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1. INTRODUCCION

Es frecuente que luego de un evento de inestabilidad financiera se procese
un periodo de revision y adecuacion de la regulacion y la supervision
prudencial. En general, el foco de estos procesos ha estado puesto en los
factores que fueran identificados como fallas por las cuales se suscitaron los
problemas. La crisis financiera internacional no ha sido la excepcién a esta
regla. La falta de una perspectiva macro-prudencial y de control del riesgo
sistémico resulto clara y allf se centraron los esfuerzos de reforma tales como
el Dodd-Frank Act en los Estados Unidos, la Directiva IV en Europa y la

revision de los acuerdos de Basilea (Basilea I1I) entre otros.

En el plano institucional y del gobierno de la regulacion vy
supervision prudencial algunos autores han argumentado a favor de la
creacién de una autoridad macro-prudencial.' El establecimiento del Financial
System Oversight Council en los Estados Unidos es un paso pragmatico en esta
direcciéon. Sin embargo, otras jurisdicciones han tomado un camino
diferente. Es cada vez mas frecuente observar la creacion de comités de
estabilidad financiera donde diversas agencias gubernamentales intercambian

informacién y coordinan su accionat.

¢Es la creacién de una autoridad macro-prudencial una respuesta
institucional 6ptima para el efectivo control del riesgo sistémico? ¢Lo sera la
creaciéon de un comité? sQué caracteristicas deberfan tener estos arreglos
institucionales? La consideracién de una perspectiva macro-prudencial,
¢implica necesariamente que la regulacion micro-prudencial esta
adecuadamente disefiada? En otros términos, Jcuales son las implicaciones

de considerar una perspectiva macro-prudencial para el disefio de regulaciéon

1 Ver, por ejemplo, Garicano y Lastra (2010), y Nier (2011).
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y la calibracion de instrumentos tradicionalmente micro-prudenciales? Este
articulo intenta proveer respuestas a este tipo de preguntas. Al hacerlo,
contribuye a una rama de la literatura, tanto académica como técnica, que ha
recibido relativamente poca atencién en el proceso de reforma, como lo es la
relativa a la arquitectura institucional, la organizacién y el gobierno de la

regulacion y supervision prudencial.

El articulo analiza, de una manera simple y directa, los determinantes
conceptuales que deberfan guiar el disefio de las regulaciones, la arquitectura y el
gobierno de las autoridades para la regulaciéon y la supervision financiera. En
este analisis se considera la relevancia de las estructuras de incentivos, los
potenciales conflictos de intereses, la necesidad de coordinaciéon e
intercambio de informacién, asi como de la rendicion de cuentas. La
consideraciéon de una perspectiva normativa posibilita la identificaciéon de
una serie de principios fundamentales que un adecuado disefio de una red de
estabilidad financiera deberfan cumplir. Llevados estos principios a un nivel de
implementaciéon practica, se argumenta que los comités de estabilidad
financiera constituyen una respuesta institucional adecuada para
complementar y reforzar las perspectivas micro- y macro-prudenciales a los
efectos de completar una eficiente red de estabilidad financiera para el

control del riesgo sistémico.

Si bien las manifestaciones de los problemas de inestabilidad financiera a
través de las regiones y a lo largo del tiempo pueden diferir, la mayoria de los
determinantes bdasicos son comunes a muchas crisis sistémicas. Estas
experiencias son también consideradas y ayudan en el analisis conceptual. De
esta manera, mediante el estudio de estos determinantes basicos a un nivel
conceptual es posible proponer soluciones que, con las adaptaciones

necesarias, puedan ser implementadas en diferentes jurisdicciones. En
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particular, los comités de estabilidad financiera vienen siendo implementados
por varios pafses. En este articulo se revisara brevemente la experiencia
reciente de dos jurisdicciones, Suecia y Uruguay, que a pesar de sus
importantes diferencias econémicas y sociales han implementado soluciones
institucionales sorprendentemente similares para el cuidado de la estabilidad

de sus sistemas financieros.

2. DETERMINANTES CONCEPTUALES DE UNA RED DE ESTABILIDAD

FINANCIERA

En esta secciéon se revisan los determinantes conceptuales basicos para el
disefio de una red de estabilidad financiera. Para ello se sigue de cerca a
Bergara et al. (2014) y las referencias alli citadas. De manera similar a
Garicano y Lastra (2010), el foco de la atencién estara puesto en la
regulacion y supervision del sistema financiero y, fundamentalmente, en la

arquitectura institucional y el gobierno necesario para su aplicacion efectiva.
Dos enfoques complementarios: micro- y macro-prudencial.

