con una amplia variedad de conocimientos y experiencia
en el sector financiero.

En épocas de crisis

Ninguna modificacién sustancial se introdujo a este respecto, como reflejo de las
complejidades politicas de las medidas de caracter transfronterizo, dadas sus
repercusiones en las condiciones fiscales nacionales y los derechos de propiedad. Las
ESA se encargan de garantizar una respuesta coordinada. Simultaneamente, la CE esta
desarrollando propuestas en materia de intervencion temprana y seguro de depdésitos.

México

El 27 de julio de 2010, México creé un Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero
(CESF). EI CESF aglutina al Banco de México, a la Secretaria de Finanzas y Crédito
Publico y a otras importantes agencias reguladoras del pais. Sus principales funciones
consisten en identificar riesgos potenciales para la estabilidad financiera del pais,
recomendar politicas y medidas adecuadas y coordinar su puesta en practica por
parte de las agencias miembros. El CESF también actia como érgano de consulta del
Presidente en materia de estabilidad financiera. El Consejo debera publicar un informe
anual sobre la situacion de estabilidad financiera del pais y sobre sus actividades en el
area de la estabilidad financiera.

Reino Unido

En los ultimos anos, el Reino Unido ha venido realizando profundas reformas de sus
mecanismos de estabilidad financiera. El proceso comenzé con la introduccion en la Ley
de Ordenacion Bancaria de 2009 de un nuevo régimen especial de resolucion (SRR) y
un objetivo estatutario de estabilidad financiera para el Banco de Inglaterra (el Banco).
En julio de 2010 y febrero de 2011, el Tesoro public6 documentos de consulta con
propuestas detalladas de nuevas reformas reguladoras. Cabe esperar que las medidas
propuestas entren en vigor una vez concluyan los procesos consultivos y legislativos
hacia finales de 2012.

En lineas generales, el vigente marco institucional tripartito del Reino Unido sera
sustituido por un nuevo marco que ubicara en el Banco el nucleo de la supervision del
sector financiero. La supervisiébn macro y microprudencial se integrara en el Banco, con
el fin de capitalizar los conocimientos financieros de la institucion y garantizar una mejor
coordinacién entre la regulacion sistémica y la de entidades financieras especificas.
Ademas de esta modificacion de la estructura, el Gobierno intenta alentar un cambio en la
perspectiva de la supervision microprudencial, favoreciendo metodologias prospectivas
y cimentadas en la opinidon de expertos por encima de enfoques basados en principios
juridicos y normas. El nuevo marco también incorporara mejoras de los mecanismos de
rendicion de cuentas y transparencia para todas las funciones de politica.
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En épocas normales
Las reformas del Gobierno se centran en tres cambios institucionales principales:

° Primero, se creara en el Banco un nuevo Comité de Politica Financiera (FPC)
como comité formal de su Directorio, con el cometido de lograr la estabilidad
financiera sistémica mediante la regulacion macroprudencial. Otras areas del
Banco se encargaran de la gestion de crisis, incluida la resolucion de entidades
en quiebra o en graves dificultades conforme al régimen especial de resolucion
(SRR), y de la regulacion de la infraestructura financiera basica.

° Segundo, la regulacion microprudencial recaera en una filial del Banco con
independencia operacional, la Autoridad de Regulacién Prudencial (PRA), que
sera responsable de la supervision de la seguridad y solidez de los bancos,
las compafias de seguros y otras entidades relevantes desde la perspectiva
prudencial.

° Tercero, laresponsabilidad de ejecutarlaregulacion de la conducta de la actividad
financiera se transferira a un nuevo regulador especializado, la Autoridad de
Conducta Financiera (FCA), sobre la que recaera la responsabilidad en materia
de normas de conducta en toda una amplia gama de servicios financieros.

El objetivo vigente de estabilidad financiera del Banco se modificara del siguiente modo:

«1 Un objetivo del Banco sera proteger y mejorar la estabilidad del sistema
financiero del Reino Unido (el «Objetivo de Estabilidad Financiera»)».

