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Resumen

Este trabajo discute la supervision integrada de diferentes tipos de intermedia-
rios financieros. Razones de estabilidad sistémica, proteccién al consumidor no
sofisticado y promocion de la eficiencia del sistema justifican la regulacién pru-
dencial y de conducta teniendo en cuenta las fallas de los mercados financieros,
generalmente de naturaleza informativa. Se debaten los argumentos a favor y en
contra de la integracion de la supervision, el rol del banco central en la supervi-
sion financiera y la discusién posterior a la crisis de 2008. Se revisa y analiza la
literatura conceptual y empirica. Se presentan los consensos.
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The Debate on Integrated Financial Supervision:
What is New?

Edgardo Demaestri

Interamerican Development Bank

Gustavo Ferro

Instituto de Economia UADE and CONICET

Summary

This article discusses the integrated financial supervision of different kinds
of financial intermediaries. Systemic stability, non-sophisticated consumers
protection and the efficiency enhancement have been advanced as explanations
of prudential and conduct regulation. These are founded on financial markets
failures, mainly because of asymmetric information. We debate pros and cons of
integrating supervision, the role of the central bank in the financial supervision,
and the more recent discussion in the aftermath of the 2008 financial crisis. We
review and analyze the conceptual and empirical literature, and present the
current consensus.

JEL: G2, L5.
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I. Introduccién

Hasta los afos noventa diferentes instituciones financieras ofrecian distintos
productos, con las fronteras entre los sectores muchas veces reforzadas por
la regulacion. Las diferencias sectoriales también se correspondian con disimi-
les canales de distribucion, normas contables, practicas de negocio y perfil de
riesgo. La regulacion prudencial diferia en objetivos regulatorios, definicion del
capital regulatorio y de requerimientos de patrimonio y reservas.

Alo largo del tiempo, sin embargo, la separacion entre la banca y otros sectores
del sistema financiero se ha vuelto menos clara. Los bancos se han expandido y
las entidades no bancarias han explorado en areas tradicionalmente asociadas a
los bancos mediante el ofrecimiento de productos alternativos que desempefan
similares funciones econdémicas que los ofrecidos por los bancos. Lo anterior
tiene matices: la separacion previa entre intermediarios era mayor en Estados
Unidos, mientras que, por ejemplo, en Europa Continental hay una tradicion de
banca universal que es previa a los cambios aqui documentados. En parte como
reaccion a esa evolucion de los mercados financieros, durante los ultimos veinte
afos se observa una tendencia a integrar supervisores financieros de diferentes
intermediarios en muchos paises.'?

Un supervisor integrado puede promover la transferencia de conocimiento entre
sectores en areas donde existen potenciales superposiciones. También puede
facilitar el 6ptimo aprovechamiento del personal y ofrecerle mejores perspectivas
de carrera. Se espera que baje costos de transaccion y que genere economias
de escala y alcance en la supervision, que lleven a menores costos administra-
tivos unitarios. Puede aumentar el prestigio y la visibilidad de los supervisores
locales a nivel internacional. Se espera que reduzca el riesgo de captura por la
mayor profesionalizacién de las autoridades regulatorias. En la medida en que
el sector privado financiero se conglomera para prestar servicios diversos, la su-
pervision integrada puede regularlos y supervisarlos mas eficazmente. Por otro
lado, se pierde la “competencia entre reguladores” y hay problemas de transicion
al nuevo sistema que merecen especial atencion.

! Las funciones de regulacién y supervisién son en esencia diferentes (dictar la norma y hacerla cumplir
mediante controles y monitoreos), pero a la vez son tareas complementarias. En este trabajo se usaran los
términos regulacion, supervisién y monitoreo en forma intercambiable, abarcando la nocién a ambas funcio-
nes, salvo que se explicite lo contrario.

