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Nota editorial

La actual crisis financiera ha puesto de relieve la enorme necesidad de la
cooperacion internacional para salvaguardar la estabilidad financiera, en
particular en términos transfronterizos. Maria J. Nieto y Garry J. Schinasi
nos presentan una referencia analitica para evaluar la eficacia de un mar-
co para la proteccion de la estabilidad financiera dentro de la Unién Eu-
ropea. Realizan un andlisis de la arquitectura existente, los costos asocia-
dos, sus limitaciones y las alternativas posibles, ademds aplican dos modelos
para la toma de decisiones provenientes de la literatura de la economia de
alianzas. Los autores realzan la escasez de literatura que facilite la evalua-
cion de las alternativas e identifiquen modelos aplicables para verificar si
éstas son econdmicamente eficientes o al menos ayudan a minimizar el ries-
go moral asociado con las redes de salvamento financiero, en especifico pa-
ra la UE. A pesar de que el articulo se refiere particularmente a la UE, su
contenido resulta muy tlustrativo para otras regiones, dada la situacion de
crisis de los ultimos meses.

Kenneth Sullivan, del FMI, nos presenta otro desafio para los bancos cen-
trales, como pueden presentar estados financieros auditados siguiendo es-
tandares internacionales a la vex que tales estados puedan servir también
como indicadores de desemperio. Entre los estandares adoptados sobresalen
las Normas Internacionales de Informacion Financiera, que si bien provo-
can un incremento en la transparencia de la informacion, desde la perspec-
tiwa de un banco central, no necesariamente facilitan la rendicion de cuen-
tas en relacion con los objetivos publicos que persiguen, es decir, no necesa-
riamente permiten medir el éxito en términos del cumplimiento o grado en
que se alcanzan los objetivos del banco central establecidos por ley.

Otro tema de gran pertinencia debido al contexto de la crisis financiera, es
el crecimiento de las titulizaciones v, en general, de las innovaciones finan-
cieras en los mercados de crédito. El Banco Central Europeo hace un repa-
so acerca de los activos titulizados mds comunes y novedosos, las razones
por las cuales se utilizan y sus efectos sobre los mecanismos de transmision
de la politica monetaria, ademds de mencionar cudl ha sido el desarrollo y
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tratamiento de este fendmeno en la zona del euro. Este fenomeno ha modifi-
cado tanto el funcionamiento de los mercados de crédito como el papel tra-
dicional de los bancos comerciales, incluso afectando la ejecucion de la poli-
tica monetaria, al impactar la dindmica de los préstamos y distorsionando
las senales de las tasas de interés. Ademds, como hemos observado en la rea-
lidad, la volatilidad de estos instrumentos de crédito mds sofisticados, opa-
cos y complejos, tiene repercusiones sobre la estabilidad financiera.

Por ultimo, se incorporan las secciones correspondientes a los directorios de
las autoridades de los bancos centrales latinoamericanos y otras institucio-
nes miembros del CEMLA, la resenia de las actividades desarrolladas trimes-
tralmente por esta institucion y la convocatoria para 2009 al certamen
anual “Premio de Banca Central Rodrigo Gomez”. Los trabajos partici-
pantes deberdn enviarse antes del 31 de enero de 2009.
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El marco para salvaguardar la estabilidad

financiera en la Unién Europea:

hacia una referencia analitica

para evaluar su eficacia”

I. Introduccién

La Unién Europea (UE) esta considerando efec-
tuar reformas a su arquitectura para la salvaguar-
da de la estabilidad financiera, incluyendo la ges-
tién y resolucién de las crisis financieras europeas
transfronterizas." Gran parte del debate ha consi-
derado si, y cémo, los costos de los problemas ban-
carios transfronterizos deben ser compartidos. A
pesar de que esta es una preocupacion, los desafi-
os financieros y de estabilidad europeos son consi-
derablemente mayores y podrian involucrar la (re)
creaciéon de su arquitectura para capturar los be-
neficios potenciales de decisiones coordinadas pa-
ra asignar bienes publicos financieros y de estabi-
lidad europeos, en contraste con lo nacional.?

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el
articulo de M. J. Nieto, asesora en el Banco de Espaia, y G. J.
Schinasi, asesor en el Departamento Monetario y de Mercados
de Capital del FMI, publicado con el titulo EU framework for safe-
guarding financial stability: towards an analytical benchmark for asses-
sing s effectiveness, en Banco de Espafa, Madrid, 2008 (Docu-
mentos Ocasionales, n? 0801). EI documento fue preparado pa-
ra la conferencia, Globalizacién y Riesgo Sistémico, copatroci-
nada por el Federal Reserve Bank of Chicago y el Fondo Mone-
tario Internacional, celebrada en Chicago, durante el 27 y 28
de septiembre de 2007. Los autores agradecen los comentarios
recibidos de los colegas del FMI y de los participantes en la con-
ferencia. Las opiniones expresadas en este trabajo correspon-
den a la de los autores y no representan necesariamente los
puntos de vista del Banco de Espafia o aquellos del FMI o la po-
litica del FMI. Correos electréonicos de los autores: (maria.
nietlo@bde.es; gschinasi@imf.org).

. Ver UE (2007).

En este documento, el término “red de salvamento de la
UE” hace referencia a esta arquitectura a menos que se indique
lo contrario, engloba la supervisién prudencial, el prestamista
de ultima instancia, el seguro de depésitos, la reorganizaciéon y
la resolucién de bancos en crisis.
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La importancia de estos desafios no puede ser
pasada por alto. En marcado contraste con las ar-
quitecturas de orientacién nacional para salva-
guardar la estabilidad y la descentralizacién de los
procesos de toma de decisiones para la asignacién
de recursos, las entidades financieras europeas
transfronterizas siguen creciendo ripidamente y
se estan volviendo cada vez mas complejas y oscu-
ras. Por otra parte, la creacién de un sistema fi-
nanciero europeo se esta convirtiendo rapidamen-
te en una realidad, con amplios mercados paneu-
ropeos y la aparicién de instituciones regionales y
europeas. Los responsables de politica econémica
y los politicos en Europa reconocen que, junto con
importantes beneficios, el desarrollo de un sistema
financiero europeo probablemente estard acom-
panado de una mayor propensién a la turbulencia
del mercado, al contagio transfronterizo, y al ries-
go sistémico regional y europeo.

Se considera que estos desafios requieren un
marco internacional que equilibre la necesidad de
resoluciones econémicamente eficientes, de menor
costo, para los problemas financieros transfronte-
rizos, en caso de que se produzcan, contra el deseo
de evitar, o al menos minimizar el riesgo moral
que acompaiia a la red de salvamento financiero.
Las opiniones acerca de como proceder, sobre to-
do en la distribucién de la carga de los costos fisca-
les de la resolucién bancaria transfronteriza, estan
alineandose con las disposiciones de las politicas
nacionales y regionales con menor atencién pres-
tada a salvaguardar la estabilidad financiera eu-
ropea.

Desafortunadamente, existe una escasez de li-
teratura que proporcione una orientacién anali-
tica amplia sobre estos importantes temas euro-
peos y, en particular, para evaluar la capacidad
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de la arquitectura existente para salvaguardar la
estabilidad financiera europea. Una excepcién
importante es el enfoque desarrollado por Freixas
(2003), quien sugiere que las asimetrias de infor-
macién y las diferencias en las habilidades pru-
denciales de los paises, tal y como sucede actual-
mente en Europa, probablemente conduciran a to-
mar decisiones sub6ptimas y a generar resultados
que pueden ser mejorados a través de la toma de
decisiones cooperativa e informacién centralizada.

Este estudio aplica un enfoque alternativo. En
este se examina un modelo basado en benchmarks
(estaindar comparativo de referencia) para evaluar
la capacidad de la arquitectura institucional exis-
tente actualmente en Europa, incluyendo sus pro-
cesos de toma de decisiones, con el fin de asignar
de manera eficiente los recursos para la salva-
guarda del sistema financiero de la UE contra
amenazas sistémicas a la estabilidad; tales como la
insolvencia de un banco paneuropeo. Se utiliza el
enfoque de economia de alianzas, desarrollado por
Olson (1965) para analizar la naturaleza de la to-
ma de decisiones por parte de un grupo de pai-
ses (OTAN) que desean crear una disuasién co-
muan (militar) contra una amenaza externa (nu-
clear). Este enfoque es aplicable a escenarios
donde la toma de decisiones colectiva y cooperati-
va en la produccién de bienes publicos podria
conducir a mejorar los resultados de bienestar en
relacién con la toma de decisiones descentralizada.
De modo distinto a la OTAN, la UE no fue creada
como una alianza defensiva, pero ambas alianzas in-
ternacionales comparten dos caracteristicas rele-
vantes para nuestro analisis: un gran nimero de
paises miembros y la necesidad de proporcionar
multiples bienes publicos. Este estudio aplica este
enfoque para la provisiéon de la estabilidad finan-
ciera europea como un bien publico transnacional
dentro de la UE (sin detenerse en las matematicas
del enfoque).

El analisis resultante destaca la necesidad de
hacer frente a las posibles reformas arquitecténicas
consideradas en la UE (2007) y previamente discu-
tidas en diversas tendencias de la literatura tanto
académica como politica.” Este estudio toma el ac-
tual marco europeo como dado (de una manera
simplificada) y se pregunta si es capaz de producir
resultados 6ptimos. En este sentido, el estudio
adopta un enfoque mas positivo cuando se compara
con la relativamente literatura normativa citada.

% Para una muestra selectiva de estudios que discuten las
posibles reformas a la arquitectura europea ver Prati y Schinasi
(1999), Goodhart (2000), Holthausen y Ronde (2005), Nieto y
Wall (2007); Schinasi y Teixeira (2006); Eisenbeis y Kaufman
(2007) y Mayes, Nieto y Wall (2007).
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El articulo se organiza de la siguiente manera.
La seccién II esboza brevemente el actual debate
de politica, que parece estar impulsado por el cre-
ciente reconocimiento de que existen externalida-
des potenciales (tanto positivas como negativas)
que podrian estar asociadas con el rapido creci-
miento de las actividades financieras transfronteri-
zas de la UE. En esta seccién también se describe el
actual marco de la UE para salvaguardar la estabi-
lidad financiera, y, como un ejemplo, los incenti-
vos, o falta de ellos, para la cooperacién en la solu-
cién de un problema bancario transfronterizo. La
seccion 1II brevemente caracteriza en términos
heuristicos al problema de la toma de decisiones
de la UE, por lo que es mas susceptible de mode-
lar, como un disefo de politica econémica 6ptima.
La seccién IV sefala a continuacién, las implica-
ciones para este problema de toma de decisiones a
partir de dos modelos simples desarrollados y
aplicados en diferentes contextos de la literatura
de la economia de alianzas. En la seccién final se
concluye el articulo y se hacen sugerencias para
futuras investigaciones.

Algunas conclusiones generales y las implica-
ciones que se obtienen de los modelos son relevan-
tes para el debate en curso. En primer lugar, ni el
actual marco de la UE ni las propuestas de distri-
bucién de la carga de los costos fiscales parecen sa-
tisfacer las condiciones para la toma de decisiones
optima y el diseiio de la politica implicita en la
forma en que un grupo de paises debe comportar-
se 6ptimamente cuando comparten los beneficios
de un bien publico como la estabilidad financiera
de la UE. En segundo lugar, un proceso de toma
de decisiones que no internaliza completamente
las externalidades negativas, mediante la provisién
de un monto subéptimo de los bienes publicos de
estabilidad financiera, puede estar asociado con
una mayor carga fiscal para compartir la solucién
de las dificultades financieras. En tercer lugar, una
mayor coordinacién de las decisiones de asigna-
cién de recursos para la produccién del bien pu-
blico 0 una mayor internalizacién de las decisiones
son trayectorias complementarias para trasladarse
mas de cerca hacia lo que lograria la optimizacién
de los requerimientos de la toma de decisiones ra-
cional en la teoria existente. Por ultimo, los mode-
los también enfatizaridn la ambigiiedad de la opti-
mizacién de una distribucién de la carga de los
costos ex ante basada en la participacién del PIB.

I1. El marco existente para salvaguardar la esta-
bilidad financiera y el debate en curso en la UE
La arquitectura institucional de la UE para la
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gestion y resoluciéon de la crisis financiera refleja
tres principios: descentralizacién, segmentacién, y
cooperaciéon [Lastra (2003); Schinasi y Teixeira
(2006); Garcia y Nieto (2007)].

En primer lugar, se basa en la descentraliza-
cién, con el desempeno de las funciones de estabi-
lidad financiera relevantes para la gestion de la
crisis basada, en gran parte, en el ejercicio de las
responsabilidades nacionales de los supervisores
prudenciales, bancos centrales, ministerios de fi-
nanzas y fondos de seguro de depésitos. También
sigue en gran medida la estructura juridica de los
grupos financieros, y la rendicién de cuentas resi-
de principalmente en el nivel nacional.* El Banco
Central Europeo (BCE) y los bancos centrales na-
cionales (BCN) del Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC)’ tienen responsabilidades rela-
cionadas con la estabilidad financiera, especial-
mente en el ambito de la vigilancia de los sistemas
de pago y la contribucién a las politicas nacionales
sobre la estabilidad financiera y la supervisién. El
desempeio de la funcién de prestamista de dltima
instancia es, de igual modo, una responsabilidad
nacional. Este es también el caso en la zona del eu-
ro, donde la provision de ayuda de emergencia
para problemas de liquidez (AEL) es responsabili-
dad y obligacién de los bancos centrales naciona-
les. Esta es una caracteristica tnica del Eurosiste-
ma en la cual los bancos centrales nacionales tie-
nen la responsabilidad de proporcionar AEL, sin
tener responsabilidades de politica monetaria (en
oposicién a las operaciones monetarias). Sin em-
bargo, los flujos de informacién dentro del Euro-
sistema son tales que el impacto potencial de la li-
quidez de las operaciones de AEL puede ser mane-
jado en el contexto de la politica monetaria Gnica
(BCE, 2000).

En segundo lugar, las funciones de estabilidad
financiera estan segmentadas entre los sectores. La
supervisiéon prudencial se ejerce por una sola au-
toridad supervisora (multisectorial) y por los ban-
cos centrales nacionales y, en algunos casos, se

4 Hay excepciones. En primer lugar, el supervisor del pais
de origen de un banco matriz ejercera su autoridad de control
sobre la filial de un banco constituida en otro pais a través de su
supervision del grupo bancario consolidado y el supervisor del
pais de origen puede ser el tinico supervisor prudencial si el
supervisor del pais anfitrién de la filial delega su responsabili-
dad. En segundo lugar, el asegurador de depdsitos del pais an-
fitrion de una sucursal puede complementar la cobertura pro-
porcionada por el asegurador del pais de origen para elevarla
al nivel del pais anfitrién.

° El Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) estd com-
puesto por el BCE y los bancos centrales nacionales (BCN) de
todos los Estados miembros de la UE si han adoptado el euro o
no. Por el contrario, el Eurosistema comprende el BCE y los
BCN de aquellos paises de la UE que han adoptado el euro.

Boletin del CEMLA, jul-sep 2008

comparte entre el banco central y el supervisor. El
marco prudencial seguido por los supervisores es-
ta armonizado en gran medida por la legislacién
comunitaria, pero las directivas de la UE que ar-
monizan minimamente el campo de juego finan-
ciero a través de la UE, se han quedado cortas en
crear un marco regulador y de supervisién comin
hasta el momento. Esto resulta en una disparidad
en el grado de convergencia y la calidad de la su-
pervision financiera (Cihdk y Podpiera, 2006). La
supervisiéon de los grupos bancarios y de los con-
glomerados financieros se lleva a cabo por separa-
do por cada una de las superintendencias que au-
torizaron a cada entidad del grupo. La coordina-
cién entre las superintendencias se logra mediante
la consolidacion y coordinacion de los supervisores
que tienen poderes limitados para revocar las de-
cisiones de las autoridades individuales. En la zona
del euro, la supervisién bancaria y la AEL estan ba-
jo la responsabilidad y obligacién de las autorida-
des nacionales. Por ultimo, aunque algunos ele-
mentos de los esquemas de garantia de depdsitos
y, de reorganizacién y resolucién bancarias estan
armonizados, se han desarrollado ampliamente de
distintas maneras en cada estado miembro.

En tercer lugar, una serie de estructuras de co-
operaciéon existen para acortar las brechas de in-
formacién entre los responsables nacionales de la
salvaguarda de la estabilidad financiera. Estas es-
tructuras van desde provisiones legales (por ejem-
plo, la supervisiéon consolidada) hasta foros comu-
nes y memorandos de entendimiento (ME). Ac-
tualmente, existen tres memorandos vigentes so-
bre la gestién de crisis financieras de los bancos
transfronterizos en la UE, uno entre los bancos
centrales y los supervisores, y el otro, involucran-
do adicionalmente a los ministerios de finanzas.’
Las limitaciones de los memorandos en el logro de
sus objetivos son analizadas por Nieto (2007).

En este contexto, lograr un equilibrio entre la

% En la actualidad existen tres memorandos. Estos consisten
en un conjunto de principios y procedimientos que se refieren
a la identificacién de las autoridades responsables de la gestién
de crisis (bancos centrales, supervisores prudenciales y ministe-
rios de finanzas) y los flujos de informaciéon necesarios entre
ellas, asi como las condiciones pricticas para compartir esa in-
formacién entre paifses (http://www.ech.int/press/pr/date/2003
html/pr030310_3.en.html.  http://www.eu2005.lu/en/actualites/
documents_travail/2005/05/14ecofin_mou/index.html. http:/www.
ecb.int/pub/pdf/other/mou-financialstability2008en.pdf; sélo el
ultimo de estos memorandos es publico). Ademas, existe un
memorando de entendimiento entre vigilantes de los sistemas
de pago y los supervisores bancarios que establece los meca-
nismos de cooperaciéon en relacion con los sistemas de pagos
de alto valor. (http://www.ecb.int/press/pr/date/2001/html/pr
010402.en.html). Finalmente, también existen memorandos de
cardcter bilateral entre supervisores.
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soberania de los Estados miembros y la estabilidad
financiera en la UE se esta volviendo cada vez mas
dificil ya que el sistema financiero europeo se esta
integrando como se describe en Garcia y Nieto
(2007). La integracién ha sido mas lenta en la ban-
ca, y en particular més en la banca minorista, que
en el mercado (mercados mayoristas), donde la in-
tegracién esta muy avanzada, y en otros sectores
del sistema financiero. En la banca, la integracién
se estd produciendo, aunque principalmente ha
tenido lugar hasta hace muy poco tiempo dentro
de 4reas regionales en la UE.’

En la subseccién (1), a continuacion, se analiza
el debate actual entre los encargados de formular
las politicas sobre la necesidad de reformar el
marco institucional existente, y en la subseccién (2)
se examinan los incentivos actuales (o ausencia de
éstos) para cooperar, utilizando como un ejemplo
los incentivos entre la red de reguladores de la se-
guridad bancaria.

1) Debate de la politica

Las autoridades nacionales de la UE son cons-
cientes de las limitaciones del marco institucional
existente, por ejemplo, para resolver los proble-
mas bancarios transfronterizos de la UE. Algunas
de las limitaciones fueron reconocidas abiertamen-
te por primera vez en el 2004, al mas alto nivel,
por el Consejo de Asuntos Econémicos y Financie-
ros (ECOFIN) compuesto por los ministros respon-
sables de asuntos econémicos y de finanzas de la
UE.? En la reunién informal del ECOFIN, del 9 de
septiembre de 2006, los ministros de finanzas y
gobernadores de los bancos centrales de la UE lan-
zaron una iniciativa para estudiar las maneras de
desarrollar atin mas los acuerdos de la estabilidad
financiera en la UE, sobre la base de las experien-
cias de un ejercicio de simulacién de crisis. Dentro
de esta iniciativa, el punto de partida es que un
marco de manejo de crisis efectivo debe evolucio-
nar, como los mercados ya lo han hecho, desde un
punto de vista puramente nacional para incluir un

7 Ver Hernando, Nieto y Wall (2007) para un analisis de los
determinantes de las adquisiciones bancarias transfronterizas
en la UE y su comparacién con los Estados Unidos.

Consejo de la Unién Europea 9799/04. ECOFIN 186 EF 25
y 26 de mayo del 2004. En el borrador de conclusiones del
Consejo acerca del Informe del Comité de Servicios Financieros
sobre integracién financiera, el informe del ECOFIN “...subraya
la necesidad de que los supervisores, bancos centrales y minis-
tros de finanzas trabajen conjuntamente para garantizar que los
planes adecuados y mecanismos existan para responder a cual-
quier crisis financiera en desarrollo que amenace la estabilidad
del sistema financiero. Asimismo, [...] subraya la importancia de
promover la estabilidad financiera y la integridad del mercado,
tanto a través de iniciativas legislativas y practicas [...].”
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componente explicito transfronterizo. La iniciativa
también intenta seguir desarrollando los princi-
pios generales (es decir, un costo minimo de reso-
lucién) y procedimientos (es decir, metodologias
de evaluacién, procedimientos de quiebra) para
resolver una crisis financiera transfronteriza inclu-
yendo el tema de politica de los acuerdos de dis-
tribucién de la carga ex ante sobre el costo fiscal de
la crisis bancaria [véase UE (2007) acerca de co6mo
seguir con esta iniciativa]. Algunos formuladores
de estas politicas ven la distribucién de la carga ex
ante como un punto principal de un marco de es-
tabilidad financiera reformado; lo identifican co-
mo un requisito para la total internalizacién de las
consecuencias de las acciones de politica nacional.
Otros consideran la distribucién de la carga de es-
tos costos ex anle como prematura, en parte debido
a que la asignacién de los costos en ultima instan-
cia, podria estar influenciada por otras reformas
mas fundamentales del marco institucional de la
UE; otros lo ven como la implicacién de un riesgo
moral, que impedirfa las reformas anticipadas del
marco existente en la UE (FMI, 2007).

Aunque muchos en la UE comprenden la distri-
bucién de la carga como la forma de facilitar solu-
ciones compartidas entre paises (es decir, todos los
paises trabajando hacia el objetivo de la estabilidad
financiera de la UE), el debate en la UE se ha cen-
trado en la coparticipacion ex ante de los costos fis-
cales de la resolucién bancaria transfronteriza.
Una razén dada para este énfasis es que en caso
de crisis de un gran banco europeo transfronteri-
zo, los supervisores del pais de origen, las agencias
de seguros de deposito, las autoridades de resolu-
cién y los contribuyentes estarian dispuestos a
hacer frente a los costos financieros de la reestruc-
turacién bancaria (es decir, la recapitalizacién de
un banco en su totalidad).’

2) éExisten incentivos para cooperar en la salvaguarda
de la estabilidad financiera de la UE?

La fuerte orientacién nacional de la red de

¥ Goodhart y Schoenmaker (2006) afirman que un esquema
de distribucion de la carga ex ante serfa un incentivo congruen-
te: las autoridades fiscales, como principal, requerirdn el nivel
6ptimo de esfuerzo por parte del supervisor, en su calidad de
agente. Mayes, Nieto y Wall (2007) preguntan si esto serfa 6p-
timo, dudan que una agencia gubernamental que actda como
principal podria requerir a otra agencia gubernamental que ac-
tde como agente para lograr un rendimiento 6ptimo, especial-
mente en una situacién en la que ni el esfuerzo 6ptimo ni el es-
fuerzo actual por parte del agente sean plenamente observables
por el principal y ademas argumentan que mientras este tipo de
acuerdos estén mds consagrados en el derecho duro, el compro-
miso mas plausible es probable que sea el de elevar el costo de
retroceder o aumentar el beneficio de honrar el compromiso.
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salvamento de la UE sugiere que en medio de una
crisis, habria una fuerte tendencia para que las au-
toridades nacionales pongan en primer lugar sus
propios intereses nacionales. Como se describi6
anteriormente, desde la perspectiva de resolucién
de los problemas transfronterizos, la actual red de
seguridad financiera orientada al ambito nacional
ofrece pocos incentivos para minimizar las pérdi-
das para los contribuyentes y proporciona incenti-
vos para postergar soluciones orientadas a nivel
nacional que probablemente aumentaran de ma-
nera sustancial las pérdidas de los contribuyen-
tes."” Por ejemplo, la interdependencia de la su-
pervisiéon prudencial de los bancos que operan a
través de las fronteras, crea una relacién de prin-
cipal y agente entre la sociedad (votantes y contri-
buyentes) de un pais como el principal y los distin-
tos supervisores del resto del grupo bancario como
los agentes.'' Por otra parte, los problemas usuales
de principal y agente se vuelven significativamente
peores, porque algunos de los principales pueden
no tener autoridad directa sobre el agente, como
cuando una autoridad supervisora en un pais
puede exponer a los contribuyentes en otro pais a
pérdidas. El problema es que los incentivos del
agente seguiran siendo los objetivos del principal
que tiene alguna autoridad directa sobre el agente.
Es decir, cuando surgen los conflictos entre los pa-
ises, el supervisor (agente) probablemente seguira
los intereses percibidos del gobierno de su propio
pais y de los votantes (principal).

Como un ejemplo de los incentivos existentes,
considere el cuadro 1, que resume los incentivos
que tienen los ministros de finanzas nacionales pa-
ra cooperar y compartir el costo fiscal de una crisis
bancaria, dependiendo de la importancia sistémica
de los bancos tanto en el pais anfitrién como en el
de origen. En el actual marco institucional, los in-
centivos para cooperar serian mayores en el caso
de una matriz y una filial que son sistematicamen-
te importantes en sus respectivos mercados banca-
rios, en particular si la filial es clave para la super-
vivencia de todo el grupo. Ademas, si el contagio
podria ser un problema para la UE, los estados
miembros afectados, sobre todo si estos son gran-
des, podrian tener la influencia politica para
proponer el financiamiento de las pérdidas banca-
rias a través de los fondos publicos o privados de
la UE. Por el contrario, no hay incentivos para co-
operar, cuando el banco matriz y las filiales no son
sistémicos tanto en los paises de origen como en

' para una mayor discusiéon ver Mayes, Nieto y Wall (2007).

Por simplicidad, se supone que los supervisores acttian

como agentes perfectos en nombre de sus contribuyentes na-
cionales. Este punto de vista es desafiado por E. Kane y otros.
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los de acogida. A su vez, en el caso de un banco
con sede en la UE y con una sucursal en otro pais
de la UE, que son a la vez sistémicamente impor-
tantes en el pais de origen y en el anfitriéon, desde
el punto de vista de las externalidades que las activi-
dades del negocio pueden provocar en sus respec-
tivos paises, serd mas dificil llegar a un acuerdo en
el uso de los fondos de la UE que en el caso de las
filiales, debido a que las responsabilidades de su-
pervisién, seguro de depdsitos y de resolucién, re-
caen en el pais de origen.