«2 Para lograr el Objetivo de Estabilidad Financiera, el Banco procurara
trabajar conjuntamente con otros organismos relevantes (incluidos el Tesoro,
la Autoridad de Regulacién Prudencial y la Autoridad de Conducta Financiera)»

Al FPC y a la PRA se les asignaran objetivos estratégicos respaldados por objetivos
operacionales tendentes a definir el modo en que cada autoridad interpretara y
perseguira su mision estratégica. El objetivo estratégico del FPC estara en linea con
el del Banco y sus responsabilidades concretas con respecto a ese objetivo estaran
principalmente relacionadas con la identificacion y el seguimiento de riesgos sistémicos
y con la adopcion de medidas para eliminarlos o reducirlos, a fin de proteger y mejorar
la resistencia del sistema financiero britanico.

En las labores tendentes a lograr su objetivo, el FPC debera tener en cuenta los
objetivos de la PRA'y la FCA. Dada la dificultad de definir con precision el concepto de
estabilidad financiera y las posibles disyuntivas entre la politica de estabilidad financiera
y otros objetivos de politica, el Tesoro clarificara el enfoque general a adoptar por el FPC
remitiendo al Parlamento un mandato publico para el FPC al que este debera responder
publicamente.

Una vez haya identificado y evaluado un riesgo sistémico, el FPC decidira el tratamiento
mas conveniente y eficaz mediante la seleccién de los mecanismos adecuados de
entre un conjunto de herramientas a definir en la legislacion complementaria. Estos
mecanismos incluiran también la publicacion de pronunciamientos y advertencias, asi
como la participacion en la definicion de politicas macroprudenciales en Europa y en el
ambito internacional. No obstante, los instrumentos primordiales operaran a través de,
o junto a, las herramientas reguladoras de la PRA y la FCA. ElI FPC contara con dos
potestades basicas sobre la PRAy la FCA:

° Una amplia potestad para formular recomendaciones, que vendra respaldada
por el requisito estatutario de que la PRAy la FCA cumplan las recomendaciones
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tan pronto como sea factible, o bien expliquen por escrito al FPC la razén del
incumplimiento; y

° Una potestad directiva, que permitira al FPC exigir a la PRA o a la FCA la
aplicacién de ciertos instrumentos macroprudenciales. La PRA y la FCA no
tendran eleccion a la hora de aplicar una directiva.

El FPC tendra flexibilidad para formular recomendaciones sobre cualquier aspecto
que considere relevante para la estabilidad financiera, mientras que el alcance de su
potestad para emitir directivas estara estrictamente definido en torno a instrumentos
concretos. Sin embargo, el FPC, al ser mas un comité de politica que un regulador,
no supervisara directamente entidades o mercados financieros. Cualquier intervencion
reguladora de tratamiento del riesgo sistémico debera ser ejecutada por otros organismos:
principalmente por las dos agencias reguladoras de servicios financieros —la PRAy la
FCA—, pero también por otras areas del Banco y el Tesoro.

De las 12 personas que integraran el FPC, seis miembros seran ejecutivos del Banco,
cinco seran ajenos al Banco y uno, sin derecho a voto, representara al Tesoro. EI FPC
estara presidido por el Gobernador del Banco e incluira a los actuales Subgobernadores
encargados respectivamente de la politica monetaria y la estabilidad financiera, al
Subgobernador de nueva creacion responsable de la regulacién prudencial y a dos
ejecutivos del Banco encargados de la estabilidad financiera y del analisis de mercados,
respectivamente. El Director Ejecutivo de la FCA formara parte del FPC, al igual que
otros cuatro miembros externos independientes, nombrados y contratados de forma
analoga a la de los actuales miembros externos del Comité de Politica Monetaria (MPC).
El FPC debera reunirse al menos cuatro veces al ano. Posiblemente, ante el caracter
menos definido de las decisiones en materia de estabilidad financiera, el FPC adoptara
sus decisiones por consenso siempre que sea posible; en caso contrario, se procedera
a una votacién en la que, de producirse un empate, decidira el voto del Presidente.