2 Las reformas, segun Masciandaro y Quintyn (2009b), han tenido lugar en 82% de los paises europeos, 77%
de los pertenecientes a la Unién Europea y 73% de los paises de la OECD.
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Este debate comenzé a fines de los afios noventa y se centrd en la experiencia
del Reino Unido. Su supervisor integrado era el paradigma del estado actual del
arte. Sin embargo, no logré evitar la crisis financiera de 2008 en ese pais. En
tanto, Estados Unidos conservé sus reguladores especializados y enfrento los
mismos problemas, habiéndose escuchado en ese pais criticas a los arbitrajes
regulatorios que pudieron efectuar los conglomerados financieros y a la falta de
comunicacion entre los supervisores de diferentes actividades que no pudieron
cubrir zonas grises en la regulacion. Algunos académicos han realizado también
esfuerzos para medir las bondades del cambio regulatorio respecto de la situa-
cion preexistente. Todo esto es informacién nueva, sobre un debate de pros y
contras que ya se habia dado.

El objetivo principal del estudio es actualizar y profundizar el debate conceptual
de los principales argumentos que se esgrimen a favor o en contra de unificar la
supervision, con énfasis en su eficacia y eficiencia. La reciente crisis financiera
ha agregado elementos al debate, que aqui procuraremos ponderar.

La segunda seccion, tras esta introduccion, se concentra en por qué se regula y
supervisa segun una perspectiva de economia del bienestar y se presenta una
taxonomia de los modelos de supervision financiera. La tercera seccion evalua
y analiza los argumentos en el debate sobre la supervision financiera integrada,
y resume el rol del banco central en dicha discusion y los nuevos énfasis que
aporta la reciente crisis financiera. En la seccion cuarta se recopila evidencia
empirica y en la quinta se discuten las conclusiones.

Il. ¢ Por qué se regulay supervisa? Perspectiva de la economia
del bienestar

La regulacion y la supervision de los intermediarios financieros tienen que ver,
en la perspectiva de la economia del bienestar, con la correcciéon de fallas del
mercado. En presencia de bienes publicos, asimetrias informativas, rendimientos
crecientes a escala o externalidades tecnoldgicas, el mercado falla en generar una
asignacion de recursos eficiente en el sentido de Pareto (Stiglitz, 1994). Mercados
e instituciones financieras inapropiadamente reguladas pueden producir resulta-
dos suboptimos debido a una combinacion de comportamiento anticompetitivo,
informacion asimétrica, externalidades sistémicas o actividades fraudulentas.
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Los servicios financieros pueden clasificarse en tres clases, prestados por sen-
dos tipos de intermediarios: servicios bancarios (crédito, depositos, pagos, et-
cétera), servicios relacionados a titulos negociables (emision, comercializacion,
intermediacion, administracion de activos, etcétera) y servicios de seguros.

Segun Herring y Santomero (2000), la meta ultima de la regulacion financiera
debiera ser asegurar que el sistema funcione eficientemente para transferir y
asignar recursos en el tiempo y en el espacio bajo condiciones de incertidumbre.
En realidad la regulacién financiera procura atender, ademas, varios objetivos
que exceden dicha meta, como salvaguardar el sistema del riesgo sistémico,
proteger a los consumidores del comportamiento oportunista, mejorar la eficien-
cia del sistema financiero y, a veces, se la utiliza para alcanzar algunos objetivos
sociales amplios (como incrementar la propiedad de la vivienda por parte de las
familias o combatir el crimen organizado).

Nos referiremos en lo sucesivo a los objetivos sustantivos de la regulacion fi-
nanciera como: 1) preservar del riesgo sistémico, 2) promover la eficiencia del
sistema y 3) proteger al consumidor de servicios financieros, dejando de lado
objetivos sociales mas amplios (siguiendo a Demaestri y Ferro, 2004; Demaestri
y Guerrero, 2006).

El riesgo sistémico puede definirse como la posibilidad de un evento subito y no
anticipado que darie el sistema financiero de modo que la actividad econémica
pueda sufrir a nivel de toda la economia. Dichos shocks se originan dentro o fue-
ra del sistema financiero y pueden incluir la quiebra abrupta de un participante
grande del sistema que detona una corrida, un problema tecnoldgico en algun
eslabon critico del sistema de compensacion de pagos o un problema politico,
como una invasion exterior, desorden interno, la imposicién de controles de cam-
bio en un importante centro financiero, etcétera.