Cuadro 1

INCENTIVOS PARA COOPERAR Y LOS RESULTADOS
PROBABLES PARA COMPARTIR LOS COSTOS
DE LA RESOLUCION

Huésped

Origen Sistémico No sistémico

— Autoridades de ori-
gen mejor estableci-
das para conocer la si-
tuacién financiera del
banco. Las autorida-
des anfitrionas tienen
menos incentivo para
cooperar con las au-
toridades de origen.

— Contagio importante
e incentivos para co-
operar.

— Si el contagio es un
problema a nivel de la
UE, entonces la distri-
bucién compartida de la
carga podria considerar
el uso de fondos priva-
dos y publicos de la UE. - Deben considerarse
los temas de reputa-
cién cuando se estable-
cen conflictos en la dis-
tribucién de la carga.

Sistémico

- Ningtn incentivo pa- - Conflicto minimo.
ra cooperar pero las au-
toridades de origen es-
tan mejor establecidas
para conocer la situa-

No sistémico cién financiera del gru-

po bancario.
— Conflictos en la distri-
bucién de la carga. Mas
probablemente, la carga
serd del pais anfitrién.

El problema con la supervisién de los grupos
bancarios como conjunto de entidades bacarias ju-
ridicamente separadas, es que el enfoque juridico
no suele reflejar la forma en que estas organiza-
ciones funcionan en la practica. No es realista es-
perar que las filiales puedan ser separadas de sus
matrices en caso de dificultades y que se les sugiera
que funcionen por sus propios medios, con o sin el
manejo legal."?

También hay impedimentos legales en el Tratado

12 Sobre este punto, ver Mayes (2006).
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de la Comunidad Europea para la distribucién de
los costos en la resolucién de una crisis bancaria de
la UE. Tres articulos del Tratado indirectamente
son aplicables al financiamiento de las operaciones
de rescate de los bancos insolventes - Articulos
101, 102 y 103. El Articulo 101 prohibe el suminis-
tro de liquidez del banco central a las instituciones
que son potencialmente insolventes. Una interpre-
tacion de este articulo es que si un banco se decla-
ra insolvente, entonces todos los activos (incluidos
los colaterales) se congelarfan y los acreedores
tendrian prioridad en ser pagados.

Otra interpretacién de este articulo es que los
bancos centrales nacionales no podrian financiar
la emisién de bonos de los gobiernos nacionales
para solucionar el problema del banco insolvente.
A fin de evitar una percepcién del financiamiento
monetario, los ministros de finanzas nacionales
tendrian que proporcionar garantias estatales de
una manera transparente.

La prohibicién de las operaciones de rescate de los
gobiernos contenida en el Articulo 103, también
establece una limitacién en la resolucién de bancos
insolventes por medio de la Comunidad Europea,
asumiendo que los compromisos de los cuerpos
gobernados por el derecho publico tales como las
aseguradoras de depésito o las agencias de resolu-
cién bancarias. Sin embargo, estas instituciones
pueden tener un acceso privilegiado a la liquidez
de las instituciones financieras basada en conside-
raciones prudenciales de conformidad con el Arti-
culo 102. Las consideraciones prudenciales son
aquellas disefiadas para promover la solidez de las
instituciones financieras para fortalecer la estabili-
dad del sistema financiero." El Articulo 102 abre
la posibilidad de una facilidad de liquidez total-
mente financiada por los bancos privados que
eventualmente tendrian el derecho a comprar el
banco insolvente (o partes de €l). Los bancos que
participan en esta facilidad de financiamiento con
un interés en el banco insolvente, tendrian el in-
centivo para minimizar las pérdidas. El papel de
los banqueros centrales y de los supervisores pru-
denciales serfa el de reducir las asimetrias de in-
formacién que proporcionan informacién sobre la
condicién financiera del banco insolvente.

La siguiente seccién del estudio caracteriza, de
manera simplificada, el desafio de la estabilidad fi-
nanciera de Europa como aquel donde los paises
europeos toman decisiones descentralizadas acer-
ca de la forma de proporcionar el bien publico

13 La Regulacién del Consejo (CE), n? 3604/93, de 13 de di-
ciembre de 1993 especifica las definiciones para la aplicacién de
la prohibicién del acceso privilegiado al que se refiere el Articu-
lo 104a del Tratado.
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compartido (la estabilidad financiera europea). La
seccion distingue entre bienes publicos puros que
son proporcionados a todos los europeos y los bie-
nes publicos exclusivos provistos principalmente a
los ciudadanos nacionales. Los modelos desarro-
llados en la seccién IV basados en esta caracteriza-
ci6n del desafio luego van a hacer mas transparen-
tes algunas de las implicaciones de la toma de de-
cisiones descentralizada y lo que significa dentro
del contexto del debate actual en Europa.

III. Modelando el desafio de proporcionar
un bien publico paneuropeo para la
estabilidad financiera

Cada vez es mas reconocido que, para propdsitos
de formulacién de la politica del sistema financie-
ro, la estabilidad financiera debe considerarse co-
mo un bien publico." ' La significancia operativa
de esto es que para alcanzar y salvaguardar la es-
tabilidad financiera se requiere tanto de la toma
de decisiones colectiva como de la accién, a veces
involucrando a los interesados privados, a veces a
los interesados publicos (incluidos los politicos y
los formuladores de politicas) y, en ocasiones, a
combinaciones de ambos. La discusién del manejo
de la crisis en Europa se ha centrado recientemen-
te sobre la distribucién compartida de la carga fis-
cal, en parte debido al surgimiento de institucio-
nes financieras europeas grandes y de importancia
sistémica, con significativas operaciones y exposi-
cién transfronterizas. Sin embargo, este estudio
toma como dado el hecho de que el desafio es mas
amplio y, como lo reconoce el ECOFIN, es el de
salvaguardar la estabilidad financiera de la UE. Es-
to implica tanto la prevencién de amenazas a la es-
tabilidad financiera de la Unién como el manejo
efectivo y la resolucién de los problemas financie-
ros de ésta con costos fiscales minimos.
Salvaguardar la estabilidad financiera es un reto
dentro de una jurisdiccién legal, puesto que requie-
re importantes recursos y la accién colectiva. Los
desafios son mayores en un enfoque de multipais y

14 El capitulo 5 en Schinasi (2006) define la estabilidad fi-
nanciera y ofrece razones para entenderla como un bien pu-
blico.

' La estabilidad financiera puede ser considerada como un
bien publico puro de la misma manera en que se considera a la
provision de la defensa nacional, ya que proporciona beneficios
no exclusivos y no rivales. Los beneficios son no exclusivos si el
proveedor o productor del bien no puede excluir a otros de los
beneficios sin incurrir en costos significativos. Los beneficios son
no rivales si el consumo de un agente no reduce los beneficios a
otros. La provisién de la estabilidad financiera de la UE tendria
estas caracteristicas para todos los paises miembros y sus ciuda-
danos.
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de toma de decisiones descentralizada tal como el
marco de la UE. La dificultad adicional es que los
beneficios del bien publico de la estabilidad finan-
ciera de la UE se producen a través de los esfuer-
zos y recursos (gastos) de cada uno de los paises
cuyo principal objetivo es la estabilidad financiera
nacional y no europea. Sélo recientemente se han
establecido mecanismos de cooperacién para pro-
mover y fomentar una estrecha cooperacién y mu-
tuo intercambio de informacién, tanto en forma
cotidiana como dentro del contexto de cualquier
situaciéon de crisis que pueda surgir. Estos meca-
nismos son pasos iniciales positivos para tomar en
cuenta las potenciales externalidades que puedan
existir entre los distintos paises y dentro de los
mercados paneuropeos. Las externalidades nega-
tivas podrian estar asociadas con problemas finan-
cieros transfronterizos que impliquen ya sea tur-
bulencias a través de los mercados europeos o de
instituciones financieras europeas sistémicamente
importantes con amplias operaciones transfronte-
rizas y exposicién financiera. Asi, los debates en
curso en Europa para cooperar mas estrechamen-
te y compartir informacién pueden ser vistos como
los primeros pasos en un proceso iterativo de la
UE para internalizar algunas de las posibles exter-
nalidades negativas asociadas con la integracién de
los sistemas financieros nacionales.

Anticipandonos a la siguiente seccién en la cual
se presentan los modelos de referencia, los acuer-
dos existentes de la UE se pueden caracterizar de
forma simplificada, pero de manera relevante. En
consecuencia, el marco de la UE para la solucién
de problemas bancarios transfronterizos puede
compararse con uno en el que cada nacién decide
en forma independiente dedicar parte de sus re-
cursos econémicos para producir bienes publicos
que garanticen la estabilidad de su sistema finan-
ciero nacional, a través de la vigilancia del merca-
do vy, de la regulacién y supervisiéon de las institu-
ciones financieras, incluyendo las politicas de reso-
lucién bancaria. Al mismo tiempo, ninguna enti-
dad individual o colectiva dedica recursos para sal-
vaguardar la estabilidad del sistema financiero eu-
ropeo, o la suma de los sistemas financieros nacio-
nales integrados.'®

En este escenario simplificado, y tomando en
cuenta algunas de las diferencias entre los paises
de Europa, se pueden distinguir tres tipos de
paises. En primer lugar, considere un gran pafs
en Europa cuyas actividades econémicas y finan-
cieras comprenden una participacién relativa-
mente grande de las actividades de los europeos. Al

16 . . . . RT
En este esquema simplificado, la calidad (del bien publi-
co) se considera constante y la cantidad varia entre los paises.
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proporcionar estabilidad financiera nacional (o no
proporcionarla), este gran paifs puede proveer tan-
to bienes publicos exclusivos, con beneficios reci-
bidos por los nacionales, como bienes publicos pu-
ros, cuyos beneficios son recibidos por una gran
mayoria, si no todos, de los paises europeos. Para
esos paises, la provisiéon y el mantenimiento de la
estabilidad financiera puede verse como la provi-
sién conjunta de productos: los beneficios exclusi-
vos o nacionales de la estabilidad para sus propios
ciudadanos (que en conjunto asciende a un bien
publico), asi como las externalidades positivas de
la estabilidad transmitidas a través de la integra-
ciéon del mercado y de las instituciones financieras
transfronterizas a los ciudadanos de otras naciones
cuyos sistemas financieros estan estrechamente in-
tegrados: el bien publico desde la perspectiva eu-
ropea. Los amplios beneficios de los bienes publi-
cos puros pueden surgir, por ejemplo, debido al
importante papel de los grandes mercados del pa-
is, las instituciones financieras, o las infraestructu-
ras de mercado en el mercado integrado de la UE.

En segundo lugar, hay (pequenos) paises en la
UE cuyas actividades financieras son muy peque-
nas en relacién con la actividad de la UE o son
principalmente domésticas. En estos paises, los re-
cursos destinados a salvaguardar la estabilidad fi-
nanciera nacional pueden considerarse como la
provisiéon en primer lugar de los beneficios exclu-
sivos para sus nacionales.

En tercer lugar, y por el contrario, existen pai-
ses en Europa cuyo tamafio y, por consiguiente,
cuyos recursos destinados a preservar la estabili-
dad financiera, son pequefos en relacién con las
posibles externalidades negativas que podrian ser
transmitidas a los mercados de la UE (por ejemplo,
por el fracaso de un gran banco transfronterizo
cuya casa matriz esta autorizada en la jurisdicciéon
de este pequeno pais). Todas estas distinciones
pueden ser analizadas en los enfoques desarrolla-
dos en la seccién 1V; aunque este estudio no los
analiza completamente.

Tomando estas diferencias como dadas, el pro-
blema de la toma de decisiones que afrontan los
encargados de formular las politicas en la UE pue-
de ser visto como aquel donde una alianza de un
gran numero de paises (27 en la UE o 13 en la zo-
na del euro), que independientemente decide los
recursos que dedicara a la estabilidad financiera
en sus propias economias conociendo que hay al-
gunas amenazas no cuantificables sobre la inestabi-
lidad financiera de Europa en su conjunto (es decir,
el contagio), por ejemplo, en relacién con los pro-
blemas bancarios transfronterizos. Lo hacen bajo
conocimiento, o al menos la presuncién, de que
puede suceder tanto la transmisiéon de los beneficios
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a los no ciudadanos como la recepcién de los bene-
ficios de las acciones de otros paises europeos. De-
bido a que cada nacién lo sabe, hay incentivos pa-
ra que algunos aprovechen los beneficios propor-
cionados por otros (por ejemplo, una mayor su-
pervisiéon prudencial) y, por lo tanto, dedicar un
menor nivel de recursos para la estabilidad finan-
ciera al nivel 6ptimo nacional.

Este es un dilema que enfrentan los formulado-
res de politicas europeas y los modelos desarrolla-
dos mas adelante lo hacen transparente. Si cada
nacién toma decisiones independientes acerca de
la provisién de un bien publico bajo la forma de
estabilidad financiera, entonces existe la posibili-
dad de que cada pais dedicard una cantidad de re-
cursos insuficiente para salvaguardar la estabilidad
financiera de la UE en su conjunto y, en algunos
paises, quizd también un nivel insuficiente de re-
cursos a nivel nacional. Si bien esta conclusién y
sus implicaciones es conocida en la economia del
bienestar, rara vez han sido analizadas dentro del
contexto de la estabilidad financiera; los modelos
desarrollados mas adelante producen también
otras interesantes, y a nuestro juicio importantes,
implicaciones para el debate actual en Europa.

IV. Enfoques para evaluar los marcos institucio-
nales de la estabilidad financiera de la UE

Al analizar la estabilidad financiera europea como
un bien publico que proporciona beneficios a to-
dos los paises de la UE, preguntas clave parecen
ser: {quién debe proporcionar el bien publico?; y
¢cémo los beneficios pueden ser sostenidos y pro-
tegidos?

Como se ha senalado, no hay mucha literatura
econémica que formalmente analice estos temas, lo
cual es comprensible dadas las dificultades de
hacerlo. Particularmente dificil de formalizar es la
red de salvamento de la UE por su complejidad,
descentralizacién y orientacién nacional, donde
existen algunos acuerdos no vinculantes juridica-
mente que promocionan el didlogo y el intercam-
bio de informacién. En este sentido, la centraliza-
cién de las operaciones comerciales y las funciones
de gestién de riesgos de las grandes y complejas
instituciones financieras de la Unién Europea se
han llevado a cabo muy por delante de las estruc-
turas institucionales que son responsables de la vi-
gilancia de estas mismas instituciones y de los mer-
cados paneuropeos en los cuales operan.

A nuestro entender, el enfoque de economia de
alianzas no ha sido aplicado para analizar los desa-
fios que actualmente afrontan los encargados de
formular politicas de estabilidad financiera en la
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UE. Este enfoque analiza la naturaleza de los resul-
tados de equilibrio que pueden surgir cuando los
miembros de un grupo optimizador responsables
de tomar decisiones comparten los beneficios de
un bien publico (o los costos de su ausencia) y de-
be decidir en qué forma asignar sus propios recur-
sos escasos para contribuir con su produccién.
Dentro de este marco, las implicaciones de una va-
riedad de procesos de toma de decisiones y de
formulacién de politicas pueden ser modeladas y
analizadas.

El hecho de que esto pueda contribuir a anali-
zar algunos temas de estabilidad financiera difici-
les en la UE, deberia ser obvio. Por ejemplo, los Es-
tados miembros de la UE que comparten los bene-
ficios de la estabilidad financiera europea (o que
comparten los costos de su ausencia) pueden con-
siderarse que tienen la opcién i) de continuar
adoptando decisiones sobre este bien publico de
forma descentralizada enfatizando principalmente
los objetivos nacionales, o i) para formar coalicio-
nes que realicen asignaciones conjuntas y mutua-
mente ventajosas de recursos, destinados a maxi-
mizar los beneficios de la coalicién del bien publi-
co. En el contexto de los modelos, la toma de deci-
siones socialmente 6ptima de la UE en su conjunto
implicaria la plena internalizacién de las potencia-
les externalidades en el proceso de toma de deci-
siones (por ejemplo, a través de bases de datos
centralizadas acerca de las condiciones financieras
de los bancos; convergencia de la regulacién pru-
dencial y las practicas de supervisién; una autori-
dad presupuestaria comun) sin que necesariamen-
te implique una nueva institucién europea centra-
lizada. La coalicién mas incluyente serian todos los
paises europeos; menos incluyente seria la UE, atin
mucho menos incluyente los paises de la zona del
euro. Cada coalicién puede tener objetivos dife-
rentes pero relacionados. Uno también puede
imaginar una coaliciéon de grandes paises o de pai-
ses pequefios o de ambos, considerando si tienen
ventaja en disefiar un marco compartido de pre-
vencién y de resolucién por su cuenta que optimi-
za la utilizacién de sus recursos conjuntos.

La ventaja de la economia de alianzas es que
uno puede analizar y luego comparar las caracte-
risticas de los resultados éptimos consistentes con,
por un lado, un proceso de toma de decisiones
descentralizado (por ejemplo, un equilibrio de
Nash), y por otro lado, un proceso de toma de de-
cisiones mas cooperativo, tal como se describe en
el parrafo anterior, el cual puede resultar en
asignaciones de equilibrio Pareto-eficientes para el
grupo en su conjunto.

El resto de esta seccién examina las implicacio-
nes de dos modelos simples que proporcionan
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benchmarks objetivos para evaluar los aspectos del
debate en curso en la UE, por ejemplo como las
implicaciones de la toma de decisiones descentrali-
zada versus centralizada y los beneficios versus los
costos de acuerdos ex ante para compartir la carga
fiscal para resolver las amenazas a la estabilidad fi-
nanciera (o lo que equivale a lo mismo en los mo-
delos, para producir la cantidad 6ptima de benefi-
cios de estabilidad financiera). La subseccion (1)
examina las implicaciones de la toma de decisiones
descentralizada en la asignacién de recursos para
la produccién de un bien publico puro que trans-
mite los beneficios a todos los paises y los ciudada-
nos dentro de un grupo de paises. La subseccién
(2), luego pasa a examinar la produccién de un bien
publico que transmite algunos de los beneficios del
bien publico exclusivo para el pais que lo propor-
ciona y algunos beneficios del bien publico puro a
todos los demas paises. Este modelo conjunto de
bien publico engloba el modelo puro y los resul-
tados de los dos modelos pueden compararse.

1) Toma de decisiones descentralizada en la provision
de un bien publico puro (como la estabilidad
financiera europea)

De acuerdo con las caracteristicas de la red de
salvamento de la UE, descritas en la seccién 11, y
sin entrar en los detalles de la notacién matemati-
ca, la l6gica de un modelo simple puede resumirse
brevemente como sigue (ver el Anexo para una
representacion mas formal de este modelo ele-
mental de referencia).

Cada miembro de un grupo de paises (la UE)
escoge una asignacién de recursos para producir
un bien publico que transmite los beneficios a otros
paises en el grupo. Los beneficios pueden verse, por
ejemplo, como la resoluciéon de las amenazas a la
estabilidad del sistema financiero europeo, tales
como la insolvencia de un banco paneuropeo. Ca-
da pais escoge una asignacién de recursos con la
finalidad de maximizar su propio bienestar sujeta
a dos restricciones: i) su restriccién presupuestaria
(por ejemplo el PIB), que requiere que el costo de
producir tanto un indice de bienes privados como
el bien publico no exceda los ingresos del pais; vy,
i) la presuncién de que cada pais escoge una asig-
nacién éptima de recursos condicionada a que to-
dos los demas paises estan haciendo lo mismo. La
segunda restriccion es relevante porque todos los
paises contribuyen y, comparten los beneficios,
del bien publico. Cada pais conoce esto y toma su
decisién suponiendo que todos los demas paises
miembros también estin escogiendo combinacio-
nes 6ptimas de bienes privados y publicos con la
condicién de que los demds paises tendran un
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comportamiento similar. Si bien no es un indica-
dor exacto, el PIB de un pais en relacién con el to-
tal del PIB de la alianza de paises (UE) puede ser
visto como una aproximacién del volumen de las
actividades financieras del pais en relacién con el
tamano del sistema financiero europeo. Uno pue-
de pensar en excepciones notables, pero aqui no
se toman en cuenta por simplicidad, pero pueden
ser explicitamente acomodadas en modelos mas
elaborados. Por lo tanto, en lo que a continuacién
se desarrolla, el tamafo puede ser tomado como
una provisién de alguna indicacién sobre el po-
tencial de: ¢) los efectos secundarios de las externa-
lidades negativas de las dificultades financieras pa-
ra el sistema financiero europeo mas amplio; y )
los spill-ins de los beneficios de los bienes publicos
de un pais especifico hacia otros paises de la UE.

Caracterizado como tal, el proceso de toma de
decisiones simultaneo afrontado por cada uno de
los miembros de la alianza de paises tiene muchas
de las caracteristicas de un juego matematico no co-
operativo, cuya solucién es un equilibrio de Nash.
La solucién de Nash es un equilibrio en el sentido
de que ningun pais tiene el incentivo para modifi-
car su asignacién 6ptima de recursos si todos los
demads paises mantienen las suyas. Es decir, los be-
neficios marginales sobre otros aliados se ignoran.

Mantener el ejercicio relativamente sencillo, y
consistente con Olson y Zeckhauser (1966), re-
quiere de un numero importante de supuestos
simplificadores: i) todos los paises comparten los
beneficios de un nico bien publico puro (en opo-
sicién a un bien publico imperfecto o un bien club,
con algunos beneficios exclusivamente privados);
i) las preferencias de los ciudadanos en cada pais
pueden ser representadas en una funcién de utili-
dad continua y doblemente diferenciable; i) el co-
sto de producir una unidad del bien publico co-
mun es fijo, valorados en términos del bien priva-
do numerario, y es idéntico en cada pais; iv) todas
las decisiones son realizadas al mismo tiempo; y, v)
el bien publico producido por un pais es igual a
otro (sustitucién perfecta).

Las implicaciones mas relevantes de este ejercicio
de optimizacién pueden mostrarse como sigue:'”

— En primer lugar, y como es bien conocido en
otros contextos, el nivel de equilibrio de Nash
(descentralizado, no cooperativo) de los recur-
sos dedicados a la estabilidad financiera euro-
pea seria sub6ptimo en relacién con la asigna-
ciéon de recursos 6ptima de Pareto consistente
con la maximizaciéon del bienestar de la UE (en

1 . . .,
7 Ver Schinasi (2007) para una demostracién de estos re-
sultados.
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lugar del bienestar de cada uno de los paises).
Aunque cada pais escoge de manera 6ptima
asignar los recursos para producir una combi-
nacién de bien publico con bien (también con-
dicionada a las opciones de “respuesta” 6ptimas
simultdneas de los otros), el equilibrio europeo
resultante sera subéptimo. Es subéptimo, por-
que ningun pais considera los costos y benefi-
cios de sus decisiones de asignacién de recursos
en la obtencién del bien publico puro para
otros paises europeos. En consecuencia, un ni-
vel subéptimo de bien publico sera proporcio-
nado por un proceso descentralizado en com-
paracién con una forma coordinada en la cual
incluso sélo algunas de las externalidades posi-
tivas (beneficios) de la accién colectiva pueden
ser internalizadas y distribuidas a todos los pai-
Ses europeos.

— En segundo lugar, debido al proceso de toma
de decisiones descentralizado del modelo, algu-
nos paises (los mas pequefios) pueden encon-
trar 6ptimo ser free-riders sobre los esfuerzos de
otros (como lo implica la sustitucién perfecta en
la provisién del bien publico). Esto se reflejaria
en la distribucién de la oferta del bien publico
del pais. De manera mas especifica, la asigna-
cién 6ptima de la carga para salvaguardar la es-
tabilidad financiera (por ejemplo, la forma de
compartir los costos de resolucién de un pro-
blema bancario transfronterizo) recae despro-
porcionadamente sobre los paises mas grandes
(de mayores ingresos), en el sentido de que ellos
proporcionan una parte del bien publico que
supera su proporcién en el PIB en el grupo de
paises. Es decir, en el equilibrio de Nash, la par-
ticipacién de un pais grande en la provisiéon del
bien publico total del grupo excedera su parti-
cipacién del PIB en la alianza.

— En tercer lugar, en el equilibrio de Nash, las
propensiones de los paises miembros para pro-
veer el bien publico (es decir, sus reacciones de
politica ante una amenaza a su estabilidad fi-
nanciera) dependera de cuatro factores: ingreso
especifico del pais, el costo relativo de producir
la estabilidad financiera, el monto agregado de
recursos dedicados a la estabilidad financiera
por otros paises miembros, y la comtinmente
percibida amenaza de la inestabilidad financie-
ra. Si todos los factores son, de hecho, cuantifi-
cables, estas funciones de reaccion de politica serian
estimables.

— En cuarto lugar, en el contexto del debate ac-
tual, si una mayor equiparacién de los beneficios
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recibidos y los costos incurridos para preservar
la estabilidad financiera van a ser alcanzados, en-
tonces se requeria de al menos alguna forma de
coordinacién de las decisiones sobre la asignacién
de recursos, si no la total internalizacién de las
externalidades. El mandato del grupo ad hoc de
la UE para considerar implicaciones transfronte-
rizas para la estabilidad financiera de la UE pue-
de ser vista como un paso en esa direccién si re-
sultase alguna forma de coordinacién.

— En quinto lugar, la adicién de nuevos paises
miembros (por ejemplo, la ampliacién de la UE)
implicaria beneficios marginales adicionales pa-
ra el grupo en conjunto (mas contribuyentes)
sin una disminucién en los beneficios para los
actuales paises miembros en la medida en que
los bienes publicos son no excluyentes y no riva-
les (como lo supone el modelo) y no se incre-
menta la amenaza a la estabilidad financiera.

Estas consecuencias son condicionales a los su-
puestos realizados, y cambiaran si algunos de los
supuestos del modelo son relajados o alterados.
Por ejemplo, si uno permite las diferencias de pai-
ses en el costo marginal de produccién del bien
publico puro, la toma de decisiones descentraliza-
da 6ptima implicaria que los paises mas eficientes
tengan una mayor participaciéon en los costos ge-
nerales de la UE, independientemente de su ta-
maino. Por lo tanto, a través de la relajacién de este
supuesto, un pafs con una ventaja comparativa en
la provisién, por ejemplo, de servicios de compen-
saci6én y liquidacién eficientes y relativamente mas
confiables para las transacciones financieras, po-
dria terminar dedicando un mayor monto de re-
cursos para la produccién de este bien particular
para el beneficio de todos los europeos.