La reciente crisis financiera global ha dejado en evidencia que el riesgo en los
mercados financieros es multidimensional. Hasta la crisis, el enfoque
predominante en la mayoria de las jurisdicciones, en particular en las
economias mas avanzadas, era el micro-prudencial. El objetivo fundamental
de este enfoque es el de brindar protecciéon a pequefios inversores no
sofisticados tales como los depositantes bancarios. Dewatripont y Tirole
(1994) justifican en la falta de medios de este tipo de inversores la creacion
de un supervisor micro-prudencial que los represente. A nivel agregado, este
enfoque supone que el sistema financiero como un todo es estable si cada

una de las instituciones que lo componen lo es.
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La crisis dejé en evidencia que este enfoque no es suficiente para
garantizar la estabilidad del sistema financiero. Aunque cada una de las
instituciones en un sistema financiero se encuentren estables, la existencia de
externalidades, la posibilidad de contagio y el riesgo sistémico pueden dan
lugar a la posibilidad de que ocurran crisis financieras. De la Torre e Ize
(2013) analizan los argumentos conceptuales que fundamentan la
consideraciéon de un enfoque macro-prudencial que complemente el enfoque
micro-prudencial. El objetivo fundamental de este dltimo enfoque es el de
controlar el riesgo sistémico, preservar la estabilidad financiera y
macroeconémica y, en ultima instancia, contribuir a la eficiencia econdémica
mediante la protecciéon de los fondos publicos que podrian ser necesarios

para resolver problemas de inestabilidad financiera.

Mientras la distincién conceptual de estos enfoques y la necesidad de
que los mismos se complementen son claras, algunas complicaciones
aparecen al momento de la implementacion practica. Para mencionar sélo un
punto, es frecuente encontrar referencias a temas tales como regulacion
macro-prudencial, politicas macro-prudenciales, instrumentos macro-

prudenciales e incluso autoridades macro-prudenciales.

Sin embargo, las respuestas a una encuesta realizada por el Fondo
Monetario Internacional (IMF, 2011) sobre la aplicacién de regulacién y
politicas macro-prudenciales revelan que los paises utilizan instrumentos
tradicionalmente considerados como micro-prudenciales, tales como
requerimientos de capital o liquidez, con un fin macro-prudencial. Ademas,
algunas jurisdicciones mencionan el uso de otros instrumentos cominmente
asociados a otras politicas publicas tales como la politica monetaria, la
politica fiscal e incluso medidas administrativas tales como los controles de

capitales. De esta manera, la utilizacién de instrumentos originalmente
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disefiados para otros objetivos con un fin macro-prudencial no estid exenta

de complejidades.

A los efectos de minimizar estas complejidades es necesario precisar
los objetivos y considerar las restricciones impuestas por las instituciones
vigentes en las diferentes jurisdicciones. Una primera clarificaciéon pasa por
distinguir entre los enfoques micro- y macro-prudenciales para la estabilidad
financiera, mas que por distinguir como micro- o macro-prudenciales a las
politicas, instrumentos o autoridades involucradas. En otros términos, la
regulacion y la supervision prudencial deberfan considerar ambos enfoques a

la hora de disefiar sus politicas y calibrar sus instrumentos.

La complejidad pasa entonces porque, en general, diversas razones
de caracter econémico, politico o histérico han determinado que las politicas
y los instrumentos a través de los cuales implementar las diversas
dimensiones de la regulacién y la supervision (micro- y macro-) prudencial
estén generalmente dispersos entre multiples agencias tales como bancos
centrales, reguladores y supervisores financieros, aseguradores de depositos,
ministerios de finanzas, etc., que conforman una red de seguridad financiera.
Cada una de estas agencias recibe mandatos mas o menos especificos en
diferentes areas (por ejemplo en politica monetaria, solidez del sistema
financiero y politica fiscal) y es responsable por el resultado en el uso de los
instrumentos a ellas asignadas (por ejemplo la fijacién de tasas de interés o

los requerimientos de capital y liquidez).

Entonces, es importante que las agencias publicas que
potencialmente pueden afectar el resultado en términos de estabilidad
financiera complementen y refuercen sus visiones para asi identificar en

forma temprana amenazas y mejor calibrar sus instrumentos de politica. Para
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ello es necesario que los participantes de la red de seguridad internalicen el

impacto agregado de sus acciones y coordinen sus politicas.

De esta manera, la consideracion de los enfoques micro- y macro- en
la regulacién y supervision prudencial determinan que la arquitectura y el
gobierno de la red de seguridad financiera cobren particular importancia. El
resto de esta seccion se dedica al estudio de las caracteristicas deseables del
disefio de politicas, de la arquitectura y el gobierno de la red de estabilidad
financiera, sin desconocer que las diferencias de partida entre paises hacen

dificil que un unico arreglo sea el mas eficiente para todas las realidades.

Regulacion y supervision centralizada: la regulacion y la supervision de
diferentes mercados e instituciones financieras, como por ejemplo bancos,
instituciones de crédito sin intermediacién, fondos de pension, empresas de

seguros, mercados de capitales, etc., deberia estar centralizada.