El aumento de la eficiencia y la competencia enfatiza la minimizacién de barre-
ras a la entrada y la promocioén de la innovacion en el sistema. Los servicios
financieros se han beneficiado de los avances en la informatica y las comuni-
caciones. La regulacion que favorezca la introduccion de dichos cambios tec-
noldgicos esta colaborando a la baja de los costos medios de cada transaccién
(ganancias de eficiencia).
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La proteccion al consumidor tiene que ver con la forma de enfrentar excesos
o conductas oportunistas por parte de proveedores de servicios financieros u
otros participantes en los mercados financieros. Los consumidores enfrentan
problemas de informacion asimétrica al evaluar servicios financieros por lo cual
son vulnerables a la seleccién adversa, es decir, elegir o ser elegidos por firmas
deshonestas o incompetentes para efectuar una inversion o una transaccion.
También son vulnerables al riesgo moral o negligencia. Los consumidores no
sofisticados son especialmente vulnerables a los problemas anteriores. Se les
ofrece un seguro sobre los depésitos para contrarrestar las asimetrias informa-
tivas respecto de la calidad de los bancos, ya que puede ser costoso para ellos
efectuar un monitoreo de los mismos. Los requisitos de diseminacion de infor-
macion pueden ayudar a mitigar los problemas de asimetrias informativas, por
lo cual se estandarizan practicas contables, se requiere periodica publicacion de
informacion de las firmas financieras y se aprovechan las economias de escala
que existen en la acumulacion de datos y el procesamiento de informacién, cen-
tralizandolas en manos del regulador financiero.

Los tres objetivos sustantivos de la regulacion financiera pueden vincularse con
tres funciones claves de la supervision: 1) macroprudencial, 2) microprudencial
y 3) de conducta (Carmassi y Herring, 2008).

La funcién macroprudencial consiste en limitar la tensién sobre el sistema que
podria dafar la economia real. Se centraliza en instituciones “sistémicamente
importantes” y en las consecuencias de su conducta sobre el sistema financie-
ro. Se intrumenta mediante supervision y vigilancia desde arriba hacia abajo
(“top-down”), con énfasis en la exposicion de las instituciones a un conjunto
de shocks. Requiere mirar la seguridad y salud de las instituciones, medidas a
través de diversos estandares, y evaluar en qué medida se puede proteger al
resto de la economia de las potenciales externalidades sistémicas. Buena parte
de la tarea consiste en el manejo de crisis, ello implica trabajo de prevencion,
alerta temprana, y potencialmente intervencion. Esta ultima puede llevar a la
liquidacion de la entidad, a su rescate, fusiones, etcétera. Se vincula la ayuda
que se pueda dar a instituciones en problemas de liquidez, con la provisién de la
ventanilla de descuento por parte del banco central, en su rol de custodio de la
liquidez y del sistema de pagos y de prestamista de ultima instancia.

La funcién microprudencial se enfoca en la solvencia de instituciones individua-
les antes que en el sistema financiero en su conjunto. Su objetivo es proteger a
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los consumidores de servicios financieros de eventuales pérdidas, supervisando
la capacidad ex ante de las instituciones financieras de cumplir sus compro-
misos, revisando la capitalizacion y las reservas y presionando cuando resulta
necesario para reponer ambas. Esta perspectiva microprudencial es realizada
desde abajo hacia arriba (“bottom-up”) y puede recaer en la comparacion con
pares para dejar claro cuando una institucion financiera puede ser mas riesgosa
que otra en similares condiciones.

La regulaciéon de conducta enfatiza salvaguardar a los consumidores de prac-
ticas deshonestas u oportunistas. La vigilancia se concentra en potenciales
conflictos de interés que pudieran surgir entre una instituciéon financiera y sus
clientes. Puede incluir estandares de diseminacion de informacion, cuestiones
vinculadas con la competencia del sistema, regulacién contra el lavado de dine-
ro, etcétera. Descansa mucho en interpretacion de reglas, estandares y codigos
de conducta (Carmassi y Herring, 2008).