2) Toma de decisiones descentralizada en la provision
de bienes tanto exclusivos (estabilidad financiera
a nivel nacional), como puros (estabilidad
financiera a nivel europeo)'®

Los paises de Europa proporcionan bienes
publicos de estabilidad financiera cuyos beneficios
también son especificos de cada pais y transmitidos
exclusivamente a los agentes econdémicos que resi-
den en el pais. Por ejemplo, los paises de la UE
tienen fondos de seguro de depésitos especificos

'8 Las desviaciones del modelo de bien publico “puro” de
Olson y Zeckhauser (1966) fueron analizadas por primera vez
en Ypersele de Strihou (1967) y més tarde generalizadas por
Sandler y Cauley (1975), Sandler (1977), y Cornes y Sandler
(1984). Esta seccion aplica los andlisis en estos documentos.
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de cada pais que protegen a los depositantes do-
mésticos en los segmentos del sistema bancario na-
cional que son instituciones financieras exclusiva-
mente minoristas, domésticas (tales como, por
ejemplo, la Sparkassen en Alemania). Por el con-
trario, existen elementos de la red de salvamento
de la UE, tales como la regulacién prudencial o
partes de las infraestructuras financieras, como los
sistemas de pago de alto valor, que requieren gas-
tos publicos domésticos y mantenimiento publico,
pero que, no obstante, transmiten los beneficios
del bien publico a los no residentes a través del
contexto financiero europeo.

Una vez que la posibilidad de bienes publicos
exclusivos o impuros es reconocida y contabiliza-
da, la naturaleza del proceso de toma de decisio-
nes dentro de un pais y entre un grupo de paises
cambia al igual que las implicaciones potenciales
para el pais y para el colectivo. En particular,
mientras que la estructura del modelo es la misma
que antes, el bien publico transmite dos tipos de
beneficios: beneficios del bien publico “exclusivo”
que transmiten solamente a los ciudadanos de ese
pais especifico, y beneficios “totalmente comparti-
dos” a todos los demas miembros del grupo de
paises (es decir, el no contagio o la ausencia de cri-
sis sistémica europea). Un parametro clave en este
modelo es la participacién de los beneficios “exclu-
sivos” para el pais productor en relacién al total de
beneficios para toda Europa.

Las implicaciones de este modelo mas compli-
cado pueden resumirse como sigue. En primer lu-
gar, las decisiones simultaneas de los paises toda-
via resultan en un equilibrio de Nash. Consistente
con el modelo de bien publico “puro”, el bienestar
de otros pafses no se tiene en cuenta en las deci-
siones de cada pais, entonces el resultante equili-
brio de Nash es todavia sub6ptimo en compara-
cién con uno en el cual el proceso de toma de de-
cisiones interioriza las externalidades. El logro de
la asignacién de recursos Pareto 6ptima en este
proceso de toma de decisiones requiere que todos
los beneficios y costos de los demds paises sean
considerados en las decisiones 6ptimas de cada
uno de los paises, un verdadero proceso de toma
de decisiones coordinado.

La literatura sobre la economia de las alianzas
sugiere que la existencia de productos conjuntos,
en realidad, podria proporcionar mayores incenti-
vos para la accién colectiva y la formacién de coali-
cién es que en el caso del modelo de los bienes
puros. Como Sandler y Sargent (1995) demostra-
ron, un punto de vista de productos conjunto
puede resultar en un juego de coordinacién don-
de uno de los equilibrios de Nash tendria a todos
los paises contribuyendo para la acciéon colectiva.
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Si los beneficios del bien publico “puro” son una
parte suficiente de los beneficios totales, entonces
la contribucién a la actividad puede ain ser una
estrategia dominante. Es decir, si la coordinacién
permite a los paises aprovechar los beneficios es-
pecificos de cada pais asi como los beneficios pu-
blicos excluibles, entonces el patrén de contribu-
ciones puede ser mds propicio para incentivar a
todos los paises a hacer contribuciones al bien pu-
blico “compartido totalmente”. Por lo tanto, la
mezcla de productos conjuntos y su caracter publi-
co pueden influir en la forma como se constituyen
coaliciones y alianzas.

En segundo lugar, mientras mayores sean los
beneficios exclusivos para un determinado pais en
relacién con el total de los beneficios, menor sera
el grado en el cual el costo de proporcionar bene-
ficios compartidos caera desproporcionadamente
sobre los paises mas grandes. Esto es debido a que
los beneficios exclusivos constituyen una mayor
proporcién de los beneficios totales (y como la es-
tabilidad financiera nacional se convierte en el be-
neficio exclusivo), los paises mas pequefios pueden
capturar un namero menor de los beneficios com-
partidos y dedicar una mayor parte de sus recur-
sos para producir los bienes publicos exclusivos.
En otras palabras, cuando hay beneficios especifi-
cos de cada pais, los paises pequefios tienen un
mayor incentivo para producir el bien publico (es-
tabilidad financiera).

Como la participacién relativa de los beneficios
exclusivos respecto a los beneficios totales se aproxi-
ma a uno, las soluciones de mercado y la forma-
cién de “clubes” o “coaliciones” pueden conducir a
soluciones que alcancen resultados de equilibrio
mas eficaces (por ejemplo, considere las coalicio-
nes especiales entre los paises nérdicos y del Bene-
lux para salvaguardar la estabilidad financiera).
Esto ocurre porque cuando existen beneficios ex-
clusivos de cada pais, se reciben méas beneficios de
un bien publico por parte del pais que lo produce.
En consecuencia, los resultados de equilibrio se re-
lacionan con una mayor asociacién entre los bene-
ficios recibidos de un pais y los costos incurridos,
que suponen el mejoramiento del bienestar para
todos los paises miembros interesados.

En tercer lugar, a medida que la participacién
relativa de los beneficios exclusivos respecto a los
beneficios totales aumenta, los beneficios de la ac-
cién colectiva a través de la cooperacién y de las
alianzas disminuyen. En el limite, cuando los be-
neficios son todos exclusivos, no hay beneficios del
bien publico compartidos entre paises para inter-
nalizar.

En cuarto lugar, los paises con una mayor pro-
babilidad de amenazas a la estabilidad, y de causar
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amenazas a escala de la UE, contribuirian con mas
recursos para compensar las externalidades resul-
tantes.

En quinto lugar, y en concordancia con una
implicacién anterior, el reconocimiento de los pro-
ductos conjuntos deberia resultar en una toma de
decisiones que produzca una mayor correspon-
dencia entre los beneficios recibidos y la carga de
los costos trasladada, la cual es similar a un princi-
pio de beneficio de la tributacién.

En sexto lugar, el grado de suboptimizacién no
esta relacionado con el tamano del grupo de pai-
ses si existe una gran participacién de beneficios
del bien publico exclusivo.

Por ultimo, una vez que se admiten los bienes
publicos exclusivos, y a diferencia de la produc-
cién de los bienes publicos puros, la relacién entre
la asignacién de recursos de un pais para producir
el bien publico y la de otros paises puede ser posi-
tiva. Esto tiene la implicacién de que un mayor ni-
vel de gasto en el bien publico en un pais podria
también estar asociado a un mayor nivel de gasto
en otros paises. Esto reduciria la tendencia hacia el
free-riding, y también elevaria el nivel de los bene-
ficios totales recibidos por el grupo de paises. Es
decir, en el modelo de producto conjunto, existe
un mayor margen para la cooperacién para mover
el grupo a un equilibrio que es mejorar el bienes-
tar en relacién con el equilibrio de Nash.

V. Resumen y conclusiones

Este estudio aplica dos modelos de toma de deci-
siones, derivados de la literatura de la economia
de alianzas, para evaluar la capacidad de la actual
arquitectura institucional de Europa para de ma-
nera efectiva (si no es 6ptima) asignar recursos pa-
ra salvaguardar la estabilidad financiera de la UE.
Los bienes publicos considerados en el documento
pueden pensarse ya sea, generalmente, como la
salvaguarda (incluida la prevencién y esfuerzos de
resolucion) del sistema financiero de la UE de las
amenazas financieras sistémicas, o, especificamen-
te, como la solucién de un evento financiero sisté-
mico europeo, tales como la liquidez o insolvencia
de un banco paneuropeo o de una amenaza sisté-
mica a la estabilidad impulsada por un mercado
paneuropeo. En la practica, a falta de una autori-
dad fiscal comun en la UE, el Tratado de la UE
limita la posibilidad de utilizar los fondos publicos
de la UE (o el financiamiento monetario del BCE)
para salvar a los bancos insolventes.

Sila toma de decisiones descentralizada puede
considerarse como una aproximacién de cémo
se toman las decisiones en la UE, entonces las
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implicaciones del modelo de bien publico puro
son alentadoras para el debate en curso en Euro-
pa. Dos implicaciones son mas pertinentes.

En primer lugar, la toma de decisiones descen-
tralizada en la provisién de los bienes publicos de
estabilidad financiera compartida resulta en un
equilibrio (Nash) que es sub6ptimo desde una
perspectiva europea, aunque cada pais ve su deci-
sién como 6ptima y no tiene incentivo para cam-
biar su decisién si otros paises mantienen la suya.
En la toma de decisiones que no considera los be-
neficios/costos del bien publico de otros paises, ca-
da pais europeo escoge un nivel de bien publico
que en su conjunto resulte ser sub6ptimo para la
estabilidad europea. Si bien este “teorema funda-
mental” de la economia del bienestar es bien co-
nocido, sirve como un recordatorio oportuno de
que una mayor coordinacién y armonizacién, si no
una total internalizacién, de las decisiones y politi-
cas en la salvaguarda de la estabilidad financiera
de la UE, podria llevar a mejorar el bienestar en
relaciéon con las arquitecturas existentes y los pro-
cesos de toma de decisiones descentralizada.

En los dltimos anos, ha habido un reconoci-
miento cada vez mayor de esta brecha de eficiencia,
lo que ha llevado a esfuerzos tangibles para captu-
rar algunas de estas ganancias potenciales a través
de la coordinacién de la politica mediante la parti-
cipacién conjunta en los foros. El actual proceso
iterativo de la cooperacién y la coordinacién a tra-
vés de comités y memorandos de entendimiento
puede interpretarse en el modelo que ya ha tras-
ladado a la UE fuera del equilibrio de Nash hacia
una mejora en la estabilidad de la UE mas cercana
al 6ptimo de Pareto. En este sentido, el marco pre-
sentado en este estudio es descriptivo de lo que es-
ta sucediendo en la UE; como tal, es potencialmen-
te util para considerar lo que podria suceder en el
futuro, esto es como los paises de la UE consideran
que sea la mejor forma de internalizar las externa-
lidades existentes.

En segundo lugar, el equilibrio establecido en la
provision de beneficios publicos compartidos tiene
la caracteristica de que el tamafno de los paises,
como una aproximacién de la importancia sistémi-
ca, importa. En este contexto, los paises mas gran-
des en Europa acabardn teniendo una participacién
desproporcionadamente grande de la carga total (y
socialmente sub6ptima) de la asignacién de recur-
sos a la produccién del bien publico en relacién
con el PIB (incluyendo los recursos financieros ne-
cesarios para rescatar a los bancos), y puede no
haber una estrecha concordancia entre los benefi-
cios recibidos y los costos incurridos en la contri-
bucién al bien publico compartido entre los distin-
tos paises. En el contexto de los modelos discutidos,
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y en concordancia con otras aplicaciones de la
economia de las alianzas, los paises mas grandes
pueden tener el incentivo para formar una coali-
cién y mover el equilibrio de Nash a uno de los
muchos otros equilibrios de mejora del bienestar,
lo cual podria trasladar algo de la carga sobre los
paises mas pequefos.

En el estudio también se consideré la provision
de los bienes publicos de estabilidad financiera que
transmiten los beneficios que son parcialmente
“exclusivos” (especificos de cada pais). En este
modelo, cada célculo de los paises cambia y el
equilibrio europeo resultante tiene diferentes ca-
racteristicas e implicaciones. La naturaleza exacta
del equilibrio de Nash y los otros socialmente mas
6ptimos cambian en las formas que dependen sig-
nificativamente de la medida en que los beneficios
transmitidos sean exclusivos en relacién con los
beneficios totales. En primer lugar, mientras que
el equilibrio de Nash sigue siendo en general sub-
6ptimo, en comparacién con el equilibrio de Nash
en el caso del bien puro, los paises mas pequenos
compartiran mas la carga del costo en la medida en
que los beneficios son exclusivos (y no tiene impli-
caciones para la estabilidad financiera de la UE).

En segundo lugar, dentro de un proceso de
toma de decisiones descentralizado, hay mayores
incentivos para la accién colectiva y la formacién
de coaliciones que en el caso de los bienes publicos
puros. Por lo tanto, la combinacién de productos
conjuntos y su caracteristica publica pueden influir
en como se forman las alianzas.

Por dltimo, en tanto aumenta la participacién
de los beneficios exclusivos en relacién al total de
los beneficios, disminuyen naturalmente las ga-
nancias derivadas de la acciéon colectiva mediante
la cooperacién vy las alianzas.

La investigacién futura en estos desafios podria
considerar especificaciones del modelo que den
cuenta mas estrechamente de otras caracteristicas
importantes del sistema financiero europeo y el
proceso de toma de decisiones. Los modelos tam-
bién pueden ser analizados, més concretamente,
para evaluar las ganancias potenciales actuales de
un enfoque mas coordinado en la UE. Otro camino
para el futuro desarrollo de estos modelos de refe-
rencia serfa introducir el concepto de contagio y
los vinculos con el grado de integracién.'” Una
ultima via de investigacién serfa examinar los mis-
mos temas en el contexto de modelos de diseno de
mecanismos. *’

19 . PR
Los autores agradecen a Jorg Decressin y Martin Cihak
por estas y otras sugerencias de fondo.
Como se explica en el recuadro 1 en Cihdk y Decressin

(2007).
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Anexo

Los modelos

1. Toma de decisiones descentralizada
para los bienes publicos puros

Las preferencias de los ciudadanos europeos en
el paisi (= 1,2, ..., n = 27) pueden ser represen-
tadas por una funcién de utilidad continua y do-
blemente diferenciable,

M U =U(YQT)=U, (0 +Q.T)

Donde: y', es un bien privado compuesto produ-
cido por el pafs i; Q=g' +Q , es el monto agregado
del bien publico puro (o totalmente compartido);
q'es la produccién del bien ptiblico puro del pafs
i, Q= qu es la produccién del bien puablico por
ji

los demas paises distintos a ¢; y, 7" es una medida
de la amenaza percibida cominmente a la estabili-
dad financiera del grupo.

La suma simple Q de los @' representa la nocién
de un bien publico puro en la cual cada bien pu-
blico del pafs, @', produce beneficios totalmente
compartidos que son idénticos a aquellos de cual-
quier otro pais (. Esta capacidad de sustitucién de
los bienes publicos implica la posibilidad de free ri-
ding.

Cada pais enfrenta la restriccién presupuestaria
(2) en la cual el valor (costo) de una unidad del
bien privado es 1 y el costo del bien publico en
términos del bien privado numerario es p:

(2) I'=y +pq

La ecuacién (1) implica que el bienestar de cada
pais depende de las decisiones de los demas paises
(como lo denota Q). Asi, las decisiones del pafs tie-
nen las caracteristicas de un juego Nash.

El problema Nash para cada pais ¢ = 1, 2, ...,
n = 27) puede ahora ser formalizado como:

(3) Max{U,(y' ¢ +Q", T}
b
sujeto a:

I'=y'+ pq

n . .
Donde, Q°, =) ¢’ representa la mejor respuesta
Jj=1
a la provisién de los bienes publicos por todos los
paises distintos de ¢, dada la asignacién de recursos
de 7; esta también es la mejor respuesta spill-in de
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los beneficios de la provisién de bienes publicos
por los demads paises.

Suponiendo que todos los paises individual-
mente proporcionan un monto positivo del bien
publico, g', un equilibrio de Nash consiste en
asignaciones de recursos del pais que resuelven (3)
para todos los paises. Las condiciones de primer
orden para la optimizacién se satisfacen cuando
cada pais escoge la combinacién de bienes priva-
dos y publicos que iguala la tasa marginal de susti-
tucién entre los bienes privados y publicos a los
costos de produccién marginales, es decir, cuando
para todo i, MRS, =p. En cambio, la provisién
optima de Pareto del bien publico se deriva a par-
tir de la maximizacién de la utilidad de cada pais
(1) sujeta a: ¢) la constancia de los demas niveles de
utilidad de los aliados; y ) la restriccién presu-
puestaria europea, la suma simple de las restric-
ciones presupuestarias del pais, /. La condicién de
primer orden resultante para alcanzar este 6ptimo
es que la suma de MRS del grupo de paises es igual
al costo relativo de una unidad del bien ptblico, p, o

D MRS = p. Asi, en el equilibrio de Nash, los pai-
J=i

ses proporcionan colectivamente un monto del
bien publico que esta por debajo del nivel social-
mente 6ptimo (Pareto).

2. Generalizacion para permitir bienes
publicos exclusivos

Como alternativa, el bien publico, q, puede ver-
se como la transferencia de dos tipos de beneficios:
un beneficio exclusivo especifico a cada pais, x, y
un beneficio totalmente compartido, z'. Suponga
que cada beneficio es provisto en proporciones fi-
jas a los recursos asignados para producir ¢:
x'=aq' y 2 =8¢, cona+B=1.Si a=0, enton-
ces todos los beneficios del bien piiblico son especi-
ficos a cada pais.

En este modelo general, el pais ¢ recibe spill-ins
Z ;= B0 _;; los beneficios de ambito europeo, que
se suponen son aditivos entre los paises miembros,
ascienden a Z=2'+ f(¢' +Q_,). La funcién de utili-
dad de cada pais puede ahora representarse como:

@) U =U(',21)=Uly.aq. g +Q )T]
En paralelo con la ecuacién (3), el problema de

Nash de cada pafs puede ahora caracterizarse
como:

(5) Agigx{Ui[y‘;aqiﬂ(q" +Q).T1}
sujeto a:
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11:y1+pqi

Si f=1 (o = 0), la ecuacién 5 es equivalente a
un modelo de bien publico puro. Sia =1 (= 0),
entonces no existen spill-ins asociados con los bie-
nes publicos proporcionados por los demas paises.

Un equilibrio de Nash resulta cuando cada pais
miembro i escoge una combinacién de bienes publi-
cos y privados que satisface, p=aMRS, + SMRS,,.
El primer término de la derecha representa el va-
lor marginal (en términos del bien numerario, y)
del bien publico exclusivo y el segundo es el valor
marginal del bien publico compartido. La suma
representa la valoracién marginal del pais de los
beneficios recibidos de la estabilidad financiera; el
pais 7 asigna recursos para producir estos benefi-
cios hasta el punto en el cual los costos marginales
y los beneficios se igualan.

Consistente con los resultados para el modelo
del bien publico puro, alcanzar la asignacién 6p-
tima de Pareto en el proceso de toma de decisio-
nes requeriria que la suma del grupo de paises
MRS sea igual al costo relativo de una unidad del
bien publico, p. El equilibrio de Nash es socialmen-
te sub6ptimo como lo fue para el modelo del bien
publico puro anterior.
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Presentacion proactiva del desempeno’

I. Introduccién

Mientras los bancos centrales, en casi todo el mun-
do, han adoptado la publicacién de estados finan-
cieros auditados como un elemento de su esquema
de rendicién de cuentas, todavia se enfrentan a
desafios relacionados con la efectividad de estos es-
tados financieros como medidas de su desempefio.
En la bisqueda de un esquema que apoye este
aumento en la transparencia, cada vez mas, los
bancos centrales adoptan, esquemas de contabili-
dad que gozan de reconocimiento nacional o in-
ternacional. Por la adopcién creciente a nivel
mundial de las Normas Internacionales de Infor-
macién Financiera (NIIF)' se observa que los ban-
cos centrales estin adoptando a las NIIF como el
esquema de informacion de facto.”

Desde el inicio, los bancos centrales han afron-
tado los retos con la adopcién de las NIIF. El que
los bancos centrales carezcan de un objetivo de
maximizacién de utilidades y que la diferenciacién
entre las medidas de contabilidad de las utilidades

* Traduce y publica el CEMLA, con la respectiva autoriza-
ci6n del autor, de Central Banking Publications, y el FMI, el ar-
ticulo original “Proactive Performance Presentation”, aparecido
en Central Banking, vol. 18, n® 3, febrero de 2008, publicado por
Central Banking Publications. K. Sullivan es experto senior del
sector financiero en la Divisién de la Banca Central del Fondo
Monetario Internacional. Las opiniones aqui expresadas son las
del autor y no deben atribuirse al FMI, su Directorio o su Ad-
ministracién, al Central Banking Publications o al CEMLA.

El esquema de las NIIF abarca y sustituye las anteriores
Normas Internacionales de Contabilidad (NIC).

% El Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) con su
propio conjunto de directrices de contabilidad que modifican
las normas nacionales en ambitos considerados criticos para la
banca central, proporcionan una notable excepcién. Sin em-
bargo, el banco central especifica modificaciones en el esquema
del SEBC que no exime a los bancos centrales de las cuestiones
examinadas en el presente documento.
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y la identificacién del banco central de las cantida-
des disponibles para la distribucién a los accionis-
tas, en el esquema de los objetivos del banco cen-
tral, formen el nicleo, pero no tnicamente, desa-
fia la adopcién de las NIIF.

La modificacién de la NIC 1 Presentacion de Esta-
dos Financieros proporciona a este documento la
oportunidad de revisar los objetivos de los infor-
mes del banco central y la forma en que estas en-
miendas impactan en la eficacia de las NIIF basada
en los estados financieros como un elemento en la
rendicién de cuentas del banco central.

I1. Desaparicién de los beneficios

El desarrollo de las NIIF consiste en desdibujar la
relaciéon entre lo que un banco central informa en
sus estados de ingresos y lo que esta disponible pa-
ra su distribucién a los accionistas. La principal
causa para esto es la creciente inclusién de los
cambios en la valoracién en la hoja de balance de las
utilidades. Esto aparece al lado de la hoja de los flu-
jos de ingresos y gastos relacionados con la tenen-
cia de estos activos y pasivos, y los flujos relaciona-
dos con las operaciones bancarias. Sélo un subcon-
junto de estas ganancias que se informan, califican
para su distribucién a los accionistas.

El que los bancos centrales no sean entidades
que maximizan beneficios ha sido durante mucho
tiempo un mantra de la banca central. La especifi-
cacién de los objetivos de politica en las leyes del
banco central significa que el éxito de un banco
central no se mide por el lucro, sino por el grado
en que alcanza los objetivos que tiene por manda-
to. Hacerlo exitosamente puede resultar en la pre-
sentaciéon de pérdidas operativas, haciendo de esta
manera que cualquier estado financiero de ingre-
sos sea una medida pobre de desempeno.
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III. La volatilidad disfraza el desempeno

Un argumento en contra de la posicién de maxi-
mizacién sin fines de lucro esta surgiendo para
aquellos bancos centrales que manejan, el nivel,
generalmente creciente de, reservas monetarias in-
ternacionales. Los gobiernos, cada vez mas cons-
cientes del costo de oportunidad de mantener las
reservas, estan analizando de manera mas critica la
eficiencia de la gestién de las reservas y los rendi-
mientos generados. Por lo tanto, la atencién se
centra en los rendimientos optimizados dentro de
un esquema acordado de riesgo/rendimiento, que
podra tener una duracién superior a un afio e in-
volucrar una mayor volatilidad de los rendimien-
tos que aquellos previamente aceptados.

Si bien es apropiado informar los rendimientos,
la volatilidad del estado financiero de ingresos
puede proporcionar desincentivos a un banco cen-
tral para adoptar un esquema de madurez de las
inversiones en el desempeno del portafolio 6pti-
mo. Como las juntas de gobierno tienen pocos in-
centivos para informar pérdidas provisionales en
el camino para obtener en promedio ganancias a
largo plazo, la volatilidad puede conducirles a un
horizonte de inversién sub6éptimo, pero menos vo-
latil. Asimismo, los rendimientos de las reservas
podran ser incluidos en el rendimiento de otras
funciones, otro ejemplo de como los estados finan-
cieros de ingresos de las NIIF proporcionan un
formato imperfecto para informar acerca del des-
empeno del banco central.

IV. Dimensiones de la independencia financiera

La independencia financiera incluye la capacidad
del banco central para formular e implementar sus
propios programas de gasto, el acceso a los recur-
sos para financiar estas operaciones, sin referencia
a un cuerpo externo que autorice, y la posesiéon de
amortiguadores para absorber los choques finan-
cieros. La rendicién de cuentas del banco central
deberia abordar estos elementos.

V. Ganancias distribuibles versus amortignadores
de capital

Este problema se manifiesta en el tratamiento de
las ganancias por revalorizacién. El documento ya
se ha referido a la creciente inclusién de revalua-
ciones de ganancias y pérdidas dentro de la medi-
cién de las utilidades. Las NIIF no hacen esfuerzo
alguno para distinguir entre ganancias realizadas
y no realizadas, lo cual agrava las dificultades de
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un banco central. Asi, para mantener su indepen-
dencia financiera en el largo plazo, el banco cen-
tral necesita diferenciar las ganancias realizadas
que podrian proporcionar una base para distribu-
ciones, por un lado, de las variaciones en los valo-
res de la hoja de balance que el banco debe man-
tener para compensar posibles retrocesos de las
tendencias no realizadas o de amortiguadores fu-
turos para choques contingentes, por el otro lado.

Para aquellos bancos centrales con grandes po-
siciones abiertas en divisas, el tema es de particular
importancia. Esto se agrava por una mayor expo-
sicién a la volatilidad de los precios donde los ban-
cos centrales prorrogan el vencimiento de sus por-
tafolios de inversién de las reservas para optimizar
los rendimientos de sus estrategias de inversion.
Sin embargo, incluso para aquellos bancos centra-
les libres de la significativa potencial volatilidad del
tipo de cambio, la cuestién de que constituye los
ingresos y cudles son los cambios de valor de man-
tenimiento del capital sigue siendo un asunto so-
bre el cual vale la pena reflexionar.

VI. ¢En qué medida la modificacién de la NIC 1
satisface estas necesidades?

El actual Estado de Pérdidas y Ganancias se trans-
formard en el Estado de Ingresos y Gastos Reco-
nocidos (SRIE) debido a las modificaciones a la NIC
1, efectivas a partir del 1¢ de junio de 2009; desta-
cando los problemas existentes para los bancos
centrales en la utilizacién de este formato para in-
formar su desempeiio.