La existencia de diferentes reguladores o supervisores actuando
sobre una misma institucién o mercado podria implicar un solapamiento que
eleve los costos para el supervisado sin incrementar los beneficios agregados.
Al mismo tiempo, riesgos de importancia podrian quedar libres de
regulaciéon y supervision si, por ejemplo, la coordinaciéon entre los
reguladores no es adecuada. Ademas, una vez considerada la reaccion de los
supervisados, su capacidad para seleccionar la regulacién para ellos mas
benevolente podria tener un impacto negativo en el resultado final de la

regulacién y supervision descentralizada.

En particular, Agur (2013) encuentra evidencia empirica que soporta
la hipétesis de que una regulacion y supervision financiera descentralizada
determina la existencia de importante arbitraje de las regulaciones por parte

de los regulados. Por otra parte, la propia dindmica, interconexiones y
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creciente complejidad de los mercados financieros determinan la necesidad
de mayor consistencia en la regulacion y supervision prudencial. La
centralizaciéon de estas actividades es una via directa de lograr tal
consistencia, para moderar el arbitraje regulatorio y para actuar sobre un

rango mas amplio de riesgos financieros.

Regulacion  prudencial  basada en  riesgos: riesgos similares deberfan
enfrentar similar regulacién sin importar qué tipo de instituciéon o actividad

financiera los genera.

Mientras que el complementar los enfoques micro- y macro-
prudenciales implican una apreciacién mas exhaustiva del riesgo al tomar en
cuenta sus diversas dimensiones e interacciones, la aplicaciéon de la
regulacion y la supervision deberfa enfocarse directamente en el control del
mismo. La anticipacion y el control de la toma de excesivos riesgos es un

mecanismo directo para mitigar sus efectos negativos.

Ademas, una regulacién y supervision prudencial basada en riesgos
actia directamente sobre los incentivos de los agentes involucrados y reduce
la posibilidad de brechas regulatorias. En tanto, estrategias de regulacion
basadas en la actividad, mercado o tipo de instituciéon financiera podtian
determinar que importantes fuentes de riesgo escapen a la supervision e

incluso potenciar el arbitraje de las regulaciones.

De la misma manera, este tipo de estrategia de regulacion ignora las
importantes sinergias, interconexiones y externalidades entre las diferentes
actividades e instituciones que podrian determinar la existencia de riesgo
sistémico. Este punto no es menos importante dada la creciente presencia de

conglomerados financieros.
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Si uno considera seriamente estos argumentos concluirfa que es
necesaria una mayor centralizaciéon de la regulaciéon y la supervision
prudencial y, ademas, que la misma deberia enfocarse, o estar basada, en los
riesgos. Es importante notar en este punto que esta recomendacion es valida

aunque solo se considere la dimensién micro-prudencial.

Ya que muchas jurisdicciones antes de la crisis financiera global, e
incluso hoy dfa, mantienen la regulacién y la supervision de sus sistemas
financieros en forma descentralizada y con estrategias basadas en
instituciones o mercados, se podria concluir que la sola inclusién de la
perspectiva macro-prudencial no serfa suficiente para garantizar su eficiencia.
Cuando a la regulacion y supervision prudencial centralizada y basada en
riesgos se incorpora la dimensiéon macro-prudencial, necesaria para medir
correctamente los riesgos financieros, se deberfa completar el mandato de la

agencia responsable.

En particular, el regulador y supervisor financiero debe tener el
mandato de evaluar correctamente los riesgos financieros mediante la
consideracion tanto de sus manifestaciones micro (institucién o mercado)

como macro (sistémicas).

Supervision proactiva y con perimetro dindmico: la supervision del sistema
financiero deberfa moverse desde un esquema de cumplimiento de la
regulacion hacia un esquema proactivo donde la anticipacion de los riesgos y
sus consecuencias sea el principal objetivo. Para ello, el supervisor deberia
tener la suficiente flexibilidad para expandir y reducir el perimetro de su
accion a efectos de incorporar instituciones o actividades potencialmente

riesgosas y utilizar eficientemente sus €scasos recursos.
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A lo largo de la historia, las instituciones financieras han mostrado
una y otra vez ser sumamente creativas y eficientes en el desarrollo de
nuevos productos y negocios. La innovacién financiera es sin dudas
necesaria para el desarrollo de los mercados financieros y para aumentar su

contribucién a la actividad econémica y el bienestar social.

Sin embargo, algunos desarrollos podrian contener importantes
riesgos para la estabilidad del sistema financiero e incluso servir como
mecanismos para arbitrar la regulacion existente. A modo de ejemplo, la
creacion de grupos y conglomerados financieros que ha tenido lugar en los
ultimos afos podria servir a las diferentes instituciones involucradas como

un mecanismo para enfrentar regulaciones mas blandas.

La historia también ha mostrado que, por diversas razones, la
reaccion de las autoridades en general, y de la regulacion y la supervision en
particular, se ha dado con un significativo retardo. Una de estas razones
podria tener que ver con el enfoque de cumplimiento comuinmente

adoptado por los supervisores financieros.