II.1. Modelos de supervision financiera

Aunque la necesidad de coordinacion entre supervisores de diferentes interme-
diarios es clara, algunos esquemas institucionales la limitan y no necesariamen-
te hay flujos de informacion entre ellos. Como minimo, el sistema institucional
deberia permitir a los supervisores compartir informacién y promover la coordi-
nacion de las acciones de las diferentes agencias participantes. En el extremo,
se puede tender a un regulador unificado, aunque la integracion no tiene una
justificacion directa de aplicacion en todos los casos. Hay que reconocer la exis-
tencia de diferencias entre intermediarios, la naturaleza de sus negocios, el tipo
de contratos que generan, la maduracion de deudas y el tipo de riesgo involucra-
do (Demaestri y Ferro, 2004; Demaestri y Guerrero, 2006).

Hay un amplio abanico de posibilidades respecto al grado de integracién (Hussain,
2009; Carmassi y Herring, 2008): 1) reguladores sectoriales individuales (banca,
seguros, valores); 2) un Unico regulador que cumpla los objetivos de proteccion
al consumidor y promocion de la eficiencia, que podria o no incorporar al Banco
Central, en la mayoria de los paises a cargo de la estabilidad sistémica (Cihak y
Podpiera, 2006); 3) separar la regulacion prudencial (macro y micro en el banco
central) de la supervisién de conducta (por ejemplo, situandola en la esfera de la
autoridad de defensa de la competencia); y 4) establecer supervisores por funcio-
nes (macroprudencial, microprudencial y de conducta) para todos los sectores.
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En el Cuadro 1 se ha tabulado una taxonomia de modelos posibles, que combi-
na los objetivos y funciones, por un lado, con los sectores, por otro.

Cuadro 1/ Modelos regulatorios y de supervision que combinan funciones
y sectores

Modelo regulatorio Objetivo > Estabilidad Resolucion de Promocion de la
sistémica asimetrias eficiencia
informativas/Proteccion
al consumidor

Funcion > Regulacion Macro- Regulacion Regulacion de
prudencial Microprudencial Conducta
) Bancos Banco central
Estructura vertical o de
silos, con divisiones Valores Regulador de valores
sectoriales
Seguros Regulador de seguros
Unico regulador (el Bancos
banco central puede o
. P Valores Banco Central Regulador Gnico
estar o no integrado al
mismo) Seguros
Estrlf‘c-’t_ur_a hOrIlZ(O’I”lta| o Bancos
win peaks
P i Regulador de
(separada la regulacion Valores Banco central
. conducta
prudencial y de
conducta) Seguros
Bancos
Multisectorial con Regulador Regulador de
L. . Valores Banco central . .
separacion funcional microprudencial conducta
Seguros

Fuente: Elaboracién propia a partir de Cihak y Podpiera (2006), Carmassi y Herring (2008), Hussain (2009),
Masciandaro y Quintyn (2009).

[ll. Argumentos en el debate sobre la supervisién financiera integrada

¢ Qué explica el cambio desde supervisores sectoriales o especializados a or-
ganismos integrados? Masciandaro y Quintyn (2009) concluyen que un analisis
costo beneficio desde la perspectiva de la economia del bienestar es una buena
explicacion.® En esa linea, Demaestri y Ferro (2004) y Demaestri y Guerrero
(2006) realizaron analisis de eficacia y eficiencia de integrar la supervision. Algu-
nas razones para decidir la integracion tienen que ver con la presencia de con-
glomerados financieros y, en algunos casos, con una reciente crisis financiera.