El SRIE va un paso mas alla de los supuestos de
que este estado sirve como un resumen de todos
los cambios en los valores de la hoja de balance
que surjan durante el periodo que se informa, con
excepcion de aquellos relacionados con las inyec-
ciones de los accionistas, o la distribucién de utili-
dades a éstos. Al descartar el concepto de utilidad
neta como la informacién clave de este estado, el
SRIE combina los resultados de las operaciones,
todos los cambios en los precios y los movimientos
del tipo de cambio, ambos realizados y no realiza-
dos. Por primera vez, se combina la valoracién de
los cambios, que los bancos centrales podrian pre-
viamente asignar directamente a las acciones, en el
SRIE con aquellos reconocidos en el estado de pér-
didas y ganancias Aunque este nuevo formato de
presentaciéon no incluye ningin procedimiento
nuevo de contabilidad, introduce un énfasis prin-
cipal de las dificultades de los bancos centrales res-
pecto a la entrega de la informacién significativa
acerca del desempeno en el SRIE, bajo el esquema
en desarrollo de las NIIF.
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El siguiente SRIE de ejemplo, tal como se espe-
cifica bajo la NIC 1 modificada, ilustra la situacién.
En este ejemplo, el banco central trata los titulos
soberanos que mantiene en su portafolio de reser-
vas, como disponibles para la venta de activos
(AFS).” Durante el afo se efectué una decision es-
tratégica para reequilibrar la composicién moneta-
ria de su portafolio y vendié titulos en una mone-
da y compré titulos sustitutos en la segunda mo-
neda.

Cuadro 1

UN “ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDO”

ESTILIZADO
20XX  20XX-1
LCU LCU
oailly (Ml
Ingresos
Ingresos por Intereses 5,400 4,900
Ganancias por Revaluacién sobre activos
financieros y divisas 3,000 1,200
Otros Ingresos 234 314
Total Ingresos 8,634 6,414
Gastos
Gastos de Intereses 6,000 3,200
Costos de Personal 780 770
Costos monetarios 550 610
Costos de Administracion 900 850
Total Gastos 8,230 5,430
Utilidad Neta 404 984

Otros Ingresos y Gastos Reconocidos

Disponibles para la venta de activos
Revaluacién de titulos AFS (300) 1,500
Reclasificaciéon de ganancias por la venta
de titulos incluidos en pérdidas y ga-

nancias (800) -
Revaluacion de edificios bancarios 57 -
Revaluacion n de items numismaticos

del banco - 3

Ganancia Actuarial (pérdida) sobre el
plan de beneficios definido 6 -
Total Otros Ingresos y Gastos Reconocidos (1,037) 1,504

Total Ingresos Reconocidos y (Gasto) para
el ano (633) 2,488

% Un banco central podria igualmente clasificar estos activos
como “valor razonable a través de pérdidas y ganancias” y to-
mar todas las revalorizaciones a través de la primera mitad del
SRIE, aunque ello no permite aclarar los elementos multiples de
la composicion de la utilidad neta.
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¢Qué le dice este estado a un lector acerca del
desempeino del banco central para el afno? Infor-
ma que el patrimonio neto del banco central, mas
alla de toda accién relacionada con las transferen-
cias, disminuy6 en LCU 633 millones, pero pro-
porciona poca informacién pertinente para eva-
luar el desempero.

Existe una cifra para la utilidad neta, pero su
importancia es limitada. Para los activos AFS, el es-
tado incluye la revaluacién de divisas en la seccién
de ingresos, pero informa las pérdidas de revalua-
cién de precios en los mismos activos en otros in-
gresos y gastos reconocidos (ORIE). La venta de los
valores ha reasignado las ganancias realizadas de
las reservas de revaluacién a los ingresos, pero de-
ja detras las pérdidas no realizadas. Asimismo, las
ganancias por revaluacion de los activos financieros y de
las divisas incluye tanto las ganancias como las pér-
didas realizadas y no realizadas para ambas divisas
y el movimiento de precios en el valor justo a través
de las utilidades y pérdidas de valores. El reequilibrio
monetario ha "realizado" las ganancias de la venta
de una moneda, pero el banco central ha reinver-
tido estas ganancias en la segunda moneda por lo
que no estan disponibles para su distribucién. Los
ingresos por concepto de intereses provienen en
gran medida de los rendimientos de las tenencias
de las reservas en moneda extranjera mientras
que los gastos por intereses reflejan los costos de la
politica monetaria de esterilizacién.

La cifra de utilidad neta comprende una amal-
gama incompleta de ganancias y pérdidas realiza-
das y no realizadas, ingresos y gastos. Se excluyen
revaluaciones que las NIIF permiten ser asignadas
directamente a las acciones, pero incluye items no
realizados que no estan disponibles para su distri-
bucién en forma de dividendos. Incluso una com-
paracién de los gastos totales entre dos afios ofrece
poca informacién ttil para un lector que requiere
evaluar cualquier cambio en los gastos en el con-
texto de las funciones con las que se relacionan.
Desde la perspectiva del desempefno del banco
central, el total no ofrece ninguna medida cohe-
rente de la eficacia o la eficiencia del desempeiio
de las funciones, proporcionando dividendos o la
exoneracién de vigilancia fiduciaria de sus recur-
SOS.

Ninguno de estos temas son particularmente
nuevos para los bancos centrales, pero su combi-
nacién en un solo estado destaca las limitaciones
de este estado segtn las NIIF en el cumplimiento
de la rendicién de cuentas del banco central o la
definicién de una base para los dividendos. Tradi-
cionalmente, esto no ha sido un tema como las de-
finiciones antiguas de las utilidades, aproximadas
mds cercanamente a las ganancias distribuibles y la
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rendicién de cuentas de los bancos centrales no se
centran en la eficiencia del uso de sus recursos.

VII. Lenta respuesta

Con algunas excepciones, los bancos centrales han
tardado en responder al creciente énfasis sobre el
desempeno. Si bien han continuado proclamando
su estatus de maximizador sin fines de lucro, los
bancos centrales han persistido en la practica de
producir estados financieros basados en la utilidad
en acuerdo con su esquema nacional, pero con
muy pocos ejemplos de las divulgaciones auxiliares
para cumplir con sus obligaciones de rendicién de
cuentas.

Existen situaciones en las cuales la estructura de
los balances de los bancos centrales o de sus regi-
menes de tipo de cambio hace de esta mezcla de
las ganancias subyacentes y de valuacién de las
pérdidas y ganancias un problema menor. Para
aquellos casos, como el Bank of Canada y el Bank of
England (bancos centrales de Canada e Inglaterra)
donde el banco central no informa las reservas de
divisas en su balance, o para aquellos bancos cen-
trales donde un acuerdo de la junta monetaria
minimiza la volatilidad del tipo de cambio, la
magnitud de las ganancias y pérdidas del tipo de
cambio no realizadas y las revaluaciones de precios
en valores de inversién pueden ser tan inmateria-
les que no presentan problema, si bien esto no ha
impedido que algunos sean lideres en innovaci6n.*
Sin embargo, mientras que esto mitiga los proble-
mas de la divulgacién de la base de calculo de los
dividendos, las cuestiones como la rendicién de
cuentas sobre el costo de desempenar las funcio-
nes delegadas y la demostraciéon del uso fiduciario
adecuado de los recursos siguen permaneciendo.

VIII. La defensa de los ataques

Si el propuesto SRIE es de utilidad limitada para la
rendicién de cuentas del banco central, uno puede
preguntarse si el banco central deberia seguir pro-
duciéndolo, o si se deberfa buscar reemplazarlo
con un informe de resultados mas pertinente. La
experiencia sugiere que la integridad inherente a
una opinién de auditoria no calificada sobre los

* Esto también puede surgir a raiz de la tenencia del banco
central de grandes porciones de sus inversiones en una base
mantenida hasta su vencimiento, en cuyo caso no se requiere
incluir revalorizaciones en el SRIE. La alternativa es que la cali-
dad y los vencimientos de los valores limitan los efectos de cual-
quier volatilidad de los precios.
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estados financieros preparados bajo un esquema
de contabilidad reconocido internacionalmente
proporciona una fuerte defensa de las agresiones
externas no razonables que justifican la retencién
del esquema total. Asimismo, la hoja de balance
proporciona informacién itil relacionada con los
aspectos de la independencia financiera del banco
central.

No obstante la pregunta acerca de céomo los
bancos centrales pueden presentar de manera mas
efectiva no obstante los aspectos sustantivos de su
desempeiio, dada la utilidad marginal del SRIE,
permanece. Hasta que aparezca un esquema es-
tructurado de manera mas adecuada e internacio-
nalmente confiable para los informes de banca
central, los bancos centrales deben mirar mas alla
del estrecho esquema que requieren las NIIF para
satisfacer las legitimas expectativas de la rendicién
de cuentas. ¢Cual debe ser la divulgacién minima
adicional para el desempeiio del banco central?

IX. La explicacién de las ganancias distribuibles

Sélo unas pocas leyes de bancos centrales conser-
van todavia clausulas de definicién de dividendos
basadas en alguna asignacién de una definicién de
contabilidad de utilidad neta, independientemente
de su composicién materialmente modificada. Ca-
da vez mas, las mejores practicas se han centrado
en el concepto de ganancias distribuibles como la ba-
se de los dividendos. Esto requiere que los bancos
centrales incluyan una definicién de ganancias dis-
tribuibles y la forma c6mo ellos llegan al monto de
dividendos a partir del nivel de las utilidades in-
formadas. Esta no es una cuestién de normas de
contabilidad y no hay una receta para ello, dada la
actual diversidad de regimenes de distribucién es-
pecificados en las leyes de los bancos centrales. Al-
gunos bancos centrales adoptan un concepto de
beneficios generales, otros de ganancias subyacen-
tes y algunos el promedio de los afios anteriores.
El supuesto basico es que las distribuciones deben
ser obtenidas solo de las ganancias realizadas. Es-
tos enfoques muestran alguna variacién en su dis-
tribucién de las ganancias por revaluacién realiza-
das que reflejan las distintas definiciones de ganan-
cias realizadas.

El Reserve Bank of Australia (banco central de
Australia) ha producido un buen modelo, en par-
ticular, de un Estado de Distribucién (véase el cua-
dro 2) y una seccién de anexos en su informe
anual que describe las diferencias conceptuales y la
trayectoria histérica de las ganancias y las distribu-
ciones. Si bien los bancos centrales entienden los
conceptos, sus accionistas no técnicos a menudo
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los encuentran desconocidos y el andlisis expone
las razones que justifican la no distribucién de ga-
nancias no realizadas por el banco central.

Cuadro 2
ESTADO DE DISTRIBUCION PARA EL ANO FINALIZADO

EL 30 DE JUNIO DE 2007: RESERVE BANK OF AUSTRA-
LIAY ENTIDADES CONTROLADAS, 2006-2007

(En millones de ddlares australianos)

Nota 2007 2006

Utilidad Neta/(Pérdida) -1,393 2,093
Transferencia (a)/desde las re-
servas de utilidades no realizadas 5 2,475 -933

Transferencia (a)/desde el Fondo
de Reservas del Banco
Transferencia (a)/desde las re-

(&3
'
'

servas de revaluacion de activos 5 3 17
Ganancias disponibles para su dis-
tribucion 1,085 1,177
Distribuidos como sigue:
Fondo de Reservas del Banco 5 - -
A pagar al Gobierno de Australia 3 1,085 1,177
L0885 1,177

FUENTE: Informe Anual del Reserve Bank of Australia (pa-
ra el aio finalizado al 20 de junio de 2007).

Un estado genérico de las ganancias distribui-
bles comienza con la utilidad o pérdida neta del
ano y explica las adiciones y sustracciones a este
total para llegar a un total de ganancias disponibles
para su distribucion. El informe concluye con la
identificacién de la forma en que ese total se aplica
a los dividendos o a la asignacién para las reservas
realizadas dentro del capital del banco central. Se-
gan el nuevo SRIE, serfa mds apropiado empezar a
partir del lotal de ingresos y gastos reconocidos al final
del estado y trabajar hacia atras para alcanzar el
total de las ganancias distribuibles que es coheren-
te con la ley, en lugar de comenzar a partir de la
utilidad subtotal neta.

X. Desempeio fiduciario

Cualquier informe fiduciario trata de explicar la
gestion adecuada de los recursos bajo el control de
la entidad y es un componente de rendicién de
cuentas legitimo. El incumplimiento de su entrega
invita a la critica. Un banco central puede facilitar
esto en una variedad de formatos de diversa com-
plejidad. Una presentacién minima podria consis-
tir en un estado de los gastos de administracion
presupuestados del afio en el cual el banco central
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identifica los gastos presupuestados y actuales para
cada categoria material de gastos. Una explicacién
de las diferencias materiales entre los valores re-
ales y los presupuestados destaca los aspectos fi-
duciarios de la divulgacién. La elaboracién po-
dria incluir ingresos, comparaciones del afio an-
terior, presupuestos futuros, y gastos directos e
indirectos.

XI. Informes operativos

Un mayor desarrollo en el esquema de rendicién
de cuentas es la provisién de los estados financie-
ros que relacionan los ingresos y gastos con fun-
ciones especificas. Dichos informes funcionales se
han vuelto cada vez mas populares y al mismo
tiempo que quedan fuera del ambito de aplicacién
de las NIIF, proporcionan una excelente forma de
presentacién de informes de desempeno. El Bank
of Canada ofrece un ejemplo elegante de este tipo
de informe.”

Cuadro 3
BANK OF CANADA: ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS,
ANO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2006,
2005-2006

(En millones de ddlares canadienses)

2006 2005
Ingresos
Ingresos por inversiones netos de inter-
eses pagados en depésitos de 71.5 millo-
nes (43.9 millones en 2005) 2,159.6 1,978.3
Gastos por funcién (notas 1y 3)
Politica Monetaria 65.6 60.6
Moneda 122.9 113.7
Sistema Financiero 35.5 34.1
Administracién de Fondos 92.6 92.7
Recuperacién de servicios de deuda
minorista -53.1 -55.2
Administraciéon de fondos neto de la
recuperacién de deuda minorista 39.5 37.5

263.5 245.9

Ingresos netos por cuenta del recep-

tor general para Canada 1,896.1  1,732.4

FUENTE: Informe Anual del Bank of Canada (para el afio fi-
nalizado el 31 de diciembre).

5 . .
Otros ejemplos de los bancos centrales que estin desarro-
llando sistemas de costeo funcional son Brasil, Colombia, Nueva
Zelanda y Suecia.
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Este formato brinda oportunidades para que la
elaboracién incluya los ingresos funcionales, aun-
que cada banco necesita coincidir los objetivos de
sus informes con su publico deseado. Es alentador
ver el crecimiento de estos aspectos de los estados
de rendicién de cuentas mas alla de los estrechos
limites de los estados financieros auditados. En el
2007, Central Banking publicé un articulo sobre los
elementos de la divulgacién que un banco central
puede proporcionar dentro del esquema de un
comentario de gestiéon que extenderian en el es-
quema de la rendicién de cuentas.’

® Véase Robin Darbyshire (2007), “Central Bank of Rurita-
nia: Management Commentary”, Central Banking, vol. XVII, n®
4, pp. 59-72.
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XII. Defensa de las criticas mal informadas

Los bancos centrales deben cumplir con efectivi-
dad sus responsabilidades de rendicién de cuentas
y relacionar sus gastos con las funciones que su le-
gislacién les ha delegado. La estructura del SRIE
propuesto no lo hace y avanza muy poco en el te-
ma de la transparencia. No se trata de descartar a
las NIIF, las cuales proporcionan una defensa clave
contra las incursiones caprichosas de las criticas mal
informadas. Sin embargo, persiste la necesidad de
que los bancos centrales desarrollen medios sélidos
y creibles para dar cuenta de su desempeio y la
gestién de los recursos publicos a su disposicién. Es
gratificante ver el surgimiento de un cuerpo de pre-
sentacion de informes para abordar estos temas.
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. . ., *
La titulizacién en la zona del euro

I. Introduccién

Las titulizaciones han crecido de forma extraordi-
naria en la ultima década. Aunque esta expansiéon
ha marcado una tendencia mundial, ha sido espe-
cialmente rapida en la zona del euro, debido a fac-
tores tales como la introduccién del euro y el con-
siguiente aumento de la integracién de los merca-
dos financieros, asi como el paso hacia un sistema
financiero con mayor base en los mercados. El
acusado crecimiento de las titulizaciones forma
parte de una tendencia mas amplia de innovacién
financiera en los mercados de crédito, que tam-
bién incluye el desarrollo de los derivados de cré-
dito y cambios en el mercado de préstamos sindi-
cados. En la zona del euro, las entidades de crédi-
to han titulizado una gama cada vez mas amplia
de activos financieros. Inicialmente, los activos ti-
tulizados mas comunes eran los préstamos hipote-
carios, mientras que en los Ultimos afos se han
desarrollado formas de titulizacién mads sofistica-
das, y las entidades de crédito pueden titulizar una
parte cada vez mayor de su cartera de crédito a
empresas y crédito al consumo.

La titulizacién y la innovacién financiera en los
mercados de crédito han generado cambios im-
portantes, tanto en la estructura financiera de la
zona del euro como en el papel de las entidades
de crédito. El aumento de las titulizaciones ha
modificado el funcionamiento de los mercados de
crédito, reduciendo el papel fundamental de
transformacién de la liquidez que desempefiaban
tradicionalmente los intermediarios financieros. Es
probable que el cambio en el modelo de negocio
de los bancos, desde el modelo basado en originar y

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el presente
articulo del Banco Central Europeo, publicado en Boletin Men-
sual (BCE), n? 2, febrero de 2008, pp. 87-102.
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mantener hacia otro fundamentado en originar, em-
paquetar y vender, también repercuta significativa-
mente en la efectividad de la politica monetaria a
través del sector bancario. Al mismo tiempo, las
recientes turbulencias de los mercados de crédito
han puesto de relieve algunas caracteristicas de
determinados productos, como su alto nivel de
complejidad y su opacidad, que pueden afectar al
funcionamiento del mercado en épocas de tension,
y, por consiguiente, la dependencia excesiva que
tienen los inversores de las calificaciones crediticias
y la falta de liquidez del mercado.

En este articulo se analiza la evolucién de la ti-
tulizacién en la zona del euro y se comentan algu-
nas de sus posibles consecuencias desde el punto
de vista de la politica monetaria. En la seccién 11
se introducen los conceptos principales relacio-
nados con el mercado de titulizacién y se expli-
can algunos de los instrumentos basicos y de los
motivos por los que las entidades originadoras
utilizan este tipo de operaciones. En la seccién
III se analizan brevemente el espectacular au-
mento de las titulizaciones en la zona del euro en
los dltimos afios y su posterior disminucién en los
ultimos trimestres del 2007. En la seccién IV se
comentan algunos efectos posibles del proceso de
titulizacién sobre el mecanismo de transmisién de
la politica monetaria, mientras que en la seccién
V se evalia su impacto sobre el marco operativo
de dicha politica. A la luz de lo anterior, en la sec-
ciéon VI se destacan algunos aspectos relacionados
con los problemas recientes del mercado de tituli-
zacion.'

! En este articulo no se trataran las posibles repercusiones
de la actividad de titulizacién sobre la estabilidad financiera,
pues ya se han abordado en la edicién de diciembre del 2007
del informe Financial Stability Review y se analizardn en proxi-
mas publicaciones del BCE.
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II. La titulizacién: conceptos y motivos

La titulizacién tradicional puede definirse como la
agrupacién de activos financieros (como préstamos
hipotecarios para adquisicién de vivienda) y su
venta posterior a un fondo de titulizacién (FT),
que emite valores de renta fija para vendérselos a
los inversores, denominados bonos de titulizaciéon
de activos (ABS), cuyo principal e intereses depen-
den de los flujos de efectivo generados por el con-
junto de los activos financieros subyacentes (véase
grafica I). El FT generalmente adquiere los activos
subyacentes a la entidad originadora mediante lo
que se conoce como “venta real” o true sale.” El
efectivo recibido de los inversores que adquieren
los valores emitidos por el FT se devuelve a la en-
tidad originadora. El FT también designa a un
agente de pagos para que se ocupe del cobro de
los pagos de intereses y principal de los préstamos
subyacentes (en Europa, suele ser la entidad origi-
nadora). Otras dos partes importantes de la ope-
racién son la contraparte del swap, que normal-
mente cubre los riesgos de tipo de interés y de tipo
de cambio del conjunto de activos agrupados, y la
sociedad gestora (trustee), que asegura que el dine-
ro sea transferido del agente de pagos al FT y que
los inversores reciban sus cobros de acuerdo con la
prelacién establecida. A pesar de la aparente com-
plejidad del proceso de titulizacién, el concepto
subyacente basico es que si la entidad originadora
se declara en quiebra, los activos de garantia que
obran en poder del FT siguen siendo vélidos y el
agente de pagos asegura que continien realizan-
dose los pagos relativos a dichos activos, de forma
que los inversores sigan cobrando los intereses y el
principal. Por tanto, la calidad crediticia de los va-
lores emitidos por el FT es independiente de la
solvencia de la entidad originadora.

Las entidades originadoras tienen una serie de
motivos, no excluyentes entre si, para recurrir a la
titulizacién. En primer lugar, en el caso de la titu-
lizacién real (o fuera de balance) tradicional, este
mecanismo constituye una fuente de financiacién
importante. Ademds, dado que los inversores en
bonos de titulizacién de activos suelen ser distintos,
por ejemplo, de los inversores bonos garantizados
(covered bonds),” también permite a las entidades

2 - . .

En el caso de los inversores, este mecanismo ayuda a ga-
rantizar que los flujos de efectivo esperados de los activos sub-
yacentes son independientes de la solvencia de la entidad origi-
nadora. El FT generalmente no tiene ninguna otra funcién,
ademads de emitir los valores y poseer los activos que subyacen a
estos valores, de manera que se elimina cualquier incentivo de
otra parte de llevar al FT a la quiebra

Los bonos garantizados (covered bonds) generalmente
atraen a un tipo de inversores diferente del de los bonos de ti-
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originadoras expandir y diversificar su abanico de
fuentes de financiacién, permitiendo conseguir
una financiacién mas estable y rentable. La finan-
ciacién a través de la titulizacién también puede
tener ventajas sobre las ventas simples de présta-
mos, como las derivadas de la diversificacién como
consecuencia de la agrupacién y la divisién en
tramos de los riesgos de los activos subyacentes.
En segundo lugar, la titulizacién permite a las en-
tidades originadoras dar de baja el riesgo de crédi-
to de su balance, con la consiguiente reduccién de
las exigencias regulatorias de capital costoso y, por
tanto, del costo global de financiacién.” En tercer
lugar, la titulizacién podria usarse para la gestién
general de riesgos, ya que la menor exigencia de
capital y la nueva financiacién se emplearian para
modificar el perfil de riesgo de una entidad, por
ejemplo diversificando la cartera de préstamos
geograficamente y por sectores. Por tultimo, la
aparicién de las obligaciones de deuda garantiza-
das (CDO) también ha introducido la posibilidad
de aumentar los ingresos mediante la titulizacién.
A este respecto, los bancos de inversién y las socie-
dades gestoras de inversiones a menudo contratan
operaciones con el Gnico objetivo de aprovechar
las oportunidades de arbitraje en los mercados de
riesgo de crédito.

Dado que el costo de la financiacién es un obje-
tivo importante, los emisores intentan obtener la ca-
lificacién mas alta posible de una agencia de califica-
ci6n para el conjunto de los bonos emitidos para los
inversores. Aunque la calidad crediticia de los dis-
tintos préstamos subyacentes puede ser bastante ba-
ja, la calificacién puede mejorar considerablemente

tulizacién, porque suelen tener: ¢) una fecha de vencimiento fija
y conocida; i) la proteccién adicional de un marco juridico es-
pecial; #z) mayor liquidez. Por su parte, los bonos de titulizacién
normalmente tienen estructuras de amortizacion, de forma que
el principal se amortiza gradualmente a lo largo del tiempo y la
fecha de vencimiento del valor no suele conocerse con antela-
cién. Algunos inversores no desean asumir este «riesgo de
amortizaciéon anticipada» que es propio, generalmente, de los
bonos de titulizacién.

* Véase P. M. DeMarzo (2005), “The Pooling and Tranching
of Securities: A Model of Informed Intermediation”, en The Re-
view of Financial Studies, vol. 18, pp. 1-35.

En el pasado, de conformidad con el primer Acuerdo de
Capital de Basilea (Basilea I), las entidades de crédito solian ti-
tulizar una parte de su cartera de préstamos y mantenian en su
balance el tramo subordinado de riesgo. De esta forma, podian
reducir con frecuencia los requerimientos de capital de Basilea
I y retener un riesgo significativo en relacién con los activos ti-
tulizados. La intencién del Acuerdo de Capital de Basilea revi-
sado (Basilea II), cuya entrada en vigor se inicié en el 2007, es
adecuar mejor los requerimientos de capital regulatorio al ries-
go econdémico real, reduciendo asi las posibilidades de efec-
tuar operaciones de arbitraje regulador que solian existir con
Basilea I.
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GRAFICA I. PARTICIPACION EN LA TITULIZACION Y FUNCIONES EN LA CREACION DE UN BONO DE TITULIZACION

ENTIDAD AGENCIA
AC s
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e / efectivo
Bono de titulizacién € y
v Asegurador Financiacién
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GESTORA Pagos/informes

para inversores

FUENTE: Versi6n adaptada y simplificada de un grafico de “European Securitization: A Resource Guide”, Foro Europeo de Titulizacion.

agrupando la cartera de activos y empleando una
variedad de técnicas de mejora crediticia, como
garantias de terceros o la divisién de la emisién en
distintos tramos. En la operacién mas simple, los
valores emitidos por el FT se dividirfan en tres
tramos: el tramo preferente o senior, el tramo mez-
zanine y el tramo subordinado o equity.” Todos
ellos estan respaldados por el mismo conjunto de
activos pero, si se produce un impago, hay un or-
den en la prelacion de pagos, de forma que el
tramo subordinado es el primero que sufre pérdi-
das, seguido por el tramo mezzanine, y, finalmen-
te, por el tramo preferente. Para indicar la calidad
de los activos titulizados y armonizar sus intereses
con los de los inversores, la entidad originadora de
los activos puede mantener dentro de su balance
parte del tramo subordinado. Dado que asumiria
la mayor parte de los riesgos, continuaria teniendo
gran interés en seguir vigilando la calidad crediti-
cia de los activos subyacentes.”

Tradicionalmente, la mayoria de los activos titu-
lizados han sido grandes cantidades de activos de
importe reducido, relativamente homogéneos y
relacionados con el sector de hogares, como los
préstamos hipotecarios para la adquisicién de vi-
vienda de elevada calificacién crediticia. Estos acti-
vos son particularmente idéneos para la tituliza-
cién porque las asimetrias de informacién (distin-
tos grados de conocimiento) entre las entidades
originadoras y los inversores externos, en relacién

% Enla practica, el nimero de tramos suele ser muy supe-
rior a tres y el tramo preferente puede dividirse en diversos
“subtramos”, generalmente con la misma calificacién crediticia,
pero con distintas fechas de vencimiento, con el fin de satisfacer
mej70r las diferentes preferencias de los inversores.