La adopcién de un enfoque proactivo y con el objetivo de anticipar
riesgos posiblemente no solucione completamente el desfasaje entre la
industria y su supervisor, pero sin lugar a dudas es un paso que contribuirfa a
cerrar la brecha. Una reacciéon oportuna a los efectos de mitigar la toma

excesiva de riesgos requiere anticipacion y accion proactiva.

Ahora bien, la supervision proactiva puede no ser suficiente si el
supervisor no cuenta con el poder para actuar una vez identificados los
riesgos. Nuevamente, la tendencia a la conformacién de conglomerados de
instituciones financieras y no financieras puede servir como mecanismo para

arbitrar las regulaciones. Por esta razon, el supervisor debe contar con la
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suficiente flexibilidad para incorporar dentro de su rango de accién nuevos
productos, actividades o instituciones a medida que los mismos se
desarrollan. Uruguay representa un caso particular en América Latina donde
la Ley otorga al supervisor la posibilidad, una vez provista la debida
justificacion, de ampliar o reducir su perimetro de accién a los efectos de

cumplir con su mandato de preservar la solidez del sistema financiero.

Las  autoridades  macroeconémicas — deberian  estar  involucradas —en el
mantenimiento de la estabilidad financiera: tanto la autoridad monetaria como la
autoridad fiscal tienen elementos que aportar a la mitigacién de riesgos en
tiempos normales, como a la resoluciéon de problemas de inestabilidad

financiera.

Las politicas macroeconémicas y la regulaciéon y supervision
financiera se vinculan y afecta mutuamente a través de diversos canales. En
uno de los sentidos, el desarrollo y la fortaleza del sistema financiero
determinan el poder de los canales de transmisién de la politica monetaria vy,
por tanto, afecta su eficiencia. Cambios en el crédito pueden afectar el

consumo agregado y finalmente los ingresos fiscales.

Ademas, fallas en la regulacion y supervision pueden dar lugar a la
formacién de burbujas en los precios de algunos activos con importantes
consecuencias sobre la macroeconomia. Si a estos potenciales efectos
agregamos los impactos macroeconémicos de las crisis financieras, entonces
parece evidente la importancia de un sistema financiero estable para las

autoridades macroecondmicas.

En el sentido opuesto, la inestabilidad macroeconémica ha sido el
detonante de muchas crisis financieras en el pasado, en particular en

economias menos desarrolladas. La solidez de las cuentas fiscales, el manejo
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de la deuda publica y la potencia de la politica monetaria determina algunas
de las capacidades para la mitigaciéon del riesgo sistémico. En tanto, las
autoridades monetarias generalmente actian como prestamistas de ultima
instancia del sector bancario ante problemas de liquidez. Por su parte, sélo el
fisco podtia ser capaz de actuar como rescatista de ultima instancia en el

caso que un problema de solvencia pueda afectar la estabilidad sistémica.

Por lo anterior, la estabilidad del sistema financiero depende en
buena medida de la estabilidad de la macroeconomia y viceversa. Entonces,
el involucramiento de las autoridades macroeconémicas (de las politicas
monetaria y fiscal en particular) en los temas de estabilidad financiera es de

vital importancia.

La estabilidad del sistema financiero es responsabilidad de miiltiples agencias:
estas agencias, que generalmente son operativamente independientes,
deberfan recibir un claro mandato que incluya el contribuir a la estabilidad

del sistema financiero.

En todas las jurisdicciones, diversas razones de caracter historico,
econémico, social y politico han determinado la configuraciéon de
arquitecturas institucionales donde multiples agencias tienen el potencial de
influir sobre el resultado de la estabilidad del sistema financiero. Dentro de
estas razones estan, por ejemplo, el hacer explicitos los potenciales
conflictos de intereses y objetivos, la necesidad de contar con instituciones
de relativa fortaleza, la generaciéon de reputacién y credibilidad para
posibilitar la eficiencia de las politicas, y la creacién de capacidades y
experiencia para la gestion de las mismas. Del balance de estas razones
surgen estructuras donde, generalmente, los bancos centrales son entidades
independientes de los ministerios de economia y finanzas, los reguladores y

supervisores financieros algunas veces son parte del banco central, otras
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estan bajo la o6rbita del ministerio de economia y en otras son entidades

independientes.

También, con el paso del tiempo se ha extendido la existencia de
agencias destinadas a la resolucién de entidades financieras en problemas,
actividad que generalmente va acompafiada por la cobertura de los depdsitos
bancarios. Nuevamente, la ubicacion institucional de este tipo de agencias es

variada y responde, una vez mas, a las caracteristicas del pais, de su sistema

financiero y del balance de las razones antes expuestas.

A la hora de mantener un sistema financiero estable resulta evidente
que las acciones y politicas de estas agencias individualmente consideradas
tienen un impacto en el resultado. Mas adn, cada una de estas instituciones
posee instrumentos y herramientas que pueden contribuir, 0 no segun como
sean utilizados, a mantener la estabilidad financiera. Ademas, cada una de
estas instituciones es responsable y debe rendir cuentas por el uso de estos

instrumentos.