3 Es la que aqui adoptamos, pero no la Unica. Bajo la perspectiva de la economia del bienestar, los hacedores
de politica econémica tienen una funcién social de bienestar que optimizar. Una perspectiva alternativa es la
de economia politica, donde una buena lectura es Masciandaro y Quintyn (2009). Alli se enfatiza el papel de
los intereses de los agentes participantes en el disefio y en el juego regulatorio.
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La literatura tedrica sobre el particular sugiere que la estructura de la regulacién
y supervision es soélo un aspecto que afecta su eficacia y eficiencia: algunos
prerrequisitos clave relacionados con la organizacion incluyen objetivos claros,
independencia y responsabilidad de rendicion de cuentas, recursos adecuados,
poderes efectivos, calidad del ambiente institucional general y eficiencia de cos-
tos. No hay un argumento concluyente de que una forma de organizacién sea
mejor que otra, si hay muchas ventajas y desventajas potenciales de varias for-
mas de organizacion, las cuales dependen en cada contexto de los puntos de
partida (Cihak y Podpiera, 2006).

Se espera que la integracion de la supervision permita controlar mejor cuestio-
nes que afectan a todo el sistema financiero y tener respuestas rapidas a proble-
mas, es decir, sumar eficiencia al proceso; y ganar en flexibilidad al adaptarse
rapido a nuevos productos e instituciones y al evitar dudas sobre jurisdicciéon
o rivalidades cuando hacen falta respuestas rapidas. Se espera que mejore la
coordinacion, la comunicacion, asi como el intercambio de informacion, conoci-
miento y experiencia, aunque hay formas alternativas de compartir informacion
entre agencias multiples sin llegar a la fusion (como simples memorandum de
entendimiento entre agencias).

Del analisis de la literatura sobre el tema, sin ser exhaustivos, se pueden aproxi-
mar ocho puntos de discusion en la evaluaciéon de los pros y contras de inte-
grar la supervision financiera, para cada uno de los cuales se desarrolla una
subseccion. Estos son: extensién de incentivos al riesgo moral, posibilidad de
captura, efecto “arbol de navidad”, posibilidad de constitucién de un Leviatan
burocratico, transparencia y responsabilidad de rendicién de cuentas (pudiendo
rotularse a los cinco anteriores como “institucionales”), economias de escala y
alcance, creciente existencia de conglomerados financieros y difusos limites en-
tre productos, neutralidad competitiva y coherencia del marco regulatorio (estos
tres ultimos pueden identificarse como argumentos econdémicos para efectuar
los cambios).

La literatura es muy extensa y los diversos autores complementan perspectivas
y énfasis. Sin que la lista sea exhaustiva, se pueden profundizar los diversos
temas que se tratan a continuacion en Llewellyn (1999), Briault (1999 y 2002),
Demaestri y Sourrouille (2003), Demaestri y Ferro (2004), Giucci, Herasym y La-
chmund (2005), Krande (2005), Llewellyn (2006), Holopainen (2007), Carmassi
y Herring (2008), y Pellerin et al. (2009).
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[Il.1. Argumentos institucionales

Tienen que ver, respectivamente, con la negligencia, la corrupcion, la busqueda
al mismo tiempo de muchos objetivos (a veces contradictorios), el riesgo de un
monopolio todopoderoso y la responsabilidad a la hora de rendir cuentas.

Ill.1.a. Extensién de incentivos al riesgo moral

La integracion puede generar riesgo moral en el publico: la creencia, fundada
en un contrato implicito (Briault, 1999), de que todos los intermediarios recibiran
salvataje de la red de seguridad en caso de crisis, lo que puede establecer una
fuerte carga sobre quienes tienen que tomar decisiones en ese momento.