Sin embargo, en los tltimos afios, los tramos subordinados
se han vendido a los mercados en muchos casos. Al mismo
tiempo, las autoridades reguladoras de una serie de paises han
obligado con frecuencia a las entidades originadoras a conser-
var estos tramos.

138

con la calidad de los activos subyacentes, suelen
ser bastante pequeiias, lo cual permite a los inver-
sores externos estimar el valor de la cartera subya-
cente con bastante precision. Ademas, la agrupa-
cién de grandes voliimenes de activos homogéneos
y generalmente de menor cuantia ayuda a reducir
los riesgos idiosincrasicos, es decir, los riesgos aso-
ciados a activos subyacentes concretos (como los
préstamos hipotecarios). Al mismo tiempo, la car-
tera subyacente sigue estando expuesta a riesgos
macro-econémicos, por ejemplo, descensos del
precio de la vivienda o crisis de confianza de los
mercados, que pueden afectar significativamente
al valor de los titulos, tal como han demostrado las
recientes turbulencias de los mercados de crédito.

En los ultimos afos se ha producido una mar-
cada tendencia hacia la titulizaciéon de activos hete-
rogéneos y generalmente de mayor importe, como
los valores de renta fija de alta rentabilidad, los
préstamos apalancados o los tramos mezzanine de
otras operaciones de titulizacién, combinando a
menudo algunas de las técnicas de la titulizacién
tradicional con innovaciones recientes en la ges-
tién del riesgo de crédito (como las CDO, véase re-
cuadro 1). Ademas de vender los activos subyacen-
tes al FT mediante una venta real, los cedentes
pueden transferir inicamente el riesgo de crédito
de los activos subyacentes utilizando derivados de
crédito, mientras que mantienen en su balance los
activos en cuestiéon (a este proceso se le denomina
titulizacion sintética).

La buisqueda de activos de alta rentabilidad por
parte de los inversores se tradujo en un aumento
de la complejidad de las CDO. Por consiguiente,
los inversores asumieron un mayor apalancamien-
to y riesgos subyacentes mas elevados y opacos.
Como consecuencia de su complejidad y opacidad,
el mercado secundario para este tipo de instru-
mentos era muy limitado y, por tanto, con frecuen-
cia se valoraban utilizando los modelos internos de
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las entidades de crédito. Por su disefio, estos mo-
delos requerian la formulacién de una serie de
hipétesis y, debido al apalancamiento, el mas lige-
ro cambio en las mismas podia provocar facilmen-
te cambios significativos en el precio del valor. Tal
como se explicara con mas detalle en la secciéon VI,
la extremada dificultad que entrafna la valoracién
de dichos instrumentos, asi como la falta funda-
mental de liquidez en el mercado de CDO, han
contribuido considerablemente a las recientes tur-
bulencias de los mercados de crédito.

III. Evolucién del mercado

El crecimiento de las titulizaciones denominadas
en euros se aceler6 a finales de la década de los
noventa y ha sido especialmente acusado en los l-
timos afios (véase gréfica I1).” Aunque la expansién

® En la actualidad el Eurosistema no dispone de datos sobre
titulizacién a nivel de la zona del euro. La informacién proce-
dente de distintos proveedores de datos que se presenta en este
articulo no suele ser comparable directamente, debido a las di-
ferencias de cobertura geografica, de definicién conceptual y de
métodos de elaboracién.

de la titulizacién ha sido una tendencia mundial,
en Europa también ha estado ligada a factores re-
gionales. En concreto, la introduccién del euro fa-
vorecié una mayor integracién financiera, permi-
tiendo a los inversores institucionales aumentar su
exposicién internacional y facilitando a los emiso-
res el acceso a un conjunto mas amplio de inverso-
res potenciales.9 No obstante, las recientes turbu-
lencias de los mercados financieros tuvieron un
efecto moderador significativo sobre la actividad
de titulizacién en el segundo semestre del 2007.

El mercado de titulizacién de la zona del euro
reviste una serie de caracteristicas: en primer lu-
gar, el papel especial que desempena la tituliza-
cidn sintética (véase definicién en recuadro 1) para
solventar el problema del tamafo limitado y la
fragmentacién de los mercados de renta fija pri-
vada; en segundo lugar, los volimenes considera-
blemente distintos de titulizacién dentro de la zo-
na; y en tercer lugar, el predominio del segmento
de bonos de titulizacién hipotecaria sobre inmue-
bles residenciales (RMBS) —y, mas recientemente,

9 Véase El Informe sobre cuestiones estructurales del BCE ti-
tulado Corporate Finance in the Euro Area, de mayo del 2007.

RECUADRO 1. OBLIGACIONES DE DEUDA GARANTIZADAS

En términos muy amplios, las obligaciones de deuda garantizadas (CDO) son instrumentos que
permiten a los participantes en el mercado transferir rapidamente porcentajes muy elevados de
riesgo de crédito a los inversores, con frecuencia mediante operaciones altamente apalancadas. El
objetivo de estas obligaciones es la creacién de valor atrayendo liquidez hacia el riesgo de crédito
en clases de activos que, por si mismos, serian demasiado iliquidos o excesivamente complejos para
que algunos inversores los considerasen. A diferencia de la titulizacién real, el nimero de activos
que respalda una CDO tiende a ser bajo, pero, con frecuencia, se trata de activos sumamente hete-
rogéneos, con elevadas concentraciones de riesgo frente a cada deudor. Por este motivo, a los in-
versores les resulta mas dificil determinar el riesgo de estas obligaciones, ya que han de tener en
cuenta no soélo el riesgo de crédito de cada uno de los activos, sino también las correlaciones que
existen entre ellos. En la prictica, las agencias de calificacién de riesgos desempefian un papel cru-
cial asignando calificaciones crediticias a los diferentes tramos en funcién de sus modelos y de su-
puestos respecto a las correlaciones.

Ademids del método de tesoreria caracteristico de la titulizacién real, los bancos que realizan
operaciones con CDO utilizan a menudo derivados de crédito, como los seguros de riesgo de crédi-
to (CDS), para transferir el riesgo de crédito del conjunto subyacente de activos (lo que normal-
mente se denomina titulizacién sintética). En este caso, las operaciones son muy flexibles en lo que
se refiere a la composicién de los activos y a su combinacién de riesgo-rentabilidad, lo que permite
a los inversores elegir CDO hechas a la medida para satisfacer sus necesidades. Ademas, los activos
subyacentes permanecen en el balance de la entidad originadora o del cedente, mientras que el
fondo de titulizacién mantiene un conjunto de CDS que replican los activos. Los CDS generan el
pago de una prima de la entidad originadora o del cedente al fondo de titulizacién, pero en caso
de impago de alguno de los activos subyacentes, el fondo se responsabiliza de las posibles pérdidas.
Por lo que respecta a los pasivos, el fondo de titulizacién emite valores de renta fija para vender a
los inversores, que pueden ser con desembolso (funded) o sin desembolso (unfunded) (véase diagrama).
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En las operaciones de titulizaciéon sintética con desembolso, los inversores pagan los valores en
efectivo que el fondo de titulizacién invierte en activos de alta calidad, como deuda publica o bo-
nos garantizados (covered bonds). En las operaciones sin desembolso, los inversores no entregan
ninguna cantidad al contado, lo que significa que la entidad de crédito que dispone la operacién
se arriesga a que el inversor no compense la pérdida en caso de impago de los activos subyacen-
tes. La mayoria de las operaciones sintéticas tienden a ser con desembolso parcial, en el sentido de
que el tramo stper senior es sin desembolso, mientras que los tramos senior y subordinado son con
desembolso.

Al igual que ocurre con los bonos de titulizacién tradicionales, las CDO se clasifican segin el tipo
de activo subyacente. Si se trata de préstamos, utilizados, por ejemplo, para financiar compras apa-
lancadas de empresas, la operacién se conoce como bono de titulizacién de préstamo (CLO), pero si
el activo subyacente estd representado por obligaciones de empresa u otro tipo de valores de renta
fija, la operacién se conoce como una obligacién de bonos garantizada (CBO). Estas dltimas, que han
proliferado notablemente en el 2006, han sido normalmente operaciones en efectivo mas que ins-
trumentos sintéticos, es decir, el fondo de titulizacién compra directamente el activo de garantia,
como en las operaciones de titulizacién tradicional.

CDO SINTETICA CON DESEMBOLSO PARCIAL

Primer paso Segundo paso Tercer paso

La entidad originadora transfiere el
riesgo de crédito de la cartera (un 13%
al fondo de titulizacién y el 87% restante

El fondo de titulizacién emite tramos
de CDO porimporte de 13 millones de
euros, es decir, el 13% de la cartera de

El fondo de titulizacién invierte el
producto de las ventas de los tramos (13
millones de euros) en activos sin riesgo.

a la entidad de contrapartida super | referencia.
senior) y paga una prima tanto al fondo
de titulizacién como a esta dltima a
cambio de proteccién.

Entidad de contrapartida “super
senior”

Seguro de riesgo de crédito super senior

Tramo super senior

sin desembolso sin calificar

Valor nocional: 87 millones de euros
Rendimientos: 10 puntos basicos

Fondos
Y (18 millones
Entidad originadora Prima de CDS‘ Fondo de titulizaciéon de euros) Inversores
Ll Y
Cartera de referencia | Activo Pasivo _| Tramoscon desembolso
Ll > P .
- . . K y . L. Total: 13 millones de euros
(prcstamqs obonos) Transferencia | CDS CDO Principal -
V'%}i)r noc(;onal: 100 riesgo de crédito A + intereses Tramo preferente AAA
mIones de euros 4 millones de euros
Rendimiento: Euribor + 50 puntos
o ) basicos
Fondos Principal + intereses -
Tramo mezzanine BBB
5 millones de euros
v Rendimiento: Euribor + 300 puntos
bésicos
Garantia . ; R
. Tramo subordinado sin calificar
(activos de muy .
baio ri ) 4 millones de euros
ajo riesgo . .
J 8 Rendimiento no especificado

Con desembolso

FUENTES: Cousseran y Rahmouni (2005), “The CDO Market: Functioning and Implications in terms of Financial Stability”, en
Financial Stability Review, n” 6, junio, Banque de France; Tavakoli (2003), Collateralized Debt Obligations and Structured Finance: New
Developments in Cash and Synthetic Securitization, John Wiley and Sons.
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GRAFICA I1. EMISIONES DE BONOS DE TITULIZACION
DENOMINADOS EN EUROS 2002-2007 (miles de millones

de euros; emisiones trimestrales)
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FUENTE: Comisién Europea.
NOTAS: Ultima observacién: tercer trimestre de 2007. Se

incluyen las emisiones en euros por parte de entidades
originadoras no pertenecientes ala zona del euro.

de los segmentos de bonos de titulizacién hipote-
caria sobre inmuebles comerciales (CMBS) y de
CDO— vy el nivel relativamente moderado de tituli-
zacién de préstamos a pequefas y medianas em-
presas (PYMES). Estas caracteristicas se analizan
con mas detalle en esta seccion.

1) El papel de la titulizacion sintética

La financiacién directa obtenida por las socie-
dades no financieras a través del mercado de renta
fija privada ha sido, tradicionalmente, bastante
limitada, a pesar del crecimiento significativo ex-
perimentado desde la introduccién del euro."
Ademas, las empresas que captan fondos mediante
productos de los mercados de capitales se han con-
centrado, por lo general, en sectores especificos,
como las telecomunicaciones. A la luz del escaso
papel del mercado de renta fija privada, la tituliza-
cién sintética mediante la emisién de CDO ha des-
empenado un papel beneficioso a la hora de po-
tenciar mercados mas “completos” y ha permitido
a los inversores ampliar su exposicién al riesgo
frente a mas empresas y sectores que en el pasado.
Asimismo, dado que los activos pueden mantener-
se en el balance de la entidad originadora, los cos-
tos legales y administrativos son significativamente
mas reducidos que en una venta simple.'" Resulta

10 De acuerdo con las estadisticas del BCE, los saldos nomi-
nales vivos de los valores distintos de acciones denominados en
euros emitidos por sociedades no financieras ubicadas en la zo-
na del euro ascendian a tan solo 561 mil millones de euros a fi-
nales del 2006, frente a 3,668 mil millones de euros en el caso
de las IFM y 1,035 mil millones de euros en el de las instituciones
financieras no monetarias, tratindose en su mayoria de bonos de
titulizaciéon y CDO emitidos por los fondos de titulizacién.

Ello es particularmente importante en Europa, donde la
titulizaciéon real de una cartera de préstamos concedidos a
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dificil estimar el tamano del mercado, puesto que
la mayoria de las operaciones son colocaciones pri-
vadas y no se dispone de datos publicos exhausti-
vos, pero algunas fuentes indican que las emisio-
nes de CDO sintéticas'” ascendieron a mas de 124
mil millones de euros en el 2006 (véase grafica
I1I). Se prevé que las emisiones hayan disminuido
en el dltimo trimestre del 2007 como consecuencia
de las tensiones en los mercados de crédito.

GRAFICA III. EMISIONES DE CDO DE FLUJO DE EFECTTI-
VO Y SINTETICAS DENOMINADOS EN EUROS 1999-2007
(miles de millones de euros)
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FUENTE: Creditflux.

NOTA: Los datos correspondientes al 2007 se refieren
tnicamente a los tres primeros trimestres.

2) Un volumen de emisiones diferente
en los distintos paises

En general, el volumen de titulizaciones ha au-
mentado en todos los paises de la zona del euro,
pero los mercados mas grandes se encuentran en
Espana, Paises Bajos e Italia (véase grafica IV).
Ademas, el volumen de las emisiones de tituliza-
cién, en relacién con el PIB, ha sido muy elevado
también en Portugal. Uno de los factores principa-
les que origina distintos niveles de emisiones esta
relacionado con la evolucién de los RMBS, que re-
presentan mas de la mitad del total de las emisio-
nes de titulizacién. Las emisiones de RMBS han si-
do mas altas, por lo general, en paises como Espa-
na y Paises Bajos, donde los préstamos para la ad-
quisiciéon de vivienda han crecido a un ritmo con-
siderablemente mas rapido que los depdsitos. Otro
factor clave que afecta a las emisiones de RMBS en
diferentes paises es el marco juridico que regula la

entidades ubicadas en mas de un pais supondria tener que en-
frentarse a dificultades legales y administrativas en multiples
jurisdicciones. Véase el informe del Grupo de Abogados de los
Mercados Financieros Europeos correspondiente al 2007, sobre
los obstaculos legales para las titulizaciones internacionales en la
UE g\/ww.efmlg.org).

Medidas como el valor de los tramos con desembolso
(funded) y sin desembolso (unfunded).
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GRAFICA IV. TITULIZACION EN LA ZONA DEL EURO POR
PAIS DEL ACTIVO DE GARANTIA EN EL 2006

1009 7 gn porcentaje del PIB (escala derecha) 10
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FUENTES: Foro Europeo de Titulizacién y Eurostat.
NOTA: No se incluyen las CDO ni las titulizaciones sintéticas.

amortizacién anticipada de los préstamos hipote-
carios por parte de los prestatarios. En paises en
los que se aplican penalizaciones significativas, que
reducen el incentivo de la amortizaciéon anticipa-
da, los emisores tienen menos necesidad de utili-
zar estructuras de amortizacién, como los RMBS,
para transferir el riesgo de amortizacién anticipa-
da a los inversores. En su lugar, estas entidades
pueden recurrir a bonos garantizados (covered
bonds) con amortizacién de la totalidad del princi-
pal en una fecha dnica. También existen impor-
tantes factores de caracter legal, administrativo y
regulatorio que influyen en los volimenes de emi-
siones, no sélo de RMBS, sino también de otros tipos
de titulizacion. Por ejemplo, la ausencia de normas
especificas en algunos codigos civiles de Europa
continental ha disuadido a los participantes en el
mercado de dichas jurisdicciones de titulizar sus
activos, o bien ha supuesto que éstos hayan carga-
do con costos econémicos y administrativos mayo-
res (por ejemplo, uso de vehiculos offshore, nuevo
registro de la escritura hipotecaria, necesidad de
notificacién al prestatario o del consentimiento de
éste, tratamiento de la operacién a efectos tributa-
rios, etc.).

3) Los RMBS, CDO y CMBS continvian dominando

Tal como se ha indicado anteriormente, los
RMBS han representado, de forma constante, la
mayor parte de las emisiones de titulizacién en la
UE desde los comienzos de este mercado, con una
tasa de crecimiento anual de alrededor del 30%,
aunque las emisiones de otras clases de activos, en
concreto las CDO™ y los CMBS, también han regis-

' £l mercado de CDO es particularmente dificil de cuantifi-
car y ordenar debido a la falta de fuentes de informacién que
sean homogéneas y representativas del conjunto del mercado.
Véase O. Cousseran e I. Rahmouni, op. cit.
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trado una fuerte expansién. Los RMBS todavia re-
presentaban el 54%, aproximadamente, de las
emisiones totales europeas en el 2006, pero las
CDO explicaban en torno al 19% y las CMBS el 13%
(véase grafica V).

GRAFICA V. EMISIONES DE TITULIZACION EUROPEAS
EN EL 2006 (porcentajes, por tipo de activo de garantia)

Otros CDO
11% 19%
RMBS CMBS
54% 30%
Préstamos
3%

FUENTE: Foro Europeo de Titulizacion.

NOTA: Se incluyen las emisiones en paises europeos no per-
tenecientes a la zona del euro, tales como las emisiones de valores
con activos de garantia britdnicos. Las CDO incluyen valores
emitidos en euros tnicamente. “Préstamos” incluye préstamos
apalancados, comerciales, al consumo, a empresas y de otro tipo.
“Otros” incluye préstamos para la adquisicién de vehiculos,
deudores por tarjetas de crédito, deudores por arrendamientos,
cuentas comerciales pendientes de cobro y cuentas pendientes de
cobro en concepto de servicios sanitarios, seguros, servicios
publicos y otros.

La emisién de bonos de titulizacién respaldados
por préstamos a PYMES podria favorecer la existencia
de fondos adicionales para la concesién de crédito
a las pequeifas y medianas empresas. Sin embargo,
en la zona del euro, estos instrumentos represen-
tan una pequeia fraccién de las emisiones totales
de titulizacién, y el mercado se concentra princi-
palmente en Alemania y Espafia y, en cierta medi-
da, en los Paises Bajos.'"* El acusado crecimiento
de los mercados de titulizacién de préstamos a
PYMES en Alemania y Espafna ha estado impulsado
por programas especiales de apoyo publico, lan-
zados especificamente para reforzar la titulizacién
de los préstamos a PYMES, con el fin de fomentar
el aumento del crédito a este sector. Existen diver-
sos factores que han tendido a inhibir el creci-
miento de la titulizacién de estos préstamos en la
zona del euro. En primer lugar, existe una falta de
normalizacién de los préstamos a PYMES, espe-
cialmente en comparacién con otros instrumentos,
como las hipotecas o los préstamos al consumo. En

14 A finales del primer trimestre del 2007, las emisiones
acumuladas de bonos de titulizacion de préstamos (CLO) a
PYMES ascendian a 72 miles de millones de euros en el caso de
las entidades de crédito alemanas, a 48 miles de millones de eu-
ros en el caso de las espafiolas y a 23 miles de millones de euros
en el de las holandesas.
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segundo lugar, la disponibilidad de datos es una
cuestion importante: puede resultar dificil para las
entidades originadoras suministrar datos histori-
cos sobre el comportamiento de estos préstamos a
lo largo de un ciclo econémico. En tercer lugar,
mientras que las grandes entidades prestamistas
pueden, por lo general, obtener financiacién mas
barata de otras fuentes (como los préstamos sin
garantia real), los pequenos prestamistas, que ten-
drian mas incentivos para recurrir a este tipo de ti-
tulizacién, no tienen suficientes préstamos a PYMES
como para generar operaciones de volumen razo-
nable.

IV. Titulizacién, préstamos bancarios
y politica monetaria

La titulizacién y la innovacién financiera en los
mercados de crédito han producido cambios signi-
ficativos, tanto en la estructura financiera de la zo-
na del euro como en el papel que desempenan las
entidades de crédito en la misma. Uno de los efec-
tos principales de la evolucién de la titulizacién
real y, especialmente, de la sintética, es que ahora
pueden conseguirse grandes cantidades de crédi-
to, tradicionalmente iliquidas, fuera del sector
bancario. En un cierto sentido, aunque la origina-
cién de préstamos sigue siendo principalmente lo-
cal, la titulizacién puede globalizar la financiacién
de los mismos, ya que los convierte en instrumen-
tos negociables y disponibles para los inversores.
Como consecuencia de ello, las entidades de crédi-
to han mantenido, y probablemente potenciado,
su papel de originadoras de crédito, perdiendo
importancia progresivamente como tenedoras
principales de activos iliquidos.

Desde el punto de vista de la politica monetaria,
el hecho de que la titulizacién esté ocasionando
cambios en los mercados de crédito significa que
también generard variaciones en la dindmica de
los préstamos,15 modificando el comportamiento
de las contrapartes monetarias y el analisis de la
politica monetaria en general (véase recuadro 2).
En condiciones macroeconémicas normales, una
de las consecuencias esperadas de la titulizacién,
desde una 6ptica macroeconémica, €s un aumento
general en la oferta agregada de préstamos, por-
que, al poder titulizar una parte de sus activos, las
entidades de crédito podrian tener acceso a finan-
ciaci6én adicional que seria susceptible de emplearse,

'5 para obtener una vision general del papel del crédito y
del sector bancario desde el punto de vista de la politica mone-
taria, véase J. E. Stiglitz y B. Greenwald (2003), Towards a New
Paradigm in Monetary Economics, Cambridge University Press.
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a su vez, para conceder mas financiaciéon. Ademas,
al dar totalmente de baja los préstamos de su ba-
lance, las entidades han podido, en muchas oca-
siones, conseguir una reduccién de los requeri-
mientos de capital regulatorio y utilizarla para in-
crementar la oferta de préstamos. A este respecto,
la considerable expansién de la titulizacién contri-
buy6, probablemente, al fuerte crecimiento de los
préstamos y a la aplicacién de criterios de conce-
sién mas favorables desde principios del 2005 has-
ta el primer semestre del 2007.

Dado que los cambios en la actividad de tituliza-
cién afectan a las condiciones de las entidades de
crédito, también es probable que repercutan en el
mecanismo de transmisién de la politica moneta-
ria. De acuerdo con la teoria del canal del crédito
bancario, dichas condiciones pueden influir signi-
ficativamente en cémo responde su oferta de cré-
dito ante cambios en la politica monetaria.'® A este
respecto, después de un endurecimiento de esta
ultima, la caida de la oferta de crédito es previsi-
blemente mdas importante para los tipos de enti-
dades siguientes: i) las pequenas entidades de cré-
dito cuya financiacién procede principalmente de
los depésitos y las acciones y participaciones; i) las
entidades de crédito menos liquidas,'”” que no
pueden proteger su cartera crediticia del endure-
cimiento monetario disponiendo de efectivo y va-
lores; y #t) las entidades de crédito con escasa capi-
talizacién, que podrian estar por debajo de su ob-
jetivo de capital y tener un acceso mas limitado a
los mercados de financiacién sin colateral.'® Sin
embargo, es de esperar que la titulizacién amorti-
giie los efectos de estos factores sobre el mecanis-
mo de transmisién. En primer lugar, esta actividad
permite a las entidades de crédito suministrar fi-
nanciacién adicional sin aumentar el tamaifio de su
balance. En segundo, les permite obtener liquidez
adicional con independencia de su cartera de va-
lores. En tercer lugar, al dar de baja los préstamos
de su balance mediante la titulizacién, las entida-
des de crédito pueden mejorar sus coeficientes de
solvencia, como consecuencia de la transmisién del
riesgo de crédito.

16 Véase B. Bernanke (2007), The Financial Accelerator and the
Credit Channel, discurso pronunciado en la conferencia titulada
“The credit channel of monetary policy in the twenty-first cen-
tury”, Federal Bank of Atlanta, Georgia, 15 de junio. La evi-
dencia existente sobre los efectos de la titulizacion en los tipos
de interés sigue siendo escasa y no presentan resultados con-
cluyl(%ntes.

A. Kashyap y J. C. Stein (2000), “What Do a Million Ob-
servations on Banks Say About the Transmission of Monetary
Polilcg/”, en American Economic Review, vol. 90, n? 3, pp. 407-28.

Véase S. J. Van den Heuvel (2002), “Does Bank Capital
Matter for Monetary Transmission?”, en Economic Policy Review
(Federal Reserve Bank of New York), mayo, pp. 260-66.
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RECUADRO 2. IMPACTO DE LA TITULIZACION DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS
EN EL ANALISIS MONETARIO

El objetivo del andlisis monetario es identificar las tendencias monetarias asociadas a la evolucién
de los precios en un horizonte de medio a largo plazo. Extraer esta seial relevante para la politica
monetaria se ha tornado mas dificil en un entorno en el que en la evolucién monetaria influyen,
cada vez mas, elementos de innovacién financiera, como la titulizacién. A continuacién se analiza el
impacto de la titulizacién en el crédito de las instituciones financieras monetarias (IFM) al sector
privado y en el agregado monetario amplio M3, desde el punto de vista tanto conceptual como
cuantitativo. En este caso, la atencién se centra en los efectos directos sobre la situaciéon patrimonial
de las IFM, aunque también se consideran los efectos mas indirectos que se dejan sentir a través del
menor riesgo de crédito de las IFM.

Efectos de la titulizacién de los préstamos sobre el crédito de las IFM al sector privado

El impacto mas evidente de la titulizacién de los préstamos en el balance de las IFM es el efecto
directo sobre las posiciones de préstamos y créditos. En el caso de la titulizacién real o fuera del ba-
lance, el préstamo se transfiere del balance de la IFM al de una entidad especial de financiacién,
con lo que se reducen los préstamos contabilizados en términos estadisticos.' Sin embargo, desde la
perspectiva del prestatario, el préstamo adn sigue pendiente. Asi pues, la titulizacién real puede
abrir una brecha entre la tasa de crecimiento de los préstamos totales concedidos al sector privado
y la tasa de crecimiento obtenida a partir de las estadisticas de los balances de las IFM. Las estima-
ciones basadas en los datos disponibles en el BCE sobre titulizacién real de préstamos sugieren que
la tasa de crecimiento interanual de los préstamos de las IFM al sector privado en la zona del euro
se sitia actualmente en torno a un punto porcentual por debajo de la tasa de crecimiento inter-
anual de los préstamos totales al sector privado originados por las IFM (véase grafica A).” En el caso
de la titulizacion sintética, solo se transfiere a la entidad especial de financiacion el riesgo de crédi-
to de un préstamo, mientras que el préstamo propiamente dicho se mantiene en el balance de la
IFM. Asi pues, este tipo de titulizacién no afecta directamente a las estadisticas de préstamos de las
IFM.