El desafio aparece cuando, debido a las mismas razones que dan
lugar a la multiplicidad de agencias, estas tienen opiniones contrapuestas en
temas cruciales tales como la intervenciéon o liquidacién de una entidad
financiera, la provisién de asistencia financiera de corto plazo y la politica de
fusiones y adquisiciones. Ademas, es posible que cada agencia individual no
sea capaz de internalizar los potenciales efectos negativos de sus politicas

sobre la estabilidad global del sistema financiero.

Para contrarrestar estos problemas, las agencias deberfan recibir el
mandato explicito de contribuir con sus acciones y el uso de sus
instrumentos al objetivo de mantener el sistema financiero estable. Esto es,

las agencias deberfan tener incentivos a considerar tanto la dimensién micro-
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prudencial como la dimensién macro-prudencial del riesgo financiero a la

hora de calibrar sus instrumentos.

Ademas, la institucionalidad y el gobierno de la red de estabilidad
formada por estas agencias deberfan contribuir a que cada una de ellas
cumpla con este objetivo, asi como con sus objetivos especificos. El resto de
esta seccion estara dedicado a analizar estos aspectos. Antes de ir a ello, se
argumentara por qué la creacién de una autoridad macro-prudencial
encargada de la estabilidad financiera, como han propuesto algunos autores,

no serfa un disefio institucional adecuado.

¢Por qué una antoridad macro-prudencial no seria adecnada?: es importante
considerar la perspectiva macro-prudencial para la estabilidad financiera,
pero la creacién de una agencia individual para controlar el riesgo sistémico
no serfa adecuado debido a que ello depende de la accién de multiples

agencias, a problemas de rendicién de cuentas y de informacion.

Como se argumenté antes, el resultado final en términos de
estabilidad financiera depende de la accién combinada de multiples agencias.
Planteemos una situacién hipotética donde una de estas agencias, en
cumplimiento de sus cometidos especificos, realiza acciones que, a juicio de
una hipotética autoridad macro-prudencial, atentan contra la estabilidad del

sistema financiero.

Para fijar ideas pensemos que la agencia es el banco central y la
politica en cuestiéon es la monetaria. Entonces, la agencia independiente
encargada de velar por la estabilidad del sistema financiero, esta autoridad
macro-prudencial, deberfa tener el poder de dejar sin efecto aquellas
decisiones del banco central que potencialmente afecten la estabilidad

financiera. Sin este poder no tendria medios para cumplir con su cometido.
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Pero, sin lugar a dudas dotar de tal poder a una agencia diferente del
banco central minarfa la necesaria independencia de este ultimo, la
credibilidad de la politica monetaria y, posiblemente, determine un resultado
aun peor en términos tanto de estabilidad financiera como de precios.
Ademas, ¢qué agencia serfa responsable de rendir cuentas por los resultados

tanto en términos de politica monetaria como de estabilidad financiera?

La disolucién de responsabilidades claras podria tener importantes
efectos sobre los incentivos de los agentes los que, a su vez, podrian

determinar pérdidas de eficiencia.

Otra razén por la cual separar la evaluacion de las diferentes
dimensiones del riesgo sistémico (las perspectivas micro- y macro-
prudenciales) en multiples agencias puede resultar en un arreglo superior en
términos de bienestar que concentrar demasiado poder en una sola agencia

fue analizada por Boyer y Ponce (2012).

La industria financiera tiene mayores incentivos para capturar a una
unica agencia que a su vez es sumamente poderosa. Una vez que se
considera este hecho, un planificador social benevolente encontraria mejor
utilizar maltiples supervisores, cada uno evaluando diferentes dimensiones
del riesgo, que solo uno. De esta manera, se podria utilizar la informacién
suministrada por uno de ellos para evaluar el comportamiento de los demas,
minimizando los costos de una potencial captura e incrementando, por

tanto, el bienestar social.

Comités como instrumentos para identificar y evaluar riesgos para la estabilidad
financiera: los comité de estabilidad financiera deben servir como una

plataforma para intercambiar informacién y visiones, complementando y
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reforzando las perspectivas micro- y macro-prudenciales para la

identificacién y evaluacion del riesgo sistémico.

La reunién en un comité de las multiples agencias con impacto
potencial sobre la estabilidad del sistema financiero deberia facilitar la
identificacién y evaluacién de los factores de riesgo sistémico ya que el
mismo es multidimensional por naturaleza. Este es un primer punto por el
cual el intercambio de informacién en el seno de un comité contribuirfa a

mejorar la situacion en términos de estabilidad del sistema financiero.

Una segunda razéon ya fue anticipada. Dados los mandatos
especificos de las diferentes agencias involucradas y sus restricciones
operativas, tales como la escasez de recursos humanos y materiales, es
sumamente probable que cada agencia se especialice en la vigilancia de
dimensiones especificas del riesgo sistémico. Por esta razon, es posible que
algunas dimensiones queden por fuera de la vigilancia y se conviertan en
potenciales focos de problemas. También es posible que, al no tener una
vision global, una agencia individual no logre apreciar cabalmente la
dimensién de los problemas ni tampoco internalizar el efecto de sus

politicas, generando externalidades para las otras agencias.