1I1.1.b. Posibilidad de captura

Un organismo mas fuerte, con mejores recursos, mas claro mandato y autono-
mia puede responder mejor a los intereses de los consumidores de servicios
financieros conservando una postura balanceada e independiente. Al mismo
tiempo, en términos mas cinicos, sobornar a uno es mas facil que sobornar
a varios, pero también puede ser mas caro si el organismo regulador es mas
profesional y esta mas expuesto, lo que permitiria resistir mejor los embates de
intereses particulares (Llewellyn, 1999).

ll.1.c. Efecto “arbol de navidad”

La integracion da oportunidad de “resetear” las metas del regulador financiero,
desechando objetivos secundarios, y explicitando metas realistas y precisas, lo
cual aumenta la transparencia y responsabilidad. En muchos paises habria que
revisar numerosas piezas de legislacion y regulaciones para montar la nueva
entidad y darle poderes y potestades efectivas. En el Reino Unido, donde el pro-
ceso fue muy complejo, se creé un unico cuerpo legislativo en reemplazo de los
precedentes (Briault, 1999). La ley tiene que definir la misién, objetivos, poderes
y alcance de responsabilidades, el grado de autonomia y proteccion legal a sus
funcionarios por decisiones que tomen de buena fe en el ejercicio de sus fun-
ciones, las fuentes de fondos, la posibilidad de establecer convenios, el régimen
laboral del personal, etcétera.

36 | EL DEBATE SOBRE LA SUPERVISION FINANCIERA INTEGRADA: ;QUE HAY DE NUEVO?



Lo anterior provee una posibilidad pero que no esta exenta de peligros. La posi-
bilidad es crear un organismo con objetivos, orientacién y funciones precisas y
delimitadas, desechando objetivos laterales o secundarios. El riesgo es que en
la definicion de los objetivos haya intereses politicos o sectoriales que engrosen
las misiones y funciones, y que carguen a la nueva institucién de responsabilida-
des secundarias que le consuman los recursos y le quiten efectividad en el logro
de los objetivos sustantivos. A ello se refiere el efecto “arbol de navidad”: la ten-
dencia a cargar de objetivos y metas adicionales a las sustantivas que disperse
y haga difusos los cometidos de la nueva agencia reguladora unificada.

En contra de la integracion, se esgrime que a los reguladores se les pueden
asignar objetivos no claros, sobrecargarlos de metas por presiones politicas o
de intereses sectoriales creados, y puede no reconocerse la especificidad de los
distintos sectores (tratando por igual a sectores que son diferentes), puede ha-
ber conflictos culturales entre los reguladores de distintas industrias y conflictos
de interés (politica monetaria versus estabilidad financiera, supervisién pruden-
cial versus proteccion al consumidor, por ejemplo) (Demaestri y Guerrero, 2006).

111.1.d. Posibilidad de constituciéon de un Leviatan burocratico

Es decir, un supraorganismo con plenos poderes, autonomia, recursos y discre-
cionalidad. Se generaria un peligroso monopolio, con demasiado poder y capaci-
dad de establecer muchas y costosas regulaciones, que inclusive puede perder
la flexibilidad que se requiere ante crisis, al tornarse mas rigido y burocratico.
También se desvanece la competencia entre supervisores. Esta ultima, si bien
puede redundar en mejores servicios regulatorios a un menor costo para las en-
tidades reguladas, puede generar también una espiral destructiva para la calidad
del sistema. Ello, por el riesgo de abrir una carrera entre entidades regulatorias
para atraer mas “clientes” via disminucién de los estandares regulatorios (“race
to bottom”). La integracion aventa dicho peligro al eliminar ese potencial negativo
de la competencia. Briault (1999) reconoce que no hay una manera facil de evitar
la percepcion de este riesgo. Sin embargo, hay formas de evitar que ocurra. Los
principios fundamentales que el marco legislativo de un enfoque integrado para
la regulacion financiera deberia tener en cuenta son: la previsibilidad, la trans-
parencia y la rendicion de cuentas del organismo integrado con respecto a sus
acciones y procedimientos.
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Ill.1.e. Transparencia y responsabilidad en la rendicién de cuentas

Se espera que la integracion de la supervision financiera aumente la responsa-
bilidad en la rendicion de cuentas (“accountability”) del regulador al tornarlo mas
visible y ser mas transparente su cometido. Con responsabilidades difusas o
superpuestas es posible echar culpas de fallas propias a otro regulador.