GRAFICA A. IMPACTO DE LA TITULIZACION REAL SO- GRAFICA B. TITULIZACION, EMISIONES Y COMPRAS
BRE LOS PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO, 1999-2007 POR PARTE DE LAS IFM DE VALORES DISTINTOS DE

(tasas de variacion interanual) ACCIONES DE OIF Y DEPOSITOS A PLAZO DE OIF, 1999-
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FUENTES: BCE, estimaciones del BCE.

"Tras la adopcién de las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC 39) por parte de las IFM de la zona del euro, una
operacion de titulizacién real no necesariamente ha de dar lugar a una reduccién de las tenencias de préstamos si el présta-
mo titulizado no se da de baja del balance de las IFM en términos contables y estadisticos.

% Cabe sefalar que las estimaciones actualmente disponibles sobre titulizacién real para la zona del euro estin rodeadas
de incertidumbre y adolecen de una cierta falta de datos. EI SEBC estd desarrollando actualmente estadisticas armonizadas y
mas detalladas sobre este tema.
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Otro aspecto relevante a la hora de considerar los efectos de la titulizacién sobre el crédito de las
IFM es que la definicién de crédito al sector privado que utiliza el BCE es un concepto amplio.
Ademas de los préstamos, incluye la financiacién proporcionada mediante las compras de valores
de renta fija (como las obligaciones de empresa), asi como de acciones y otras participaciones, emi-
tidos por entidades no bancarias. Para mejorar la diversificacién de los activos en sus carteras de
créditos, las IFM pueden comprar valores distintos de acciones emitidos por otros intermediarios
financieros (OIF) como resultado del proceso de titulizacion.” A este respecto, puede observarse en
la grafica B que los flujos trimestrales de compras de valores distintos de acciones de OIF realizadas
por las IFM corresponden en magnitud a la reduccién del total de préstamos vivos como resultado
de la titulizacién real. Esto significa que sélo se ha producido un cambio en la composicién del cré-
dito al sector privado sin que el volumen total de crédito se haya visto afectado significativamente.
Por el contrario, en el caso de la titulizaciéon sintética, si el sector de IFM compra valores emitidos
por OIF, se producira un mayor crecimiento del crédito total en el balance, aunque los hogares y
las empresas no hayan recibido mas financiacién.

Efectos sobre los componentes y otras contrapartidas de M3

Ademis de los préstamos (y, de forma mas general, el crédito) al sector privado, las actividades
de titulizacién entre las IFM y las entidades especiales de financiacién pueden aparecer en otras
partidas del balance consolidado del sector de IFM. Las partidas concretas que pueden verse afec-
tadas dependen del tipo de titulizacion, la forma en que se financie y la residencia de la entidad
especial de financiaciéon de que se trate. Desde el punto de vista conceptual, en el caso de la tituli-
zacién real, la transferencia de los préstamos debe traducirse en la correspondiente reduccién del
pasivo del balance de las IFM. En principio, lo més probable es que esta disminucién se refleje en
los depésitos a un dia de otros intermediarios financieros, pero también podria reequilibrarse pos-
teriormente en otras tenencias de depésitos o de valores de dichos intermediarios. Sin embargo,
como normalmente la entidad especial de financiacién y la IFM estan estrechamente vinculadas y
actian conjuntamente, es muy posible que la primera tenga que obtener recursos para poder ad-
quirir el préstamo de la IFM. Ello darfa lugar a un aumento de los depésitos a corto plazo para fi-
nanciar esas transacciones relacionadas con estas operaciones. Al analizar estos impactos de la titu-
lizacién real, es necesario tener presente que, debido a las normas de contabilidad o a la capacidad
de las IFM para conceder mas préstamos, no necesariamente ha de producirse una reduccién en el
balance de estas instituciones.* A este respecto, hay que sefalar que las normas de contabilidad que
se aplican a las operaciones de titulizaciéon varian de unos paifses a otros dentro de la zona del euro.

La titulizacién sintética no tiene un impacto directo sobre el balance de las IFM. Sin embargo, la
financiacién a mas largo plazo de la compra del riesgo de crédito por la entidad especial de finan-
ciacién se realiza, en general, mediante la emisién y venta de bonos de titulizacién. El producto de
estas ventas ha de mantenerse como garantia y puede invertirse en distintos instrumentos. En la
medida en que se invierta en IFM, puede afectar a los depésitos o a los valores distintos de acciones
del balance de las IFM. A este respecto, como puede observarse en la grafica B, desde mediados del

® La importancia de la titulizacién de préstamos puede apreciarse en el gran volumen de valores distintos de acciones
emitidos por las instituciones financieras no monetarias, que se compone casi exclusivamente de valores de este tipo emiti-
dos por otros intermediarios financieros (véanse también los cuadros de la seccién 4.1 a 4.8 de «Estadisticas de la zona del
euro» en el Boletin Mensual, febrero de 2008, del BCE). En septiembre del 2007 el saldo vivo de los valores distintos de accio-
nes emitidos por estas instituciones representaba alrededor del 11% del total del saldo vivo de este tipo de valores y el 19%
del saldo de los valores distintos de acciones emitidas, excluidos los emitidos por las Administraciones Publicas. Estos por-
centajes son mayores que los correspondientes porcentajes de valores distintos de acciones emitidos por las sociedades no fi-
nancieras y, en particular, se han duplicado en comparacién con los respectivos valores registrados en el periodo 1999-2000.

*Tras la adopcién de la NIC 39 por parte de las IFM de la zona del euro, una operacién de titulizacién real no necesa-
riamente ha de dar lugar a una reduccién equivalente de las tenencias de préstamos, si una parte del préstamo titulizado no
se da de baja del balance y se compensa, por ejemplo, en el pasivo en las partidas de “depésitos” u “otros pasivos”. Al mismo
tiempo, las tenencias de instrumentos liquidos de las IFM aumentan por el mismo importe que los préstamos vendidos.
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2004 los flujos de fondos hacia depésitos a plazo de otros intermediarios financieros siguen una
evolucién similar a la de las emisiones de valores distintos de acciones de estos intermediarios. No
obstante, cabe senalar que estos dep6sitos a plazo pueden reflejar no sélo las garantias mantenidas,
sino también otros dos elementos, dependiendo del pais: i) la consecuencia de las normas de con-
tabilidad que impiden a las IFM dar de baja partes sustanciales de sus operaciones de titulizacién
real, y i) la existencia de bonos garantizados no negociables colocados por las IFM en otros inter-
mediarios financieros como base de la titulizacién.

La venta de bonos de titulizacién por parte de otros intermediarios financieros también puede
provocar cambios en los depésitos de los sectores tenedores de dinero que adquieren estos valores.
A este respecto, es factible que si un hogar, por ejemplo, compra bonos de titulizacién, se produzca
una reduccién de los depésitos a corto plazo del sector hogares y un aumento equivalente de las
tenencias de depésitos a corto plazo de las entidades especiales de financiacién o de otros interme-
diarios financieros. Ello afectarfa a la composicién sectorial de M3 en lo que se refiere a los deposi-
tos a corto plazo, pero no al total de este agregado. Sin embargo, si la entidad especial de financia-
cién invirtiera esos recursos en depésitos a largo plazo y no en depésitos a corto plazo (que no
forman parte de M3), la operacién entranaria una reduccién del valor total de M3.

Las operaciones de titulizaciéon también pueden tener un impacto sobre los activos y los pasivos
exteriores de las IFM por dos razones. En primer lugar, si los valores de la entidad especial de fi-
nanciaciéon son adquiridos por una IFM no perteneciente a la zona del euro o por un no residente
en la zona, celeris paribus, la operacién dara lugar a un aumento de los activos exteriores de la IFM
y, por lo tanto, podria afectar a M3. En segundo lugar, la titulizacién conlleva con frecuencia la
participaciéon de entidades especiales de financiacion localizadas en centros extraterritoriales, lo
que también puede afectar a la posicién acreedora neta frente al exterior de las IFM, dependiendo
de la forma en que se realice la operacién de financiacién.

Conclusiones

El impacto total de la titulizacién de préstamos sobre los agregados monetarios y crediticios no
es facil de cuantificar, ya que depende, por una parte, del tipo de titulizacién y de las normas de
contabilidad y, por otra, de las estrategias de financiacién y de inversién, tanto de las entidades es-
peciales de financiacién que venden los bonos de titulizacién como de los sectores tenedores de di-
nero que los adquieren. Es de suponer que se producen simultineamente muchas operaciones di-
ferentes de financiacién e inversién y que se compensan unas con otras en términos de su impacto
sobre M3, pero, si tienen lugar en momentos distintos, pueden dar lugar a cierta volatilidad a corto
plazo en la evolucién de este agregado.

Para extraer sefales relevantes para la politica monetaria a partir de la evolucién monetaria, es
importante calibrar el impacto de la innovacién financiera, por ejemplo la titulizacién, en los agre-
gados monetarios mediante un analisis exhaustivo del balance de las IFM. El anélisis monetario que
realiza el BCE cuenta con muchas posibilidades para hacer frente a este desafio, ya que permite
examinar, cada vez con mas detalle, los diversos componentes, contrapartidas y sectores tenedores
de dinero de M3.

En conjunto, es de esperar que la titulizacién y
otras innovaciones en los mercados de riesgo de
crédito tengan un impacto significativo en la capa-
cidad y los incentivos de las entidades de crédito
para conceder financiacién y, mas especificamente,
en la efectividad del canal del crédito bancario. A
este respecto, la titulizacién ha modificado proba-
blemente las caracteristicas bancarias que suelen
destacar las publicaciones especializadas cuando se
identifican cambios en la oferta de préstamos. Por
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ejemplo, el indicador del tamafo es menos impor-
tante, ya que la actividad de titulizacién puede re-
ducir considerablemente la cantidad de préstamos
que figuran en los balances de las entidades de
crédito. La liquidez también se ve afectada por la
titulizacién, debido a las entradas de efectivo a cor-
to plazo generadas por la venta de bonos, que mo-
difican el coeficiente estandar de liquidez. Ademads,
la titulizacién puede reducir los requerimientos
de capital regulatorio si el riesgo subyacente se
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transfiere completamente a los mercados, o hacer
que el coeficiente estindar de capital sobre los ac-
tivos sea un indicador poco aproximado de las im-
portantes restricciones de capital a las que se en-
frentan las entidades de crédito en esta area de ac-
tividad. En términos mas generales, la titulizacién
dota a las entidades de mayor flexibilidad para
afrontar los cambios en las condiciones de los mer-
cados como consecuencia de variaciones en la poli-
tica monetaria.

De acuerdo con la evidencia empirica provisio-
nal, estd previsto que el aumento de las operacio-
nes de titulizacién reduzca el impacto de los cam-
bios en la politica monetaria sobre la oferta de
préstamos por parte de las entidades de crédito,
aunque parece que este efecto estd en funcién del
ciclo econémico.'” Sin embargo, ello no significa
que el sector bancario haya perdido relevancia
desde el punto de vista de la politica monetaria.
Por ejemplo, al hacer que las entidades de crédito
dependan mas de la financiacién de mercado (y
debido a la opacidad de muchos de los instrumen-
tos), la titulizacién podria estrechar el vinculo en-
tre la financiacién de las entidades de crédito y los
mercados financieros. Por tanto, es de esperar que
los incentivos y la capacidad de las entidades de
crédito para suministrar financiacién dependan de
las condiciones de los mercados financieros en
mayor medida que en el pasado, cuando las enti-
dades obtenian fondos basicamente a través de los
depésitos bancarios. La explicacién principal es
que los depdsitos tienden a tener una remunera-
cién mas estable y dependen menos de las condi-
ciones de los mercados financieros que los instru-
mentos negociables. En circunstancias mas extre-
mas, la situacién del sector bancario realmente
podria tener un impacto significativo sobre las
condiciones del crédito (véase seccién VI).*

V. El papel de los bonos de titulizaciéon
en la aplicacién de la politica monetaria

La titulizacién ha repercutido en la aplicacién de

19 Los resultados relativos al mercado de hipotecas jumbo
de EE.UU. indican que la titulizacién podria reducir la eficacia
del canal del crédito bancario, véase E. Loutskina y P. E. Stra-
han (2006), Securitization] and the Declining Impact of Bank Finance
on Loan Supply: Evidence from Morigage Acceptance Rate, NBER
(Working Paper Series, n® 11983). Y. Altunbas, L. Gambacorta
y D. Marqués, hallaron resultados similares para la zona del eu-
ro, pero el efecto refugio de la titulizacion sobre la oferta de
préstamos parece depender del ciclo econémico y el riesgo ban-
cario, véase (2007), Securitisation and the Bank Lending Channel,
Bank of Italy (Working Paper Series, n® 653).

20 ¢, . .

Véase B. Bernanke, op. cit.
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la politica monetaria en la zona del euro, dado que
los bonos de titulizacién constituyen una propor-
ciéon cada vez mayor de los activos de garantia
aceptados en las operaciones de crédito del Euro-
sistema. A finales de septiembre del 2007, los bo-
nos de titulizacién pignorados a favor del Eurosis-
tema ascendfan a 215 mil millones de euros, y
representaban el 17% de todos los activos de ga-
rantia.

Este rdpido aumento de la movilizacién de los
bonos de titulizacién como activos de garantia en
las operaciones de crédito del Eurosistema consti-
tuye un avance importante en varios sentidos.

En primer lugar, muestra que el sistema de ac-
tivos de garantia del Eurosistema ha sido altamen-
te flexible y sensible a la innovacién de los merca-
dos financieros. Los criterios establecidos para los
activos de garantia admitidos se disefaron inten-
cionadamente con un cardcter bastante general,
centrandose en las calidades objetivas del activo y
del emisor, con el fin de garantizar que los distin-
tos riesgos a los que se expone el banco central
fueran suficientemente bajos, asi como para man-
tener su neutralidad frente a la evolucién de los
mercados financieros. Por consiguiente, tras el ini-
cio del mercado de titulizacién en la zona del euro
en 1999, los bonos de titulizacién que cumplian los
criterios generales existentes fueron admitidos au-
tomaticamente. Dado que las caracteristicas de al-
gunos de estos instrumentos no convencian al
Eurosistema en su calidad de tomador de la ga-
rantia, en el 2006 se introdujeron algunos criterios
de admisién especificos para los instrumentos de
financiacién estructurada. Ademas de los criterios
generales, como estar denominados en euros y te-
ner una calificacién crediticia minima de A, los
bonos de titulizacién tienen que cumplir ahora los
requisitos siguientes: ¢) sélo son admisibles los tra-
mos (o subtramos) mas senior de la estructura;?' i)
tienen que estar respaldados por activos que
hayan sido adquiridos legalmente por el fondo de
titulizacién de una forma que el Eurosistema con-
sidere que es una venta real; 7)) no deben estar
respaldados por activos que constituyan derivados
de crédito; i) el fondo de titulizacién emisor debe
estar ubicado en el Espacio Econémico Europeo
(EEE).*® Estos criterios se introdujeron principal-
mente para excluir la admisién de instrumentos
tales como las CDO sintéticas y las CDO de flujo de

21 Este criterio no era nuevo, ya que los tramos subordina-
dos de los bonos de titulizacién no habian sido admitidos nunca
después de 1999, no obstante, en el 2006, se aclar6 explicita-
mente como define el BCE la subordinacién en el caso de dichos
inst‘r(umentos.

El EEE estd formado por los 27 Estados miembros de la
UE, mas Islandia, Noruega y Liechtenstein.
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efectivo (cash CDO) que contengan otros tramos
sintéticos de bonos de titulizacién. Como han de-
mostrado las turbulencias de los mercados de cré-
dito, la volatilidad de la calificacién de este tipo de
activos es significativamente mas elevada y su valo-
racién resulta muy dificil, y, por tanto, se conside-
ré6 que no eran adecuados como garantia para las
operaciones de crédito de los bancos centrales. La
residencia del fondo de titulizacién emisor se limi-
t6 al EEE para simplificar los procedimientos de
evaluaciéon de la admisién. Sin embargo, a pesar
de la introduccién de estos requisitos adicionales,
el volumen de bonos de titulizacién admitidos as-
cendia a 756 miles de millones de euros a finales
de septiembre del 2007, una cifra que se estima
que constituye aproximadamente el 60% del saldo
vivo total de las operaciones realizadas en el mer-
cado de titulizacién europeo. En comparacién con
otros bancos centrales del mundo, el Eurosistema
acepta un alto volumen de bonos de titulizacién de
marca propia.”

En segundo lugar, es probable que la capacidad
de las entidades de crédito para movilizar sus car-
teras de bonos de titulizacién para obtener liqui-
dez del banco central aumente la relacién entre la
evolucién de los mercados financieros y la conce-
sién de crédito por parte de las entidades banca-
rias, tal como ya se ha comentado en la secciéon 1V
de este articulo. En tercer lugar, la amplia acepta-
cién de garantias de alta calidad en las operacio-
nes de crédito del Eurosistema probablemente ha
contribuido, de forma indirecta, a mitigar los pro-
blemas de liquidez de algunos segmentos del mer-
cado.

VI. Algunos aspectos relacionados con las ten-
siones recientes en los mercados de crédito

No cabe duda de que la titulizacién ha desempe-
nado un papel beneficioso, tanto a la hora de ase-
gurar que los mercados de crédito de la zona euro
son mas “completos”, como al permitir que las en-
tidades de crédito y los inversores transfieran y di-
versifiquen sus riesgos de forma mas sencilla. Al
mismo tiempo, las recientes turbulencias de los
mercados de crédito,?* inicialmente desencadena-
das por las pérdidas ocasionadas por las hipotecas

2 En sus operaciones principales temporales de mercado
abierto, la Reserva Federal acepta como activos de garantia los
bonos de titulizacién hipotecaria (MBS) garantizados por orga-
nismos publicos, pero no acepta los MBS de marca propia que
no cuentan con dicha garantia.

Para una descripcién de las recientes turbulencias de los
mercados de crédito, véase ECB (2007), Financial Stability Re-
view, diciembre.
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de alto riesgo en EE.UU., han puesto claramente
de manifiesto algunas deficiencias del mercado de
titulizacién, fundamentalmente en el segmento de
las CDO, pero también de los fondos especiales
(conduits) y vehiculos de inversiéon estructurada
(SIV) para pagarés de empresa titulizados (ABCP),
que las entidades de crédito han utilizado para fi-
nanciar fuera de balance dichas CDO y otros pro-
ductos de crédito estructurado.

Entre dichas deficiencias cabe citar las siguien-
tes: ¢) el elevado nivel de complejidad de los ins-
trumentos; i) la dificultad para valorarlos; i) la
tendencia de algunos inversores de confiar excesi-
vamente en las calificaciones crediticias; y ) la in-
formacién inadecuada sobre la exposiciéon de las
entidades financieras frente a los instrumentos es-
tructurados y las entidades fuera de balance, que
dificulta enormemente el seguimiento de las expo-
siciones finales dentro del sistema financiero. Los
recientes acontecimientos han puesto de manifies-
to la fragilidad resultante de los mercados de cré-
dito estructurado, lo cual ilustra que los episodios
de anomalias en la valoracién del riesgo de crédito
pueden ir seguidos de fuertes ajustes en las con-
diciones del crédito debido a la opacidad y a la
mayor dependencia de las percepciones del merca-
do.”

Las deficiencias del segmento de las CDO, en
concreto las dificultades de valoracién, han contri-
buido a la evaporacién de la liquidez de estos ins-
trumentos desde que comenzaron las turbulencias.
Las CDO tienen que valorarse utilizando modelos
tedricos sofisticados, y los precios que generan los
modelos suelen ser altamente sensibles a las meto-
dologias e hipétesis subyacentes de correlacién.
Desde que las agencias de calificacién empezaron a
reducir la calificacién de un gran nimero de CDO
y RMBS expuestos a activos de garantia de alto
riesgo en EE.UU., el mercado ha perdido confianza
en la precision de los modelos de valoracién. La
incertidumbre sobre las valoraciones se ha acre-
centado por la inquietud acerca de que los SIV,
que se han contado entre los principales inverso-
res en estos activos, se vieran obligados a comen-
zar a vender sus activos de garantia para pagar a
los inversores. La liquidez también se ha visto afec-
tada negativamente La titulizacién en la zona ante
los temores de que las entidades de crédito del eu-
ro que promovian los fondos especializados de
ABCP tuvieran que volver a incluir en sus balances
los activos que garantizan los ABCP.

% Veéase R. Rajan (2006), Has Financial Development Made the
World Riskier?, NBER (Working Paper Series, n? 11728), y el In-
forme sobre cuestiones estructurales del BCE titulado Corporate
finance in the euro area, mayo de 2007.
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Cuadro 1
COMPARACION DE LOS DIFERENCIALES DE LOS BONOS
GARANTIZADOS Y DE LOS RMBS CON CALIFICACION
AAA EN JULIO Y OCTUBRE DE 2007

(Puntos basicos)

Julio Octubre

Cédulas espaiiolas (5 afios, respecto a

swaps)* +3 +23
Bonos garantizados alemanes (Pfandbrie-

fe, 5 afos, respecto a swaps)” -5 +1
RMBS espanoles (costo s6lo deuda glo-

bal respecto a LIBOR?) +13 +80
RMBS britdnicos (costo sélo deuda glo-

bal respecto a LIBOR)b +11 +49
RMBS holandeses (costo sélo deuda

global respecto a LIBOR)" +14 +43

FUENTES: RBS Global Banking and Markets.

* Diferencia de rentabilidad de un bono a cinco afios con
respecto a un swap de tipos de interés con vencimiento equiva-
lente. ” Diferencia de rentabilidad de los bonos con respecto al
tipo de interés de oferta en el mercado interbancario de Lon-
dres denominado en euros (Euro LIBOR).

La reduccién de la liquidez también ha afectado
al segmento de bonos de titulizacién tradicionales,
incluidas las estructuras de titulizacién mas sim-
ples, como los RMBS de elevada calificaciéon crediti-
cia. Incluso antes del comienzo de las turbulencias,
el mercado secundario de bonos de titulizacién
tradicionales no era especialmente activo, ya que
el conjunto de inversores seguia, por lo general,
una estrategia de comprar y mantener y la valoraciéon
de sus posiciones a precios de mercado se realiza-
ba normalmente mediante aproximaciones.”® Sin
embargo, desde que empezaron a aparecer los
problemas en los mercados de crédito, los aspectos
relacionados con la gestiéon de riesgos han sido
primordiales y, por tanto, la valoracién precisa de
los instrumentos ha cobrado gran importancia, in-
cluso para los inversores que siguen el modelo de
comprar y mantener. La falta de liquidez en el
segmento de bonos de titulizacién tradicionales ha
hecho también que los inversores sufran pérdi-
das en la valoracién a precios de mercado, las cua-
les, aunque son reducidas en comparacién con las

%% Vease el informe del Grupo de Expertos sobre Financia-
cién Hipotecaria, Comisién Europea, 22 de diciembre de 2006.
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pérdidas incurridas en productos respaldados por
hipotecas de alto riesgo estadounidenses, han ge-
nerado un aumento de la aversién al riesgo y una
disminucién adicional de la liquidez. Como conse-
cuencia del circulo vicioso de disminucién de li-
quidez que conduce a pérdidas por valoracién a
precios de mercado y, después, a una nueva re-
duccién de la liquidez, la emisién de bonos de titu-
lizacién tradicionales en la zona del euro descen-
di6é considerablemente en el tercer trimestre del
2007, en comparacién con trimestres anteriores.
Paralela mente, los rendimientos de los RMBS y de
los bonos garantizados han aumentado de forma
significativa en la mayoria de los paises (véase el
cuadro 1). Sin embargo, hasta el momento, la evo-
lucién de los préstamos hipotecarios que respal-
dan los RMBS y los bonos garantizados ha sido re-
lativamente buena, y las pérdidas y la morosidad
se mantienen en niveles minimos histéricos en la
mayoria de los paises de la zona del euro.

VII. Conclusiones

El aumento significativo de la titulizacién en la zo-
na del euro en la Gltima década ha modificado el
funcionamiento de los mercados de crédito y ha
transformado el papel tradicional de los bancos
como proveedores y controladores del crédito. En
este articulo se han descrito algunos de los concep-
tos e instrumentos basicos, y se han senalado algu-
nas de las caracteristicas especiales del mercado de
titulizacién de la zona del euro. También se ha
expuesto que los bancos centrales estin prestando
una atencién creciente a la titulizacién, a la luz de
su impacto sobre la ejecucién de la politica mone-
taria, dado que puede modificar tanto la dinamica
de los préstamos como el efecto de las variaciones
de los tipos de interés sobre la oferta de crédito.
La importancia de aceptar una amplia gama de ac-
tivos como garantia para el buen funcionamiento
de los mercados monetarios interbancarios, asi
como para la estabilidad de los mercados financie-
ros, quedé bien patente durante el reciente episo-
dio de volatilidad de los mercados financieros. Es-
te episodio también mostré que, en condiciones
extremas, la titulizacién podria repercutir en las
condiciones del crédito y en la estabilidad finan-
ciera.
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Gaston Repetto, Pedro Elosegui, a. i. y Sebastidn
Katz, a. i. (Investigaciones Econémicas), Francisco
Gismondi (Coyuntura), vacante (Finanzas), Juan-
Carlos Isi (Investigaciéon y Emisién Normativa),
Gabriel del Mazo (Estudios y Dictamenes de la SE-
FyC), Maria del Carmen Urquiza (Estudio y Dicta-
menes Juridicos), Edgardo Arregui, a. ¢. (Liquida-
ci6on y Recuperos) y Marcos-Eduardo Moiseef
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(Asuntos Legales). Gerenles: Ricardo Zuberbuhler
(Relaciones Publicas), Fernando Meanos (Prensa),
Omar Arce (Seguridad General), Horacio Rodri-
guez (Administracion de Servicios), Ricardo Trillo
(Servicios Generales), Adriana Fischberg (Contadu-
ria General), Maria del Carmen Bernini (Relaciones
Laborales), Héctor Feuerman (Planificacién Estra-
tégica de Recursos Humanos), Jorge de Maio (Ad-
ministracion de Recursos Humanos), Oscar Le
Roux (Servicios Informaticos), Néstor Britos vy
German Carranza (Desarrollo de Sistemas), Roberto
Carretero y Eduardo Barbazin (Seguridad Infor-
matica), Julio Pando (Sistema de Pagos), Ana-Maria
Rozados, a. i. (Cuentas Corrientes), Luis Fiore (Te-
soro), Ricardo Mare Peruzzotti (Mesa de Operacio-
nes), Fernando ]. Expésito (Créditos), Marina On-
garo (Investigacién y Planificacion de Exterior y
Cambios), Eladio Gonzilez Blanco (Liquidacién y
Soporte de Operaciones Externas), Maximiliano
Castillo Carrillo (Anélisis Macroecon6mico), Hilda
B. Biasone (Coyuntura Monetaria), Fernando Ava-
los (Desarrollos Monetarios y Financieros), Marce-
lo Raffin (Andlisis del Sistema Financiero y Merca-
do de Capitales), Silvia Gavilan (Consultas Norma-
tivas), Dario Stefanelli, ¢. i. (Emisién de Normas),
Cristina Pailhé (Investigacién y Planificacién Nor-
mativa), Amelia Gonzilez (Auditoria de Sistemas),
Oscar-Néstor Torchia (Auditoria de SEFyC).