El objetivo estratégico de la PRA sera similar al del Banco y al del FPC. En él se
reconocera la importancia primordial de la estabilidad financiera como una finalidad del
sistema regulador. El objetivo operacional explicara el modo en que la PRA contribuira
a la estabilidad a través del fomento de la seguridad y solidez de las entidades
(esencialmente todas las instituciones que aceptan depdsitos o realizan seguros),
incluido un procedimiento que no descarte la posibilidad de quiebra de una entidad pero
que trate de garantizar que sus consecuencias sistémicas son minimas.

La PRA utilizara una metodologia prospectiva y cimentada en la opinidon de expertos
para las entidades que regule. Este enfoque incluira una evaluaciéon del modo en que
se procederia a la resolucion de una entidad en caso de quiebra y del impacto que
esto tendria en el conjunto del sistema financiero y en la posible utilizacién de fondos
publicos. La PRA utilizara estos analisis como parte de su metodologia proactiva para
identificar debilidades en el seno de las entidades, apoyandose si fuera preciso en la
intervencion para exigirles que subsanen esas debilidades.

La ubicacioén de la PRA dentro del Banco aunara la regulacién macro y microprudencial
en el seno de una unica institucion y restablecera el vinculo entre, por un lado, las
funciones de estabilidad financiera del Banco y, por otro, la regulacion prudencial de los
servicios financieros. No obstante, la PRA dispondra de independencia operacional para
desempenar sus responsabilidades estatutarias. La separacion juridica de la Autoridad
en forma de filial del Banco y la creacion de un consejo de gobierno independiente con
mayoria de miembros no ejecutivos promoveran esa independencia.

Aunque esta aun por determinar el numero total de miembros del 6rgano de gobierno de
la PRA, ya se conoce que el Gobernador sera el Presidente de oficio, y el Subgobernador
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de Regulacion Prudencial sera su Director Ejecutivo de oficio. EI Subgobernador de
Estabilidad Financiera del Banco y el Director General de la FCA también integraran el
organo de gobierno de la PRA. El consejo estara encargado de proponer el presupuesto
general de la PRA para su aprobacion por el Directorio, de la gestion de sus recursos
dentro del presupuesto fijado por el Directorio conforme a criterios adecuados,
proporcionados y en funcion del riesgo, asi como de elaborar normas prudenciales. Un
comité ejecutivo integrado por el Presidente, los ejecutivos de la PRAYy el Subgobernador
de Estabilidad Financiera adoptara las decisiones fundamentales con respecto a las
principales entidades u otros asuntos de alto riesgo.

El nuevo marco también aporta mecanismos para el intercambio de informacion y la
coordinacién de actividades entre los distintos grupos responsables de las diversas
funciones de politica. Las interacciones y posibles conflictos entre las politicas
macroprudencial y monetaria se gestionaran en parte mediante la participacion cruzada
de miembros del FPC y el MPC y una sincronizacion secuencial de las reuniones de
los dos comités. Las interacciones entre la regulacién macro y microprudencial se
gestionaran mediante un intercambio bidireccional de informacién, asesoramiento y
conocimientos entre el FPC y la PRA.

La mejora de los mecanismos de rendicion de cuentas y transparencia reforzara el
nuevo marco. Cada institucion reguladora se sometera a mecanismos especificos de
rendicion de cuentas:

° ElI FPC rendira cuentas al Directorio por su contribucion al objetivo de estabilidad
financiera del Banco.

° La PRA, en tanto que parte del grupo del Banco, rendira cuentas al Directorio
sobre asuntos administrativos, incluida su politica presupuestaria y de
remuneracion, sobre la eficiencia econdmica y sobre los resultados cosechados
en relacion con sus objetivos. Asimismo, como regulador con independencia
operacional, la PRA rendira cuentas ante su propio consejo independiente por
los resultados obtenidos en relacién con su estrategia reguladora y supervisora,
establecida por ese consejo.