Se pretende que este tipo de organizaciones sean razonablemente independien-
te del poder politico y que profesional y econémicamente tengan medios para su
cometido. Un punto importante es que independencia sin responsabilidad en la
rendicion de cuentas podria llevar a un ejercicio abusivo o arbitrario del poder, e
inclusive alentar la captura. Alli la mayor salvaguardia es establecer claramente
responsabilidades y la maxima transparencia (Carmassi y Herring, 2008).

La integracion permite solucionar problemas precedentes de dependencia ins-
titucional, potestades, el sistema de nombramiento y remuneracion de sus fun-
cionarios, el grado de autonomia y ante quién se rinden cuentas. Si las metas
son mas precisas y acotadas, y existen responsables que son facilmente iden-
tificables, facilitan la rendicién publica de cuentas. Un riesgo es la politizacion.
Otro riesgo contrario es la excesiva tecnificacion y la ausencia de rendiciéon de
cuentas a la ciudadania. Se debe mantener un cuidado balance en lo anterior.
Una ventaja adicional de la unificacion es que se vuelve mas visible la autoridad
responsable en caso de crisis.

lll.2. Argumentos econémicos

Se refieren a reducciones de costos por mayor escala y alcance, a enfocar el
negocio de la misma forma integrada que lo hace la industria y a emparejar el
campo de juego de toda clase de intermediarios.

Ill.2.a. Economias de escala y alcance

Los costos que se pueden economizar abarcan tanto el costo explicito de las ins-
tituciones regulatorias, la carga excedente sobre las firmas financieras (costos

de cumplimiento) y las externalidades sobre la innovacion financiera.

Se pueden lograr economias de escala en el manejo de personal y otros recur-
sos valiosos y especificos por el lado del regulador, bajando los costos de cum-

38 | EL DEBATE SOBRE LA SUPERVISION FINANCIERA INTEGRADA: ;QUE HAY DE NUEVO?



plimiento sobre los regulados, al introducir un criterio de ventanilla Unica para la
informacion que debe rendirse. Las economias de escala y alcance son de dificil
medicion, y hay algunos estudios empiricos poco conclusivos que se comentan
en la seccion siguiente. Las sinergias podrian ser mas escasas de lo que a priori
se considera. También se argumenta que con los mismos recursos se puede ga-
nar en calidad de supervision. Este argumento pesa mucho en paises pequefios
y donde predominan los bancos entre los intermediarios financieros.

La unificacion en un unico ente regulador significa ahorro de costos por la posi-
bilidad de compartir administracion, infraestructura y servicios de soporte (como
tecnologia de la informacion). Las economias de escala y alcance se extienden
al personal, su aprovechamiento, la posibilidad de contratar talento competitiva-
mente con el sector privado, entrenarlo y retenerlo con incentivos ligados a su
carrera, remuneracion y prestigio profesional y social.

En la transicion puede haber un problema serio de desmoralizacién del personal
y de pérdida de talento, de memoria institucional, de conocimientos muy espe-
cificos y de prestigio, por dilaciones, tortuosos procesos de negociacion para
definir funciones y objetivos, y disputas en torno a la orientacion de la institucion.
El personal podria partir al no tener clara su futura carrera, hecho que es condi-
cional al mercado laboral especifico donde se esté analizando la reforma, dados
los nexos con el sector privado y la movilidad de los trabajadores.

El proceso de fusidn en si tiene sus costos: integrar soportes tecnoldgicos y de
informacion, disefar y estandarizar procesos, el reparto de funciones directivas
y de presupuesto en los nuevos departamentos, la traumatica eliminacion de
duplicaciones y excedencias, el disefio del plan de accion institucional y su
puesta en marcha, etcétera. La posterior armonizacion de la regulacion es un
proceso que lleva tiempo y demanda ganar conocimiento de los otros sectores
por parte de areas antes especializadas. La transicion requiere cierta calma en
el mercado al momento en que se desarrolla la reforma y toma cuerpo. Es dificil
pensar en un cambio en medio de una crisis, aunque varios han tenido lugar
posteriormente a un shock severo en el sistema financiero o como consecuen-
cia mediata del mismo.
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111.2.b. Creciente existencia de conglomerados financieros y difusos limites
entre productos

La innovacion financiera implica nuevos productos y mayor complejidad. Se di-
fuminan las diferencias entre productos e intermediarios. Pero siguen existien-
do diferencias entre intermediarios, negocios, contratos, plazos y riesgos. Con
matices, en algunos paises el intermediario dominante son los bancos, pero los
diferentes intermediarios desarrollan negocios distintos.