(Informacion oficial, julio de 2008)

CENTRALE BANK VAN ARUBA

President: ]J. R. Semeleer. Executive Director: K. A.
H. Polvliet. General Managers: P. Mungra (Supervi-
sion Dept.) and M. M. Tromp-Gonzalez (Research
Dept.). Department Managers: R. M. Geerman (Op-
erations), F. P. Meijer (Personnel, Security and
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General), J. S. Fraser-Blijden (Information Sys-
tems), M. M. Agunbero (Supervision), J. R. Rid-
derstaat (Research), W. Atmowirono (Statistics), C.
A. Connor (Internal Audit), A. V. Croes-Fleming
(Legal Affairs) L. H. Dubero (Accounting), H. M.
Oduber (Cash and Vault) and O. A. van der
Biezen (Secretariat and Archives).

(Informacion oficial, septiembre de 2008)

BANCO CENTRAL DO BRASIL

Gobernador: Henrique de Campos Meirelles. JUNTA
DIRECTIVA. Subgobernadores: Mario Torés (Politica
Monetaria), Alvir-Alberto Hoffmann (Supervision),
Antonio-Gustavo Matos do Vale (Privatizacién y
Liquidacién Bancaria), Anthero de Moraes Meire-
lles (Administracién), Alexandre-Antonio Tombini
(Organizacién y Regulaciéon del Sistema Financie-
ro), Mario Magalhaes Carvalho Mesquita (Politica
Econdémica) y Maria-Celina Berardinelli Arraes
(Asuntos Internacionales). Consultores Principales:
Flavio Pinheiro de Melo, Sidnei Corréa Marques,
Marco-Antdnio Belém da Silva, Carolina de Assis
Barros, Clarence Joseph Hillerman Junior, Kathe-
rine Hennings y Dalmir-Sérgio Louzada. Secreta-
rios: Sérgio Almeida de Souza Lima (Secretaria
Ejecutiva), José-Linaldo Gomes de Aguiar (Secre-
tarfa de Relaciones Institucionales) y Sergio Albu-
querque de Abreu e Lima (Secretaria de la Junta
Directiva y asuntos del Consejo Monetario Nacio-
nal). Asesores Especiales: Luiz do Couto Neto (Asun-
tos Parlamentarios), Alexandre Pinheiro de Moraes
Rego (Prensa). jJefes de Departamento: Jefferson Mo-
reira (Administracién Financiera), José-Aisio Ca-
tunda (Auditoria Interna), Arnaldo de Castro Costa
(Gestion de Informaciones del Sistema Financiero),
José-Anténio Marciano (Operaciones Bancarias y
Sistema de Pagos), José-Irenaldo Leite de Ataide
(Liquidacién Bancaria), José-Antonio Eirado Neto
(Informatica), Francisco-José de Siqueira (Legal),
Amaro-Luiz de Oliveira Gomes (Normas del Siste-
ma Financiero), Cornelio Farias Pimentel (Supervi-
si6on Indirecta), Osvaldo Watanabe (Supervisién Di-
recta), Joao-Henrique de Paula Freitas Simao (Ope-
raciones de Mercado Abierto), Osmane Bonincon-
tro (Administraciéon de Recursos Materiales), Luiz-
Edson Feltrim (Organizacién del Sistema Finan-
ciero), Ricardo Liao (Combate a Ilicitos Cambiarios
y Financieros), Ronaldo Malagoni de Almeida Ca-
valcante (Relaciones Internacionales y Deuda Ex-
terna), Altamir Lopes (Investigacién Econémica),
Carlos-Hamilton Vasconcelos Aratjo (Estudios e
Investigaciones), Miriam de Oliveira (Organiza-
ci6on de Recursos Humanos), Marcio Barreira de
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Ayrosa Moreira (Operaciones de Reservas Inter-
nacionales), José-Clévis Batista Dattoli (Planea-
miento y Organizacién), Jodo-Sidney de Figueire-
do Filho (Medio Circulante), Jaime Alves de Frei-
tas (Corregidoria-General), Hélio-José Ferreira
(Defensorfa del Pueblo), Claudio Jaloretto (Con-
trol y Andlisis de Procesos Administrativos Puniti-
vos), Gilson-Marcos Balliana (Supervisién de Co-
operativas e Instituciones No-Bancarias) y Sidney
Furtado Bezerra (Seguridad). Gerentes: Eduardo
Fernandes (Estudios Especiales), Renato Jansson
Rosek (Relaciones con Grupos de Inversores), Isa-
bela Ribeiro Damaso Maia (Riesgo de la Direccién
de Politica Monetaria), Geraldo Magela Siqueira
(Regulacién de Capital Extranjero y Cambios),
Andreia Lais de Melo Silva Vargas (Relaciones de
Supervisiéon), Geraldo Pereira Jtnior (Privatiza-
cién Bancaria), Deoclécio Pereira de Souza (Segu-
ro Agricola — PROAGRO), Joao Goulart Junior
(Proyectos) y José-Augusto Varanda (Apoyo Ad-
ministrativo y Tecnolégico).

(Informacion oficial, septiembre de 2008)

CAYMAN ISLANDS MONETARY AUTHORITY

Chairman (Non Executive): Carlyle McLaughlin.
Deputy Chairman (Non Executive: Joel Walton. Man-
aging Director: Cindy Scotland. Deputy Managing Di-
rector-General Counsel: Langston Sibblies. Heads of
Division: Reina Ebanks (Banking), R. ]J. Berry
(Compliance), Cindy Scotland (Currency Opera-
tions), Rohan Bromfield (Fiduciary Services), Al-
bert Smith (Insurance), Yolanda McCoy (Invest-
ments and Securities) and Mitchell Scott (Policy and
Development). Chief Financial Officer: Gilda Moxam-
Murray. Managers: Judy Miller (Human Resources)
and Rodney Ebanks (Information Systems).

(Informacion oficial, septiembre de 2008)

BANCO CENTRAL DE CHILE

Presidente: José de Gregorio Rebeco. Vicepresidente:
Jorge Desormeaux Jiménez. Consejeros: Manuel
Marfan Lewis, Enrique Marshall Rivera y Sebastian
Claro Edwards. Gerente General: Alejandro Zurbu-
chen Silva. Fiscal: Miguel-Angel Nacrur Gazali. Re-
visor General: Silvia Quintard Flehan. Subgerente
General: Leonardo Hernandez Tagle. Gerentes de
Division: Kevin Cowan Logan (Politica Financiera),
Beltran de Ramén (Operaciones Financieras), Pa-
blo Garcia Silva (Estudios), Ricardo Vicuna Poblete
(Estadistica) y Luis Gonzidlez Bannura (Gestién y
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Servicios Institucionales). Gerentes de Area: Pablo
Herrera Fones (Informatica, 1), Mabel Cabezas Bu-
llemore (Servicios Logisticos), Claudio Soto Gam-
boa (Analisis Macroeconémico), Rodrigo Cifuentes
Santander (Estabilidad Financiera), Osvaldo Garay
Hidalgo (Gestién Estratégica y Riesgo), José-Manuel
Garrido Bouzo (Infraestructura y Regulacién Fi-
nanciera), Sergio Lehmann Beresi (Analisis Inter-
nacional), Ivan Montoya Lara (Tesorerfa), Cecilia
Felit Carrizo (Recursos Humanos), Gloria Pena
Tapia (Informacién Estadistica), Cristidn Salinas
Cerda (Inversiones Internacionales), Jorge Selaive
Carrasco (Investigaciéon Econémica, I), Matias Ber-
nier Bérquez (Mercados Financieros Nacionales),
Claudia Varela Lertora (Asuntos Institucionales),
Luis Alvarez Vallejos (Asesor de Comunicaciones) y
Jorge Zuniga Mayorga (Seguridad). Abogado Jefe de
Servicios Legales: Juan-Esteban Laval Zaldivar. Audi-
tor Jefe: Mario Ulloa Lépez. Capacitacion: Carla
Cruces Carrasco. Bibliotecaria: Rubeth Silva Canto.

(Informacion oficial, agosto de 2008)

BANCO DE LA REPUBLICA
(COLOMBIA)

Gerente General: José-Dario Uribe Escobar. Gerentes:
Hernando Vargas Herrera (Técnico) y Gerardo-
Alfredo Hernandez Correa (Ejecutivo). Subgerentes:
Jorge-Hernian Toro Cérdoba (Estudios Econémi-
cos), José Tolosa Buitrago (Monetario y de Reser-
vas), Néstor-Eduardo Plazas Bonilla (Area Indus-
trial y Tesoreria), Rocio Villegas Trujillo (Adminis-
tracion), Luis-Francisco Rivas Duenas (Informati-
ca), Angela-Maria Pérez Mejia (Cultural), Joaquin
Bernal Ramirez (Operacién Bancaria) y Luis-
Fernando Restrepo (Seguridad). Directores: Fer-
nando Alban Diaz del Castillo (Relaciones Publi-
cas), Margarita Garrido Otoya (Biblioteca), Ber-
nardo Calvo Regueros (Tesoreria), Marco-Antonio
Ruiz (Reservas Internacionales) y Fernando Alban
del Castillo (Comunicacién Institucional). Jefes de
Seccion: Marfa-Clemencia Martinez Acosta (Capaci-
taciéon) y Luis-Miguel Catano Cataino (Mesa de Di-
nero). Auditor General: Luis-José Orjuela Rodri-
guez. Conlador General: Jairo Contreras Arciniegas.
Asesora de la Gerencia General: Marfa-Andrea Diaz.

(Informacion oficial, julio de 2008)
BANCO CENTRAL DE RESERVA
DE EL SALVADOR
Presidenta: Luz-Maria de Portillo. Primera Vicepresi-
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denta: Marta-Evelyn de Rivera. Directores Propieta-
rios: Carlos Orellana Merlos, Guillermo Ruiz Mai-
da y Ricardo-Antonio Morales Estupiniin; Suplen-
les: Anabella Lardé de Palomo, Francisco-José Ba-
rrientos y Ricardo-Salvador Calvo. Gerentes: Luis-
Adalberto Aquino (Estudios y Estadisticas Eco-
noémicas), Sonia Goémez (Sistema Financiero),
Margarita Océn de Loépez (Internacional), Fran-
cisco Loépez (Desarrollo Institucional), Juan-
Alberto Hernindez (Operaciones Financieras) y
Rafael Avillar Gémez (Administraciéon). jfefes de
Departamento: Oscar-Ovidio Cabrera (Investiga-
ciones Econémica y Financiera), Marfa-Luisa Cal-
derén de Castro (Comunicaciones), Laura Ayala
de Flores (Juridico), Mayra-Azalia de Munguia
(Auditoria Interna), Mercedes Pineda de Lagrava
(Adquisiciones y Contrataciones), Donaldo Vladi-
mir Cuéllar (Seguridad Bancaria) y Delmy de
Corpeno (Informatica).

(Informacion oficial, julio de 2008)

BANCO CENTRAL DE HONDURAS

Presidente: Edwin Araque Bonilla. Vicepresidente:
Roy Pineda Castro. Directores: Armando Aguilar
Cruz, Ramén Villeda Bermudez y Belinda Carias
de Martinez. Secretario: José-Maria Reina. Gerente:
Jorge Oviedo Imboden. Subgerentes: Rendn Vais-
quez Gabrie (Operaciones), Angel A. Arita (Estu-
dios Econémicos), Matilde Maradiaga de Franco
(Administracion) y Claudio Salgado (Técnico). Je-
fes de Departamento: Gerardo Casco (Internacio-
nal), Claudia Matute de Banegas (Recursos
Humanos), César-Antonio Garcia Madrid (Tecno-
logia y Comunicaciones), Justo-Ernesto Murillo
(Juridico), Margarita A. Lagos Paredes (Servicios
Generales), Carlos-Enrique Quiroz (Emisién vy
Tesoreria), Soveida Barrientos de Barahona
(Contaduria), Amhed Harum Nazar (Operaciones
Monetarias), Mario Rico (Organizacién y Planea-
miento), Santos-Emilio Flores (Previsién Social),
Hiran Juarez (Seguridad e Investigaciones Espe-
ciales) y Jorge A. Contreras (Auditoria Interna).
Jefes de Unidad: José-Antonio Borjas (Servicios
Fiscales), Victoria-Rosalinda Vargas de Reyes
(Servicios  Bibliotecarios), Ela-Dinorah  Soto
(Cumplimiento), Erica Urtecho (Comunicaciones
y Relaciones Internas), Erica Narviez (Programa-
ci6n Financiera/Estudios Econémicos), Manuel
Rodriguez (Agregados Econémicos/Estudios Eco-
némicos), Carlos Espinoza (Agregados Financie-
ros/Estudios Econdémicos) y Geovanni Bulnes
(Presupuesto). Gerentes de Sucursales: Marco A.
Martinez (San Pedro Sula), Zaida Lozano (La
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Ceiba) y Maria-Victoria Ftanez (Choluteca).

(Informacion oficial, julio de 2008)

BANCO DE MEXICO

JUNTA DE GOBIERNO. Gobernador: Guillermo Ortiz
Martinez; Subgobernadores: José-Julian Sidaoui Dib,
Everardo Elizondo Almaguer, Guillermo Giiémez
Garcia y Roberto del Cueto Legaspi. Contralor:
Héctor-Reynaldo Tinoco Jaramillo. Directores Gene-
rales: David-Aarén Margolin Schabes (Operaciones
de Banca Central), Manuel Ramos Francia (Inves-
tigaciéon Econdmica), José-Gerardo Quijano Leén
(Analisis del Sistema Financiero), Alejandro Garay
Espinosa (Administracién), Francisco-Joaquin Mo-
reno y Gutiérrez (Juridica), Manuel Galan Medina
(Emisién), Alejando Alegre Rabiela (Planeacién y
Presupuesto) y Fernando Castafieda Ramos (Tec-
nologias de la Informacién). Directores: Javier Du-
claud Gonzalez de Castilla (Operaciones), Ricardo-
Francisco Medina Alvarez (Sistemas Operativos y
de Pagos), Samuel Alfaro Desentis (Andlisis y Eva-
luacion de Mercados), Teodoro-Gabriel Casas
Saavedra (Tramite Operativo), Javier-Eduardo
Guzman Calafell (Asuntos Internacionales), Jests-
Alejandro Cervantes Gonzilez (Medicién Econé-
mica), Alberto Torres Garcia (Anilisis Macroeco-
némico), Javier Salas Martin del Campo (Precios,
Salarios y Productividad), Pascual O’Dogherty
Madrazo (Andlisis del Sistema Financiero), José-
Cuauhtémoc Montes Campos (Informacién del
Sistema Financiero), Joaquin Araico Rio (Recursos
Humanos), Gerardo-Rubén Zuiiga Villarce (Con-
tabilidad y Presupuesto), Ignacio-Javier Estévez
Gonzalez (Recursos Materiales), vacante (Seguri-
dad), Fernando Corvera Caraza (Disposiciones de
Banca Central), Humberto-Enrique Ruiz Torres
(Juridica), vacante (Intermediarios Financieros de
Fomento), Alejandro-José Garcia Kobeh (Planea-
cién Estratégica), Gabriel-Alberto Vera y Ferrer
(Coordinacién de la Informacién), Enrique-
Augusto Lobato Hernandez (Programacién y Dis-
tribucion de Efectivos), Federico Rubli Kaiser (Re-
laciones Externas) y Octavio Bergés Bastida (Sis-
temas).

(Informacion oficial, julio de 2008)
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
DOMINICANA

Gobernador: Héctor Valdez Albizu. Vicegobernadora:
Clarissa de la Rocha de Torres. Gerente: Pedro
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Silverio Alvarez. Subgerentes: Andrés-Julio Espinal
Mota (General), Ramoén-Rolando Reyes Luna
(Técnico), José-Clemente Taveras Rivas (Opera-
ciones), Roberto-José Pelliccione (Servicios y Sis-
temas) y Manuel F. Gémez Copello (Recursos
Humanos). Contralor: José-Manuel Taveras Lay.
Asesores de la Gobernacion: Olga Diaz Mora, José-
Ricardo Rojas Leén, Carmen-Angélica Fondeur de
Morin y Julio-César Estella P. Secretarias: Consuelo
Matos de Guerrero (Junta Monetaria) y Carmen-
Beatriz Rodriguez de los Santos (Banco Central).
Consultora Juridica: Olga Morel. Contadora: Lourdes
M. Gomez R. Directores de Departamento: Virginia-
Marfa Hernandez Troncoso (Emisién y Custodia),
Miguel-Angel Jiménez Cornielle (Cuentas Nacio-
nales y Estadisticas Econémicas), Joel Tejeda
Comprés (Programacién Monetaria e Investiga-
cion Econémica), Ervin Novas Bello (Financiero),
Ana-Beatriz Rodriguez Alberti (Internacional),
Frank A. Montano P. (Tesoreria), Luis-Martin
Goémez (Comunicaciones), Reina Dominguez de
Ogando (Planificaciéon y Presupuesto), Bienvenido
Contreras (Administrativo), Mayra C. Corominas
de Fernandez (Comité de Politicas para la Realiza-
cion de Activos), Ricardo A. Fiallo Saladin (Siste-
mas y Tecnologia), José G. Alcantara Almanzar
(Cultural), Fabiola M. Herrera de Valdez (Sistemas
de Pagos), Yamil-Enrique Espinal Jiménez (Oficina
Regional de Santiago) y Victor-Ramén de la Rosa
(Compras y Contrataciones). Jefe del Departamento
de Seguridad Interna: Eufemio-Nicolds Pena. Directo-
res: Gregorio Montero D’Oleo (Fondo de Jubila-
ciones y Pensiones) y Reynaldo Diaz Céspedes (ARS
Plan Salud).

(Informacion oficial, julio de 2008)

BANCO CENTRAL DEL URUGUAY

DIRECTORIO. Presidente: Walter Cancela; Vicepresi-
dente: César Failache; y Director: vacante. Secretario
General: Aureliano Berro. Gerente de Politica Econd-
mica y Mercados: Alberto Grana. Gerente de Servicios
Institucionales: Walter Morales. Superintendentes:
Jorge Ottavianelli (Instituciones de Intermedia-
cién Financiera, SIIF), Elsa Holt (Seguros y Rease-
guros) y Jorge Sanchez (Proteccién del Ahorro
Bancario). Gerentes: Rosario Patrén (Division Mer-
cado de Valores y Control de las Administradoras
de Fondos de Ahorro Previsional, AFAP), Jorge San
Vicente (Coordinacién y Apoyo), Daniel Dominio-
ni (Politica Econémica) y José-Antonio Licandro
(Gestién de Activos y Pasivos). Auditora Interna-
Inspectora General: Beatriz Casal. Gerenles de Area:
Hebert Bagnoli (Asesorfa Juridica), Patricia Mills
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(Secretaria General), Gerardo Licandro (Investiga-
ciones Econémicas), Leonardo Vicente (Politica
Monetaria y Programacién Macroeconémica),
Lourdes Erro (Estadisticas Econémicas), Gabriela
Conde (Gestion de Activos), Eduardo Ferrés (Ges-
tion Monetaria y de Pasivos), Pablo Orono (Uni-
dad de Proyecto Sistema de Pagos), Graciela Ve-
lazquez (Supervisiéon - SIIF), Juan-Pedro Cantera
(Estudio y Regulacién - s11F), Lucila Rinaldi (Segu-
ros y Reaseguros), Bruno D’Amado (Tecnologia
Informatica), vacante (Recursos Humanos), José-
Luis Chulidn (Servicios y Seguridad). Elizabeth
Fungi (Control Operacional), José Sarmiento
(Normas, Registros y Servicios de la Divisién Mer-
cado de Valores y Control de AFAP), Jorge Christy
(Auditoria Operacional, Financiera y de Gestion),
Susana Mattos (Inspeccién, Investigacién y Con-
trol de Normas de la Auditoria Interna Inspeccién
General), Daniel Espinosa (Unidad de Informa-
cién y Analisis Financiero, UIAF), Rosario Soares
Netto (Protecciéon del Ahorro Bancario), Jorge
Xavier (Control de Gestién y Mejora Continua),
Norma Milan (Contaduria General), Rossana Sac-
co (Planificacién Estratégica), Juan-Carlos Alvarez
(Supervisiéon y Direccién de los Fondos de Recu-
peracién de Patrimonio Bancario, FRPB), y José
Sanchez y Pedro Villa (Fondos de Recuperacién
de Patrimonio Bancario, FRPB). Representante del
BCU ante la Unidad de Gestion de Deuda del Ministerio
de Economia y Finanzas: Umberto Della Mea.

(Informacion oficial, julio de 2008)

COLABORADORES

DEUTSCHE BUNDESBANK
(ALEMANIA)

CONSEJO DEL BANCO CENTRAL: Miembros del Direc-
torio. Presidente: Axel A. Weber; otros Miembros:
Hermann Remsperger, Franz-Christoph Zeitler,
Hans-Helmut Kotz, Hans Recrees, Rudolf
Bohmler y Hans Georg Fabritius; Presidentes de
Bancos Centrales Regionales: Bernhardt Siebold (Ba-
den-Wurtemberg), Wolfgang Simler (Baviera),
Norbert Matysik (Berlin y Brandeburgo), Gerd-
Alexander Loch (Ciudad Anseatica de Brema, Baja
Sajonia y Sajonia Anhalt), Rolf Eggert (Ciudad An-
seatica de Hamburgo, Mecklemburgo-Pomerania
Occidental y Schleswig-Holstein), Jirgen Hettin-
ger (Hesse), Hans Peter Weser (Renania del Nor-
te-Westfalia), Petra Palte (Renania-Palatinado vy
Sarre) y Hans Christoph Poppe (Sajonia y Turin-
gia). Jefes de Departamento: Christian Burckhardt
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(Prensa e Informacién, Biblioteca, Archivos y Ser-
vicio Linguistico), Joachim Nagel (Crédito, Divisas
y Mercados Financieros), Werner Mika (Personal),
Yue Sung (Liquidacién de Operaciones, Control
de Riesgo y Custodia de Cuentas de Valores),
Hans-Peter Glaab (Estadistica), Willy Friedmann
(Servicio de Estudios), Wolfgang Moerke (Relacio-
nes Internacionales), Wilhelm Lipp (Contabilidad
y Organizacién), Heinz-Giinter Fuchs (Procesa-
miento de Datos), Jochen Metzger (Sistema de Pa-
gos y Administracién de Cuentas), Erich Loper
(Banca y Reservas Minimas), Wolfgang Soffner
(Caja), Bernd Krauskopf (Servicios Juridicos),
Klaus-Dieter Hanagarth (Administracién y Obras)
y Andreas Weigold (Auditoria Interna).

(Informacion oficial, septiembre de 2008)

BANK OF CANADA

Governor: Mark Carney. Senior Deputy Governor:
Paul Jenkins. Deputy Governors: Sheryl Kennedy,
Pierre Duguay, David Longworth and John
Murray. General Counsel and Corporate Secretary:
Marcus L. Jewett. Aduvisers: Janet Cosier (Strategic
Planning and Corporate Administration), Jack
Selody (Canadian Financial System), George
Pickering (Financial Markets), Agathe Coté and
Tim Lane (Monetary Policy), Sheila Niven (Corpo-
rate Administration), and Angelo Melino and Frank
Milne (Special 2008-2009). Deparimental Chiefs:
David Sullivan (Audit), Sheila Vokey (Financial
Services), Colleen Leighton(Corporate Services),
Mark Jewett (Executive & Legal Services), Brigid
Janssen (Communications), Gerry Gaetz (Banking
Operations), Allan Crawford (Monetary & Finan-
cial Analysis), Larry Schembri (International), va-
cant (Research), Donna Howard (Financial Mar-
kets) and Carole Briard (Information Technology
Services).

(Informacion oficial, septiembre de 2008)

SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA
FINANCIERO (EL SALVADOR)

CONSEJO DIRECTIVO. Presidente y Superintendente:
Luis-Armando Montenegro Monterrosa; Directores
Propietarios: Antonio Azucena Fuentes, Pedro-
Fausto Arieta Vega, Francisco-José Morales E. y
José-Everardo Rivera; Suplentes: Sonia-Alejandra
Lépez de Aguilar, Manuel-Antonio Escobar Cha-
vez, José-Ernesto Carranza Martinez y Jorge-
Alberto Escobar Polanco. PERSONAL EJECUTIVO.
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Intendentes: William Duran (Riesgos y Conglome-
rados), Sigfredo Gémez (Instituciones Financieras)
y José-Franklin Hernandez (Juridico); Directores:
Hilda Morena Segovia (Desarrollo Financiero), Ju-
lia del Carmen Zaldivar de Stephan (Administra-
cién y Finanzas), Ivette Rodriguez de Diaz (Infor-
matica) y Cristian Marcel Menjivar (Comunica-
ciones).

(Informacion oficial, julio de 2008)

BANCO DE ESPANA

CONSEJO DE GOBIERNO. Gobernador: Miguel Fer-
nandez Ordoénez; Subgobernador: José Viials; Con-
sejeros: Jesus Leguina, Guillem Lopez, Angel-Luis
Lépez, José-Maria Marin, Vicente Salas y Ana San-
chez; Directora General del Tesoro y Politica Financie-
ra: Soledad Nuiez; Vicepresidente de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores: Carlos Arenillas; Secre-
lario: José-Antonio Alepuz; Directores Generales: |a-
vier Alonso, Francisco-Javier Aristegui, José-Luis
Malo de Molina, José-Maria Roldan y Pilar True-
ba; Representante del Personal: Luciano Murias. CO-
MISION EJECUTIVA. Gobernador: Miguel Fernandez
Ordénez; Subgobernador: José Vinals; Consejeros:
Angel-Luis Lépez y Vicente Salas; Secretario: José-
Antonio Alepuz; y, Directores Generales: Javier Alon-
so, Francisco-Javier Ariztegui, José-Luis Malo de
Molina, José-Maria Roldan y Pilar Trueba.