El compartir, combinar y analizar informacién proveniente de
diversas fuentes y compilada con visiones diferentes pero complementarias
deberfa mejorar la eficiencia en la identificacién del riesgo sistémico, asi
como en la calibracién de los instrumentos de politica. Primero, de esta
manera se aprovecha la especializacién y experiencia de cada agencia en la
vigilancia de las diversas dimensiones del riesgo sistémico. Segundo, se
obtiene un enfoque global e integrador de la situaciéon. Tercero, es posible
analizar las interrelaciones entre las diferentes dimensiones de riesgo y mejor

evaluar su potencial amplificador. También es posible que el intercambio en
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el comité facilite la identificacion de riesgos no vigilados por ninguna
agencia, asi como la apariciéon de nuevos riesgos. Cuarto, se generan
mecanismos de revision por parte de pares que facilitan la rendicién de
cuentas y, por tanto, dificultan la captura de supervisores individuales por

parte de la industria.

Toma de decisiones e implementacion de politicas en los comités: los comités de
estabilidad financiera deberfan utilizar el conceso como regla de decision y la
coordinacién como forma de implementar politicas. La responsabilidad
ultima por el resultado en términos de estabilidad financiera deberfa

permanecer en cada uno de sus miembros individualmente considerados.

Un hallazgo de la literatura sobre organizacion de instituciones (ver
Sah y Stiglitz, 1986) indica que una poliarquia coordinada, esto es la
conjuncién de varios decisores de politicas con el objetivo de maximizar el
resultado combinado, provee un resultado superior a una jerarquia donde
una unico decisor de politica se apoya en otras agencias para formar su
opiniéon. Aplicando esta regla a la toma de decisiones en términos de
estabilidad financiera, un comité de estabilidad financiera deberfa proveer un

mejor resultado que una tnica autoridad macro-prudencial.

Por otro lado, el intercambio de informacién, la consideracion en
forma explicita de los diferentes puntos de vista y la formacién de una vision
global del riesgo sistémico mejoran la transparencia y la rendicién de
cuentas. A su tiempo, estas mejoras deberfan redundar en una mayor
eficiencia en la toma de decisiones, en la calibraciéon de los instrumentos y

los resultados de las politicas.

Finalmente, la conformacién de una visién comun, el intercambio de

informacién y las discusiones en el ambito del comité deberfan facilitar la
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tarea de cada agencia individualmente considerada, ayudandole a cumplir
con sus objetivos especificos (dentro de los cuales, como fuera dicho antes,

se debe encontrar el de contribuir a la estabilidad del sistema financiero).

Pero si se le diera al comité la posibilidad de tomar decisiones
ejecutivas, las mismas podrian perjudicar la rendicion de cuentas y la
credibilidad de alguna de las agencias individuales. En este punto, los
argumentos para no otorgar al comité la posibilidad de tomar decisiones
ejecutivas sobre los instrumentos y politicas de las agencias individuales son
los mismos por los cuales no serfa bueno crear una dnica autoridad macro-

prudencial.

Entonces, a efectos de potenciar la rendicion de cuentas y mejorar la
eficiencia de las politicas, la responsabilidad final por el resultado de las
politicas deberfa continuar recayendo en cada agencia individualmente

considerada.

3. COMITES DE ESTABILIDAD FINANCIERA: LAS EXPERIENCIAS DE

SUECIA Y URUGUAY

En el pasado reciente, varias jurisdicciones han venido implementando
arreglos institucionales para el control del riesgo sistémico y la preservacion
de la estabilidad del sistema financiero que, en lineas generales, siguen el
marco conceptual desarrollado en la seccién previa. Para ejemplificar,
consideraremos los casos de dos economias bastante diferentes entre si:

Suecia y Uruguay.

Suecia es un paifs avanzado ubicado en el norte de Europa. Su
Producto Interno Bruto (PIB) per capita era de unos 48.900 dolares
americanos a octubre de 2015 segin datos del Fondo Monetario

Internacional, lo que lo ubicaba en el nimero 11 del ranking global. La
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capitalizacion de sus corporaciones en el mercado de capitales es de
aproximadamente 100% del PIB y los activos de sus aproximadamente 120

bancos supera el 250% del PIB.

Uruguay, en cambio, es un pais en desarrollo ubicado en América del
Sur. Su PIB per capita es de aproximadamente 16.000 délares americanos
(42 en el ranking mundial), su mercado de capitales es muy pequefio con una
capitalizacién de sus corporaciones de solamente 2% del PIB, y su sistema
bancario es sustancialmente mas pequefio que el sueco ya que los activos
bancarios representan aproximadamente 67% del PIB y estan distribuidos en

12 instituciones.