° La FCA, en tanto que regulador independiente y autbnomo, rendira cuentas
ante su propio consejo independiente por sus resultados administrativos,
operacionales y estratégicos.

Estos mecanismos internos de rendicidon de cuentas se reforzaran por vias adicionales.
En el caso particular del FPC, habra:

° Una publicacion dos veces al afio del Informe de Estabilidad Financiera
conteniendo un analisis de los riesgos potenciales y efectivos para la
estabilidad financiera, asi como de las medidas adoptadas por el FPC (incluida
una evaluacién de su eficacia), con envio de dichos informes al Tesoro y
presentacion ante el Parlamento.

° Unareunién semestral donde el Gobernador ponga al dia al Ministro de Finanzas
sobre la evolucion de la regulacion prudencial y la estabilidad financiera.

° Una notificacion al Tesoro de todas las instrucciones impartidas por el FPC a la
PRA o a la FCA, de modo que puedan presentarse ante el Parlamento.

° La publicacion de las actas de las reuniones trimestrales del FPC en un plazo
de seis semanas, que en lineas generales resumiran las deliberaciones del
Comité y compendiaran los argumentos en que se basan sus actuaciones. Las
actas incluiran también una explicacién de los motivos por los que los receptores
de las recomendaciones formuladas al FPC las han incumplido en su totalidad
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o en parte. No obstante, el FPC no estara obligado a publicar inmediatamente
informacién sobre asuntos de caracter altamente confidencial o sensible al
mercado, como las operaciones de liquidez gestionadas por el Banco. Con
todo, el FPC estara obligado a revaluar la sensibilidad de la informacién, con
vistas a su publicacion en el momento oportuno.

° Un mecanismo flexible que permita al Tesoro garantizar, para cada instrumento
macroprudencial aportado por el FPC, la aplicacién de los mecanismos idoneos
de interaccion con el sector financiero y otros sectores interesados (a través,
por ejemplo, de comunicados de politica emitidos previamente por el FPC
especificando cémo prevé aplicar las medidas reguladoras).

La PRA estara también sometida a un marco mejorado de rendicion de cuentas y de
requerimientos. El Directorio es el 6rgano mas inmediato ante el que la PRA debera rendir
cuentas de su politica presupuestaria y salarial, de la eficiencia econémica y de otros
asuntos. Ademas, el Gobierno prevé que los Ministros de Finanzas deberan cerciorarse
por si mismos de que el conjunto del sistema regulador funciona correctamente.
El Parlamento exigira a la PRA la rendicion publica de cuentas respecto al logro de
su objetivo estatutario y el publico en general tendra derecho a informarse sobre el
funcionamiento del sistema y el modo en que la PRA ejerce la supervision.

En el caso de la PRA, la rendicion de cuentas externa ante el Gobierno y el Parlamento
se articulara mediante disposiciones legislativas que exijan:

° Una completa auditoria por parte de la Oficina Nacional de Auditoria (NAO),
con rendicion de cuentas ante el Comité de Cuentas Publicas (PAC).

° La potestad del Tesoro para ordenar una investigacion independiente de la
economia, eficiencia y eficacia de la PRA.

° La potestad del Tesoro para ordenar una investigacion independiente de los
fallos de regulacion, realizada por terceros, conforme actualmente establece la
Ley de Servicios Financieros y Mercados.

° Una nueva exigencia de que el regulador elabore un informe para el Tesoro,
que se presentara ante el Parlamento cuando se haya producido un fallo
de regulacion. Este informe podra conllevar la divulgacion de informacion
confidencial si el interés publico asi lo justifica.

Con respecto a la rendicion de cuentas ante el publico, la PRA estara sometida a la Ley
de Libertad de Informacién (FOIA). No obstante, se estableceran ciertas salvaguardias
para garantizar que la informacion pueda fluir libremente entre el Banco y la PRA
sin menoscabo de las limitaciones existentes a la aplicacion de la FOIA al Banco de
Inglaterra.