(Informacion oficial, julio de 2008)

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
(GUATEMALA)

Superintendente: Edgar-Baltazar Barquin Duran. In-
lendente de Coordinacion Técnica: Victor-Manuel
Mancilla Castro. Intendentes: Eduardo-Efrain Ga-
rrido Prado (Supervision), Hugo-Daniel Figueroa
Estrada (Estudios y Sistemas), Saulo de Leén Du-
ran (Verificacién Especial). Julio-César Galvez Di-
az (Administrativo). Asesor Juridico General: Victor-
Hugo Castillo Vasquez. Directores de Depariamento:
Carlos-Armando Pérez Ruiz (Supervisién de Ries-
gos Bancarios A), Juan-Alberto Diaz Lépez, (Su-
pervisiéon de Riesgos Bancarios B), César-Augusto
Morales Reyes (Supervision de Riesgos de Seguros
y otros), Juan-David Barrueto Godoy (Supervisién
de Riesgos Integrales), Hugo-Rafael Oroxém Mé-
rida (Estudios), José-Alfredo Candido Durén (Sis-
temas), José-Miguel Ramirez Pena (Recursos
Humanos), Audie-Antonio Juarez Sanchez (Finan-
ciero y Servicios), Luis-Roberto Cajas Ramirez
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(Anilisis Econémico y Normativa) y Susan-Paola
Rojas (Verificacién Especial).

(Informacion oficial, julio de 2008)

COMISION NACIONAL DE BANCOS Y SEGUROS
(HONDURAS)

Presidente: Gustavo A. Alfaro Z. Comisionados Propie-
tarios: Daniel Figueroa y Roberto Zelaya. Superin-
tendentes: Magda-Xiomara Solis (Bancos, Financie-
ras y Asociaciéon de Ahorro y Préstamo), Martha-
Magdalena Bonilla (Seguros y Pensiones) y Mario
Avila (Valores y otras Instituciones). Directora de la
Unidad de Informacion Financiera: Maria del Rosario
Cobar. Gerenles: José-Fernando Neda Brito (Admi-
nistrativo), Violeta Zuniga de Godoy (Estudios) y
Luis-Eduardo Lupiac (Informatica).. Secretario Gene-
ral: Francisco-Ernesto Reyes. Director Legal: Ricardo-
Antonio Montes Belot. Jefes de Division: Lilizett Ga-
ray (Central de Riesgos), Roberto-Carlos Salinas
(Actuaria), Manuel Luna (Auditoria de Sistemas),
Vera Irfas de Centeno (Contabilidad), José-Ramén
Gonzales (Desarrollo de Sistemas), Jeannette Pefia
de Bonilla (Estadisticas y Publicaciones), Miguel-
Angel Escobar (Estudios y Analisis Financiero), Ge-
rardo Pinzén (Inspeccién de Bancos, Financieras y
Asociaciones de Ahorro y Préstamos), Selvin Mun-
gufa (Inspeccién de Seguros), Jeannette Lira (Ins-
peccién de otras instituciones), Tania Sagastume
(Inspeccién y Seguimiento de Valores), Jeiky Tovar
(Operaciones de Sistemas), Miriam del Carmen Ve-
lasquez (Recursos Humanos), Dina Ruiz de Mazier
(Seguimiento de Bancos, Financieras y Asociaciones
de Ahorro y Préstamo), Leticia de Lagos (Segui-
miento de Seguros), Julio-César Antinez (Segui-
miento de otras Instituciones) y Mauricio Hernan-
dez (Servicios de Tecnologia al Sistema Financiero).

(Informacion oficial, julio de 2008)

BANCA D'ITALIA

Gobernador: Mario Draghi. Director General: Fabri-
zio Saccomanni. Subdirectores Generales: Antonio Fi-
nocchiaro, Ignazio Visco y Giovanni Carosio. Di-
rectores Centrales: Salvatore Rossi (Investigacion
Econémica), Franco Passacantando (Mercados de
Banca Central y Sistema de Pagos), Anna Maria
Tarantola (Supervision Bancaria y Financiera),
Claudio Clemente (Contaduria General), Paolo
Piccialli (Secretaria General), Carlo Pisanti (Emi-
sién de Billetes) y Fabrizio Rudel (Compra de Bie-
nes Inmuebles). Jefes de Departamento: Emerico-
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Antonio Zautzik (Politica Monetaria y Tipo de
Cambio), Cosma Onorio Gelsomino (Administra-
ci6n de Activo), Domenico Gammaldi (Oficina de
Supervision de Mercado), Fabrizio Palmisani (Sis-
tema de Pagos), Paolo Marullo Reedtz (Supervisién
del Sistema de Pagos), Bruno D’Offizi (Asuntos de
la Tesorerfa), Luigi Federico Signorini, Giuseppe
Boccuzzi, Stefano Mieli, Roberto Rinaldi y Marcello
Morelli (Supervisiéon Bancaria y Financiera), Clau-
dio Del Core (Secretaria General), Nunzio Mini-
chiello (Imprenta de Billetes), Rufino Renzetti Lo-
renzetti (General de Caja), Silvano Pichi (Seguridad
y Sanidad), Fabio Panetta, Daniele Franco, Giorgio
Gomel y Marco Magnani (Investigacién Econémi-
ca), Marino Ottavio Perassi (Investigacién Legal),
Valeria Sannucci (Administracién de Personal),
Augusto Aponte (Remuneracién y Reglas del Per-
sonal), Carlo Chiesa (EDP), Enrico D’Onofrio (Ser-
vicios Estadisticos del Sistema Bancario), Armando
Pietroni (Hacienda), Maria Rizzo (Compras), Filip-
po Anfosso (Organizacién), Tullio Raganelli (Con-
table), Mauro Michelangeli (Expedicién y Verifica-
cién de Anilisis), Vieri Ceriani (Impuestos) y San-
dro Appetiti (Inspeccién Interna).

(Informacion oficial, septiembre de 2008)

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
(PANAMA)

JUNTA DIRECTIVA. Presidente: Feliz B. Maduro Se-
cretario: Jorge W. Altamirano-Duque; Directores:
Antonio Dudley Amstrong, Arturo Gerbaud de la
Guardia y Nicolas Ardito Barleta Vallarino. PER-
SONAL DIRECTIVO. Superintendente: Olegario Barre-
lier Chiari; Secretario General: Amauri A. Castillo;
Directores: Pedro Chaluja (Asuntos y Proyectos In-
ternacionales), Yanella Yanissely (Juridica Banca-
ria), Liliana de Herrera (Supervision Bancaria),
Gustavo A. Villa, Jr. (Estudios Econémicos), Est-
her-Marfa Carles (Tecnologia de Informacién),
Raquel Sandra Anaya (Administracién y Finanzas),
Evans Rivera (Relaciones Publicas), Martin Salazar
(Integridad Institucional) y René Menéndez, (Re-
gulaciéon Bancaria).

(Informacion oficial, julio de 2008)

BANCO DE PORTUGAL

CONSEJO DE ADMINISTRACION. Gobernador: Vitor-
Manuel Ribeiro Constancio; Subgobernadores: José-
Agostinho Martins de Matos y Pedro-Miguel de
Seabra Duarte Neves; Administradores: Vitor-Manuel
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da Silva Rodrigues Pessoa, José-Anténio Silveira
Godinho y Maria-Teodora Osério Pereira Cardoso.
CONSEJO DE AUDITORIA. Presidente: Emilio-Rui da
Veiga Peixoto Vilar; Vocales: Rui da Conceicao
Nunes y Sérgio-Anténio Gongalves Nunes; Revisor:
Amavel-Alberto Freixo Calhau; Jefe de Gabinele del
Gobernador y de Consejos: Paulo-Ernesto Carvalho
Amorim. Directores de Departamento: José Cunha
Nunes Pereira (Auditoria), Vitor-Manuel G.
Pimenta e Silva (Contabilidad y Control), Manuel
Pimentel Castelhano (Emisién, Tesoreria vy
Delegaciones), Joao-Anténio Cadete de Matos
(Estadisticas), ~ Ana-Cristina ~ Leal  (Estudios
Econémicos), Anténio Pinto Pereira (Gestién vy
Desenvolvimiento de Recursos Humanos), Rui-
Manuel F. Rodrigues Carvalho (Mercados vy
Gerencia de Reservas), Paulino A. M. Magalhaes
Corréa (Organizacién, Sistemas y Tecnologias de
Informacién), Paulo-Ernesto Carvalho Amorim
(Relaciones Internacionales), Eugénio Fernandes
Gaspar (Servicios de Apoyo), José-Gabriel C.
Rodrigues Queir6é (Servicios Juridicos), Orlando
Pinguinha Caligo (Sistemas de Pagos) y Carlos-
Eduardo Lemos Santos (Supervisién Bancaria).

(Informacion oficial, julio de 2008)

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
(REPUBLICA DOMINICANA)

Superintendente: Rafael Camilo. Intendente: Daris-
Javier Cuevas. Gerenle General: Luis-Andrés Montes
de Oca. Subgerente de Operaciones y Sistemas: Atahual-
pa Dominguez. Contralor: Ramén Rodriguez. Direc-
tores: Tedfilo Reguts (Legal), Elbin Cuevas (Depar-
tamento de Supervision, Fiscalizacién y Seguimien-
to I), Pablo Herasme (Departamento de Supervi-
si6n, Fiscalizacién y Seguimiento II), César Diaz
(Administrativo y Financiero), Felipe Llaugel (Tec-
nologia), Socorro de la Cruz (Normas), Luis Santos
(IFIL), Jorge Victor (Control e Informacién), Jaime
Ortega (Planificacién y Proyectos Internacionales),
Rafael Méndez (Comunicaciones), Celina Fiallo
(Recursos Humanos), Blas Minaya (Proteccién al
Usuario) y Yeimy Lora (SIB Santiago). Asesores:
Andrés Bordas, José Nuiez, Jesas-Geraldo Marti-
nez, Alfonso Montas Artero y Heiromy Castro.

(Informacion oficial, julio de 2008)

BANCO CENTROAMERICANO

DE INTEGRACION ECONOMICA
DIRECTORES: Victor Fabiano Herrera (por Argentina),

Boletin del CEMLA, jul-sep 2008



Yih-Feng Tsai (por la Reptblica de China —Taiwan—
), Carlos Clopatofsky (por Colombia), Alfredo Or-
tuiio (por Costa Rica), Miguel Siman (por El Salva-
dor), Miguel-Angel Martin (Espaia); Edgar-Alfredo
Balsells Conde (por Guatemala), Carlos Montoya
(por Honduras), David Topete Salmoran (por
México) y Silvio Conrado (por Nicaragua). Asistentes
Directores: Juan-José Tomé (China —Taiwan-), Juan
Raad (Colombia), Maria del Milagro Flora (Costa
Rica), Antonio Pérez-Bennett (El Salvador), Gracia
Barahona (Espana), Mario Loarca (Guatemala),
Florencia-Reina Watson (Honduras), Leticia Casti-
llo (México), Ramiro Montalban (Nicaragua). AD-
MINISTRACION SUPERIOR: Presidente Ejecutivo: Nick
Rischbieth; Asistentes: Eva Pardo y José Masis; Vice-
presidente  Ejecutivo: Roberto Serrano; Asistentes:
Fernando Gramalia y Fernando Idigoras. Contra-
lor: Carlos Sanz. Secretario: Héctor Guzman. Auditor
Interno: Gustavo Diaz Embus. Asesor Juridico: Ale-
jandro Rodriguez. Economista en Jefe: Pablo Rodas-
Martini, Gerentes: Eugenio Sanchez, a. i. (Relacio-
nes Institucionales), Marco Cuadra (Negocios), Ja-
vier Manzanares (Banca de Inversién y Desarro-
llo), Oscar Delgadillo (Crédito), Luis-Fernando
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Andrade (Operaciones), Hernan Alvarado, a. i.
(Financiero), Fabio Arcienagas, a. i. (Riesgo) y Mi-
guel Gémez de Merodio (Recursos Humanos). Ge-
rentes por pais: Fernando Basterrechea (Guatema-
la), Hazel-Marifa Cepeda (Costa Rica), Ricardo-
Francisco Mora Granada (El Salvador), Edda-
Magaly Meléndez, a. i. (Nicaragua), José-Enrique
Avila Navia (Honduras). Jefes de Departamento:
Francisco Rodriguez (Auditoria de Crédito), Fran-
cisco Gonzalez (Aplicaciones), Jorge Perdomo
(Gestion de Activos y Pasivos), José-Alexander Sor-
to (Presupuesto), José-Rigoberto Chacén (Contabi-
lidad), Justo Pastor Montenegro (Servicios Genera-
les), José-Roberto Galindo (Organizacién y Rela-
ciones Laborales), Carlos Watson (Captacién),
Xiomara Escobar, a. i. (Control de Negocios y
Mercado), Marfa Rosabal (Administracién de Ope-
raciones Financieras), Sergio Avilés, a. i. (Desarro-
llo y Competitividad), Adriana Flores (Preinver-
sion), Otto Gutiérrez (Servicios Financieros), Abdel-
José Karim Urroz (Finanzas Corporativas), Rosa
de Lourdes Paz de Pérez (Fondo de Prestaciones).

(Informacion oficial, julio de 2008)

157



Actividades del CEMLA durante
junio-agosto de 2008

Actividad

Instituciones copatrocinadoras
Lugar y fecha

Cursos vy talleres

X-12 ARIMA
Taller Regional de Capacitacién para Capacita-
dores

Modern Monetary Economics and Dynamic
Stochastic General Equilibrium Modeling

Estimation of Dynamic Stochastic General Equi-
librium Models using Bayesian Techniques

Metodologia del borrador del VI Manual de la
Balanza de Pagos

Taller Subnacional de Anélisis de Sostenibilidad
y Estrategia de Deuda

Derivados de Crédito

Instrumentos Financieros y Normas Interna-
cionales de Informacién Financiera

Sistema de Cuentas Nacionales

Derivados Financieros

Deutsche Bundesbank y Banco Central de Brasil
Brasilia, 2 - 6 de junio

Debt Relief International (DRI)
México, D. F., 2 — 12 de junio

Banco Central de Brasil
Brasilia, 16 — 20 de junio

Banco Central de Reserva del Peru
Lima, 23 — 27 de junio

Banco Central de la Republica Dominicana
Santo Domingo, 14 — 25 de julio

Gobierno Municipal de El Alto (Bolivia) y DRI
El Alto, 17 — 24 de julio

México, D. F., 21 — 25 de julio

Banco de Espana y Banco Central del Paraguay
Asuncién, 28 de julio — 1° de agosto

Banco Central de Honduras
Tegucigalpa, 18 — 29 de agosto

Banco Central de Brasil
Brasilia, 25 — 29 de agosto

Seminarios

Informes de Estabilidad Financiera
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Banco de Pagos Internacionales
México, D. F., 2 - 5 de junio
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Coordinated Direct Investment Survey
Dynamic Stochastic General Equilibrium
Mecanismos de Transmisién de la Politica Mo-

netaria

The Structure of Financial Markets

Fundamentos de Fraude Financiero

La Coordinacién entre Banca Central y la Ban-
ca Publica de Desarrollo

Fondo Monetario Internacional
México, D. F., 17 — 19 de junio

Banco Central de Reserva del Peru
Lima, 23 de junio

Banco Central de Reserva del Peru
Lima, 26 — 27 de junio

Centre for Central Banking Studies (Banco de
Inglaterra) y Banco Central de la Republica Ar-
gentina

Buenos Aires, 9 — 11 de julio

Board of Governors of the Federal Reserve Sys-
tem y Asociacién de Supervisores Bancarios de
las Américas

México, D. F., 11 — 15 de agosto

Banco Central de la Republica Argentina y Aso-
ciaciéon Latinoamericana de Instituciones Finan-
cieras para el Desarrollo

Buenos Aires, 21 — 22 de agosto

Reuniones

VIII Reunién sobre Administracién de Recur-
sos Humanos de Banca Central

Reunién Preparatoria de la Cumbre Latinoa-
mericana sobre Educacién Financiera 2009

IV Reunién de Operaciones de Mercado Abierto

Banco de Espana
Madrid, 2 - 5 de junio

National Council on Economic Education
México, D. F., 16 — 17 de junio

Banco Central de Reserva del Peru
Lima, 30 de junio — 1° de julio

Publicaciones:

Monetaria, vol. XXXI, n2 2, abril-junio

Money AffdiTS, vol. XXI, n® 1, enero-junio
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Premio de Banca Central “Rodrigo Gémez”:

convocatoria para 2009

Para honrar la memoria de don Rodrigo Gémez
(1897-1970), director general del Banco de Méxi-
co (1952-1970), los gobernadores de los bancos
centrales latinoamericanos establecieron un pre-
mio anual para estimular la elaboracién de estu-
dios, trabajos o analisis que tengan interés para los
bancos centrales.

Publicamos a continuacién la convocatoria con
las bases para el premio que se otorgara en 2009:

1. El autor o autores de los estudios que se pre-
senten a concurso deberdn ser personas fisicas
nacionales de los paises de los bancos centrales
de la regién.' No podra concursar el personal del
Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
(CEMLA).

2. Los temas de los estudios deben ser afines a las
funciones y aspectos de interés directo de la banca
central regional. Entre otros, podran presentarse
al Premio estudios sobre: politica monetaria, esta-
bilidad macroeconémica, estabilidad financiera,
operaciones de banca central, cooperacién finan-
ciera entre paises latinoamericanos y del Caribe o
repercusiones del comportamiento financiero in-
ternacional en la regién.

3. Los estudios que se presenten deberan ser
originales e inéditos, y deben ser versiones finales.
Es decir, no deben haber sido publicados en forma

! Antillas Holandesas, Argentina, Aruba, Bahamas, Bar-
bados, Belice, Bolivia, Brasil, Caribe Oriental (Anguilla, An-
tigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, San Cris-
tébal y Nieves, Santa Lucia, y San Vicente y las Granadi-
nas), Chile, Colombia, Costa Rica, Cuba, Ecuador, El Salva-
dor, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Islas Caiman,
Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Re-
publica Dominicana, Suriname, Trinidad y Tabago, Uru-
guay y Venezuela.
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impresa o electrénica, tanto en forma individual o
como parte de una revista, libro o compilacién.
Los estudios que en su etapa de elaboracién hayan
sido circulados en forma impresa o electrénica (en
sitios Web de acceso restringido) para consulta en-
tre expertos, podran ser presentados al Premio.
Las tesis de grado universitario y estudios presen-
tados en las conferencias anuales de la Red de In-
vestigadores de los Bancos Centrales del Conti-
nente Americano, también podran presentarse al
Premio, siempre que cumplan con las caracteristi-
cas antes citadas.

4. Los estudios podran presentarse en espafnol,
francés, inglés o portugués, acompaiados, de ser
posible, de una traduccién al inglés o al espaiiol, lo
que facilitara la labor del jurado calificador. Los
estudios no podran tener una extensién mayor de
20 000 palabras o 50 paginas (lo que suceda prime-
ro), incluyendo portada, abstracto, introduccion,
desarrollo, conclusiones y apéndices o anexos.

5. No podran ser presentados estudios que hayan
participado en ediciones anteriores del Premio Ro-
drigo Gémez. Asimismo, los estudios que estén en
concurso no podran ser presentados a otros pre-
mios o a otras publicaciones como pueden ser re-
vistas especializadas, libros o compilaciones.

6. Los autores conceden en forma implicita su
autorizacién para reproducir los estudios presen-
tados al Premio de Banca Central Rodrigo Gémez,
en las revistas de CEMLA (Monetaria, Money Affairs
0 Boletin). La autorizacién no implica que efecti-
vamente se iran a publicar, ya que esto queda a
discrecién del Comité Editorial de CEMLA, una vez
que sean revisados y calificados los estudios pre-
sentados al Premio. En el caso de que algin estu-
dio sea publicado por CEMLA en alguna de sus
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revistas, se harfa la mencién especifica de que el
trabajo se publica por haber participado en el cer-
tamen.

7. El jurado calificador estard integrado por los
gobernadores de bancos centrales miembros aso-
ciados de la Junta de Gobierno del CEMLA, o por
sus representantes. El CEMLA, en su calidad de Se-
cretaria permanente de las reuniones de gober-
nadores, actuara como organismo asesor del ju-
rado en la forma en que éste lo determine y esta-
ra a cargo de los aspectos administrativos del con-
curso.

8. Al remitir los estudios a los miembros del ju-
rado, el CEMLA suprimird los nombres de los auto-
res y asignara a cada estudio presentado un seu-
dénimo que serd el dnico medio de identificacién
de que disponga el jurado para comunicar las cali-
ficaciones respectivas.

9. La calificacién de los estudios de acuerdo a cri-
terios objetivos y mecanismos definidos por el jura-
do. Una vez realizada la revisién de los estudios, la
Junta de Gobierno declara el resultado y autorizara
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al CEMLA a notificar la decisiéon al autor o autores
del estudio o estudios favorecidos.

10. Habra un solo premio, consistente en la can-
tidad de diez mil délares de Estados Unidos, que
se adjudicara al estudio o estudios merecedores de
tal distincién, segan el criterio del jurado califica-
dor. En caso de empate en el primer lugar decla-
rado entre dos o mdis estudios concursantes, el
premio se dividira en partes iguales a los estudios,
y para cada uno de ellos, entre partes iguales a sus
autores. El fallo sera inapelable y el jurado podra
declarar desierto el premio, si asi lo estima perti-
nente.

11. El autor o autores del estudio o estudios me-
recedores del premio cederdn implicitamente los
derechos de autor al CEMLA, el cual realizara la
edicién y publicacién del libro respectivo.

12. Los participantes deberan enviar un archivo
en Word o en PDF (en las versiones mds recientes
disponibles) por correo electrénico a las direccio-
nes: (rodrigo_gomez@cemla.org) o (demaria@
cemla.org), a mas tardar el 31 de enero de 2009.
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PUBLICACIONES DEL CEMLA

Diego Bastourre
Jorge Carrera
Javier Ibarlucia

Commodity prices in Argentina.
What does move the wind?

Juan Carlos Castaneda Fuentes
Juan Carlos Catalan Herrera

Emigrant remittances and the real exchange rate
in Guatemala: an adjustment-costs story

Xiomara Archibald
Denny Lewis-Bynoe
Winston Moore

Labour market flexibility in small island
developing states

Carmen Broto
Javier Diaz-Cassou
Aitor Erce-Dominguez

The sources of capital flows volatility: empirical
evidence for emerging countries

MONEY AFFAIRS ENERO-JUNIO 2008




PUBLICACIONES DEL CEMLA

Bibiana Lanzilotta
Adrian Fernandez
Gonzalo Zunino

Evaluacion de las proyecciones de analistas:
la encuesta de expectativas de inflacion
del banco central

César E. Tamayo
Andrés M. Vargas

Flujos de capital y frenazos subitos: teoria,
historia y una nueva estimacion

Valeria C. Castellanos

Comisiones en cajeros automaticos y su relacion
con el tamarno de la red en México

Enrique Cuervo Guzman

Bayesian analysis of the unit root in real
exchange rates: the NAFTA case

MONETARIA ENERO-MARZO 2008




PUBLICACIONES DEL CEMLA

CEMLA (ed.)

Estimacion y uso de variables no observables
en la region

Serie PROGRAMA DE INVESTIGACION CONJUNTA

William A. Allen

Metas de inflacion: la experiencia britanica

Serie ENSAYOS

Rodolfo de Jestis Haro Garcia

Metodologias para la estimacion matematica
de la matriz de insumo-producto simétrica:
a partir de las matrices de oferta y
utilizacion asimétricas en una
economia abierta

Serie ESTUDIOS
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El Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos e€s una asocia-
cion regional de bancos centrales de Ameérica Latina y el Caribe.
Ademas participan, como miembros colaboradores, bancos centra-
les extrarregionales, organismos supervisores y entidades financie-
ras regionales. El proposito principal de la Institucion es, desde
1952, la cooperacion entre sus miembros para promover un mejor
conocimiento de temas monetarios y financieros en la region. Entre
sus modalidades de accion el Centro realiza actividades de capacita-
cion, divulgacion y estudios, asi como programas plurianuales de
asistencia técnica en areas de infraestructura del sector financiero.
Asimismo, el CEMLA actia como secretaria técnica en las reuniones
de gobernadores y técnicos de banca central de nuestra region.

El CEMLA ofrece regularmente desde 1955 publicaciones periodicas
que, al cabo del ano, pasan revista y analizan los principales temas
financieros y monetarios que ocupan la atencion de los bancos cen-
trales de América Latina y el Caribe. En el Boletin se presentan te-
mas actuales de interés general que reunen a una amplia audiencia
para mantenerla a la vanguardia en los principales debates en ma-
teria de teoria y politica econdmica, monetaria y financiera. Moneta-
ria y Money Affairs (publicaciones bilinglie y en inglés, respectiva-
mente) difunden estudios elaborados por investigadores de bancos
centrales, instituciones financieras internacionales, universidades y
otras entidades académicas. En los articulos publicados predomina
un enfoque tedrico o cuantitativo sobre temas especializados en los
campos financiero y monetario.

BOLETIN

Suscripcion anual: 80.00 ddlares (América Latina y el Caribe: 50.00 dolares; estudiantes y maestros:

40.00 ddlares). Ejemplar suelto: 22.00 dolares (América Latina y el Caribe: 15.00 délares; estudiantes y
maestros: 11.00 délares).

Suscripciones y pedidos:

Aida Salinas Dominguez Teléfono: (5255) 5061-6651

CEMLA Telefax: (5255) 5061-6659
Durango n® 54, México, D. F., 06700, México E-mail: publicaciones@cemla.org




MIEMBROS DEL CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

Eastern Caribbean Central Bank
Cayman Islands Monetary Authority
Banco Central de Chile

Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador

Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

Banco Central de Reserva del Peru
Banco Central de la Republica Dominicana
Centrale Bank van Suriname
Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espana

Federal Reserve System (Estados Unidos)
Banque de France

Banca d'Italia

De Nederlandsche Bank (Paises Bajos)
Bangko Sentral ng Pilipinas

Banco de Portugal

European Central Bank

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero (El
Salvador)

Superintendencia de Bancos (Guatemala)

Comision Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Economica

Banco Latinoamericano de Exportaciones, S. A.

Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisen-
verband e.V. (Confederacion Alemana de
Cooperativas)

Fondo Latinoamericano de Reservas