A pesar de las notables diferencias de los sistemas financieros de
estas dos jurisdicciones, a las que se pueden agregar también diferencias
politicas y sociales, los arreglos institucionales para la estabilidad financiera
que las mismas han puesto en practica recientemente, y que analizaremos
seguidamente, muestran grandes similitudes. Ademas, como ya indicaramos,
estos arreglos institucionales siguen de cerca los lineamientos conceptuales

desarrollados en la seccion previa.
Suecia: el Consejo de Estabilidad Financiera.

En Suecia, las instituciones que tienen que ver con la estabilidad del sistema
financiero son el gobierno, la autoridad de supervision financiera
(Finansinspektionen), el banco central (Sveriges Riksbank) y la oficina nacional

de deuda (Reksgalden).

La autoridad de supervision financiera es una entidad independiente
del banco central encargada de la regulacién y supervision prudencial de
todo el sistema financiero Sueco. Como tal, integra bajo su Orbita de

vigilancia y accién bancos, otras entidades de intermediacion financiera, asi
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como los diferentes mercados financieros. Sus principales responsabilidades
tienen que ver con la conduccién de la politica micro- y macro-prudencial.
Para facilitar la eficiencia en la implementacion de las politicas y la rendicion
de cuentas, la autoridad de supervision financiera controla la amplia mayorfa
de los instrumentos de politica, incluyendo por ejemplo los requerimientos

de capital contra-ciclico.

La oficina nacional de deuda tiene tres responsabilidades
fundamentales asociadas a la estabilidad del sistema financiero. Esta oficina
tiene la responsabilidad de utilizar fondos publicos para un potencial soporte
al sistema financiero. A este soporte preventivo se suma la responsabilidad
de actuar como unidad de rescate, reorganizaciéon y resolucion de
instituciones financieras ante la eventualidad de problemas de relevancia
tales como una crisis bancaria. Ademas, la oficina nacional de deuda actia

como asegurador de los depodsitos bancarios en Suecia.

Las responsabilidades del banco central en cuanto a estabilidad
financiera comienzan con su objetivo de estabilidad de precios y la
promocién de un sistema de pagos seguro y eficiente. Ademds, el banco
central tiene la responsabilidad de actuar como prestamista de ultima
instancia ante un problema de liquidez en el sistema financiero,
complementando de esta forma la responsabilidad de la oficina nacional de

deuda que actuar en situaciones de insolvencia.

En 2012, la autoridad de supervisién financiera y el banco central
formaron un Consejo para la Cooperacion en Politica Macro-econdmica. En agosto
de 2013, este Consejo para la Cooperacion fue reemplazado por el Consejo de
Estabilidad Financiera que actualmente se encuentra operativo. Como fuera

dicho antes, ademas de la autoridad de supervisién financiera y del banco
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central, a este Consejo se integraron el propio gobierno y la oficina nacional

de deuda.

En particular, forman parte del Consejo el Ministro de Mercados
Financieros, el Director General de la autoridad de supervision financiera, el
Director General de la oficina nacional de deuda y el Gobernador del banco
central. Ademas, en el momento de la creaciéon del Consejo se clarificaron
los papeles y responsabilidades de las agencias relevantes a los efectos de
potenciar el control del riesgo sistémico y la preservacion de la estabilidad

del sistema financiero sueco.

Dentro de las razones que fundamentaron la creacién y el disefio del

Consejo de Estabilidad Financiera se hicieron explicitas las siguientes:

Primero, que todas las agencias que lo conforman son responsables
por tareas relacionadas a la estabilidad del sistema financiero o al manejo de

la inestabilidad en caso de crisis financieras.

Segundo, que las politicas de una agencia influyen y son influidas por
las politicas de las otras agencias, tales como la politica monetaria, la
regulacion y supervision financiera y la politica fiscal. De esta manera, se
hacfa necesaria una buena infraestructura para la coordinacién y el

intercambio de informacién entre las diferentes agencias.

Tercero, que a los efectos de hacer efectivo el control y la rendicién
de cuentas, cada una de las agencias representadas en el Consejo deberfan ser
capaces de decidir independientemente qué medidas tomar dentro de sus
respectivos mandatos y areas de responsabilidad. En este sentido, las
deliberaciones en el Consejo, y las minutas publicadas luego de las mismas,

representan un elemento adicional para una rendiciéon de cuentas efectiva.
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El Consejo se reune de manera regular, normalmente dos veces al
aflo, para discutir asuntos relativos a la estabilidad del sistema financiero
tales como, por ejemplo, de qué manera los riesgos y desequilibrios

financieros pueden ser contrarrestados.

En caso de una crisis financiera, el Consejo también serviria como
ambito de coordinacién para liderar el manejo de la misma. Como definicion
operativa de estabilidad financiera sus miembros entienden la habilidad del
sistema financiero para mantener sus funciones basicas sin interrupciones

que representen costos econémicos significativos.