En épocas de crisis

El grupo de 6rganos que conforman el Banco (en tanto que banco central, regulador
macro y microprudencial y autoridad de resolucion) sera el responsable de disenar y
ejecutar la mayor parte de los elementos de la respuesta reguladora y de resolucion
frente a la aparicion de una crisis financiera, si bien el Tesoro continuara controlando
cualquier decisién sobre el uso de fondos publicos.

La ejecucion de estas funciones exigira en la practica una estrecha cooperacién entre
el Banco y el Tesoro cuando gestionen un determinado riesgo para la estabilidad. Esta
cooperacion se cimentara en una estrecha interaccién personal entre el Gobernadory el
Ministro de Finanzas, que tendra lugar a través de dos mecanismos especificos:
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° Una reunién periédica (dos veces al aino) donde el Gobernador ponga al dia al
Ministro de Finanzas sobre la evolucion en materia de regulacién prudencial y
estabilidad financiera (poco después de la publicacion del Informe de Estabilidad
Financiera); y

° Una obligacién estatutaria del Gobernador de notificar al Ministro de Finanzas
la existencia de un riesgo potencial para los fondos publicos tan pronto como
se detecte.

La notificacién previamente mencionada sera solo la primera etapa del proceso de
gestion de crisis. A partir de ese momento, cabe esperar que el Banco y el Tesoro (y otras
autoridades pertinentes) cooperen estrechamente para desarrollar planes que minimicen
las demandas de fondos publicos al tiempo que garantizan la estabilidad financiera. A
fin de establecer procedimientos claros para gestionar esta cooperacion, el Gobierno
introducira legislacion que exija la redaccién de un Memorando de Entendimiento (MoU)
estatutario sobre la gestion de crisis. Este MoU sera principalmente entre el Banco,
como autoridad de resolucion y banco central, la PRA, como regulador prudencial y
entidad responsable de activar la aplicacién del SRR a las instituciones financieras,
y el Tesoro, como entidad responsable del uso de fondos publicos. EI Memorando
establecera el modo en que las autoridades trabajaran conjuntamente para identificar y
gestionar amenazas concretas a la estabilidad financiera. En particular, complementara
la obligacion del Gobernador de notificar al Ministro de Finanzas los riesgos existentes
para los fondos publicos precisando qué acontecera tras la notificacion.

El SRR vigente no experimentara cambios sustanciales, excepto para tener en cuenta
las distintas funciones de las autoridades pertinentes en el SRR:

° El Banco continuara liderando la operativa del SRR. El Banco gestionara las
resoluciones bancarias a través del Subgobernador de Estabilidad Financiera;
y

° La independencia operacional de la PRA en el ejercicio de sus funciones

estatutarias incluira la responsabilidad de activar las opciones de estabilizacion
en el marco del SRR; es decir, evaluar el cumplimiento de las condiciones
especificadas en el Articulo 7 de la Ley de Ordenacion Bancaria de 2009. La
FCA no tendra potestad para activar el SSR con arreglo al Articulo 7.

Cabe esperar que los nuevos mecanismos establezcan unas relaciones de trabajo mas
estrechas entre las distintas autoridades, que seran incluso mas importantes durante los
periodos previos a la resolucion. En particular, los nuevos mecanismos deberian permitir
un flujo de informacion mas fluido entre la PRA y la Unidad Especial de Resolucion del
Banco cuando ambas realicen ejercicios preparativos sobre las opciones de estabilizacion
en el marco del SRR. Cabe esperar que una atribucién legal de responsabilidades
minimice la posibilidad de conflicto entre las diversas autoridades, aunque el Gobierno
esta analizando la conveniencia de abordar este asunto de forma explicita en el MoU
sobre gestion de crisis o tratarlo mediante una disposicién especifica en el Codigo de
Practicas sobre gestion de conflictos en el marco del SRR, o en ambos contextos.
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