Las deliberaciones en el Consejo son sustentadas por equipos
técnicos de trabajo. A los mismos contribuyen las agencias involucradas. A
modo de ejemplo, la autoridad de supervision financiera produce analisis y
publica dos veces al afio un reporte de estabilidad financiera y, en forma
anual, un reporte del mercado hipotecario. El banco central produce
reportes que complementan los anteriores y también tiene un papel activo en

el debate publico para formar opinién y manejar las expectativas.
Urngnay: el Comité de Estabilidad Financiera.

Como en el caso sueco, en Uruguay las actividades relacionadas a la
estabilidad financiera son llevadas adelante por diversas agencias de la red de
seguridad financiera: el gobierno, el regulador y supervisor del sistema
tinanciero (Superintendencia de Servicios Financieros), el banco central y el

asegurador de dep6sitos (Corporaciin de Proteccion del Ahorro Bancario).

La posicion institucional del regulador y supervisor financiero en
Uruguay es diferente al caso sueco. La Superintendencia de Servicios
Financieros se encuentra dentro de la estructura del Banco Central del

Uruguay, aunque posee un muy importante grado de autonomia operativa
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con respecto a este ultimo. I.a Superintendencia centraliza la regulacion
prudencial y la supervisién de todas las instituciones y mercados financieros
en Uruguay. En tanto, las responsabilidades del banco central y del

asegurador de depdsitos son similares a sus homologos en el caso sueco.

En 2011 el gobierno uruguayo decidié avanzar en el plano
institucional y legal dando origen a los distintos 6rganos formales para el
ejercicio de la funciéon de estabilidad financiera. Se cre6 el Comité de
Estabilidad Financiera integrado por el Ministro de Economia y Finanzas, el
Presidente del Banco Central del Uruguay, el Superintendente de Servicios
Financieros y el Presidente de la Corporacién de Proteccién del Ahorro

Bancario.

Entre los cometidos del Comité estan el intercambiar informacién y
visiones acerca de la situacion y perspectivas del sistema financiero desde un
enfoque macro-prudencial, el promover la realizacion de estudios que
contribuyan a identificar y medir riesgos sistémicos, el proponer estrategias
para gestionar los riesgos que contribuyan a que cada agencia desempenie de
mejor manera su mandato especifico, y el viabilizar los instrumentos, planes
de contingencia y sistemas de alerta temprana que contribuyan a gestionar

eficazmente las crisis con efectos potencialmente sistémicos.

Las tareas del Comité son apoyadas por una Comision Técnica
responsable de elaborar los informes requeridos, la que esta conformada por

un representante designado por cada uno de los integrantes del Comité.

El Comité se reune periddicamente, al menos dos veces por afio,
para recibir de la Comisién Técnica un informe de la situacién de estabilidad
financiera y evaluar la situacién global asi como las acciones que se deberfan

tomar. Como definicién operativa de estabilidad financiera se considera la
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siguiente: el sistema financiero se encuentra en un rango de estabilidad
cuando es capaz de facilitar el desempefio presente y futuro de la economia,
y de disipar los desequilibrios financieros surgidos en forma enddégena o

como resultado de choques externos no anticipados.

Por su parte, la responsabilidad ultima por la implementacion de las
politicas requeridas recae, como en el caso sueco, en cada una de las agencias

que componen el Comité.

A nivel del anilisis técnico, la creacién del Comité determiné la
generacion de estructuras internas dentro de las agencias involucradas para
compilar y analizar la informacién relevante. A modo de ejemplo, el banco
central cre6 un departamento de estabilidad financiera para coordinar la
investigaciéon en ese sentido y un comité interno para viabilizar una mejor
coordinaciéon entre la politica monetaria y la regulaciéon y supervision

prudencial.

4. COMENTARIOS FINALES

Varias jurisdicciones han venido modificando sus instituciones para el
control del riesgo sistémico, la implementaciéon de politicas prudenciales
(tanto con un enfoque micro- como macro-prudencial) y la preservacion de
la estabilidad financiera. En muchas de ellas se aprecia una tendencia hacia la
creacion de comités de estabilidad financiera. Incluso, en paises tan
diferentes como Suecia y Uruguay, la similitud de la organizacién de estos

comités en una red de estabilidad financiera es sorprendente.

Estas dos experiencias sitven como ejemplos concretos de las
multiples situaciones en las cuales las reformas han seguido una serie de
fundamentos conceptuales basicos que fueron analizados en la primera parte

de este articulo: regulacion y supervision centralizada, regulaciéon prudencial
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basada en riesgos, supervision proactiva y con perimetro dinamico,
involucramiento de las autoridades macroeconémicas en los temas de
estabilidad financiera, el caracter multi-agencia de la estabilidad financiera,
los comités como instrumentos para la identificacion y evaluacion de riesgos
para la estabilidad financiera, asi como para el intercambio de informacion,

la coordinacién de politicas.

De esta manera, estas jurisdicciones, al igual que varias otras,
parecen estar dando pasos adecuados en cuanto al disefio de sus estructuras
institucionales para complementar y reforzar las perspectivas micro- y
macro-prudenciales para el mantenimiento de sus sistemas financieros

estables.
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