Un conglomerado financiero es una entidad que provee una amplia gama de
servicios (por lo menos dos), incluyendo combinaciones de banca comercial,
banca de inversion, administracion de activos, seguros y cualquier otro servicio
financiero, como pensiones. Comparado a un banco universal, un conglomerado
extiende sus servicios a otras lineas de negocios financieros relacionados, espe-
cialmente al sector de seguros (Brost et al., 2008).

La desaparicion de divisiones entre tipos de intermediarios implicé la necesidad
de cambios en la supervision financiera. Se considera que distintas agencias
especializadas no pueden evaluar adecuadamente los riesgos de grupos que
participan en multiples sectores, asi como determinar la base de capital necesa-
ria y los protocolos de administracion del riesgo. La integracion de la supervision
facilita el monitoreo de conglomerados financieros que actuan sobre la base de
una maximizacion de beneficios a nivel de grupo (aunque muchas empresas
financieras contindan operando en forma individual y no incursionaron en otros
negocios), cerrando brechas regulatorias e impidiendo inconsistencias, y tratan-
do el riesgo del grupo en forma consolidada. Con la reciente crisis crediticia, se
pronuncié aun mas la discusién acerca de los conglomerados.*

Una tendencia en servicios financieros ha sido un incremento en el grado de
sustitucidon de distintos instrumentos financieros. Los depdsitos bancarios, por
ejemplo, compiten con los fondos de “money markets” en la provision de aho-
rro y liquidez (Di Giorgio y Di Noia, 2008). Muchos productos de la industria de

4 Un referi anonimo, a quien agradecemos, sugirié una adecuada matizacién a lo que aqui se dice: los aspec-
tos juridico/legales son sumamente relevantes a la hora de definir/modificar las instituciones que van a llevar
a cabo las tareas de regulacién/supervision de conglomerados financieros. La comparacion del desarrollo de
la banca de inversion entre Estados Unidos y Europa no puede dejar de mencionar las diferencias en el trata-
miento regulatorio que realizaban ambas jurisdicciones. El nivel de desarrollo de las instituciones financieras
también son temas a considerar. Por ejemplo, en jurisdicciones donde los bancos son los principales opera-
dores y los mercados de capitales son poco profundos no habria muchos incentivos para realizar cambios
juridico/legales que lleven al objetivo de una supervisién integrada.
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seguros, asimismo, compiten con productos de ahorro. Los consumidores estan
demandando paquetes completos de servicios financieros, con preferencia por
proveedores Unicos de los mismos.

Complementariamente a esta tendencia, los oferentes estan percibiendo que
pueden administrar sus relaciones con los clientes de una forma mas rentable,
a través de la provision de paquetes mas completos de servicios financieros.
Estos cambios estan afectando los costos econdmicos de la regulacion a través
de barreras entre distintos productos y entidades. Al mismo tiempo, cambios
tanto en la propia industria de servicios financieros como en la tecnologia han
erosionado un aspecto antes particular de los bancos. El surgimiento de sus-
titutos a los depdsitos y créditos bancarios y los menores costos para obtener
informacion sobre los clientes que tradicionalmente solo tenian los bancos, hace
que el rol de los bancos en la provision de crédito y liquidez esté cambiando
(Claessens, 2002; Carmassi y Herring, 2008).

La diversificaciéon de la actividad de los bancos, conforme a Claessens (2002),
esta asociada a la desintermediacion de los activos y pasivos bancarios por par-
te del mercado de capitales, lo cual presioné a los bancos a ampliar los servicios
financieros ofrecidos, en un intento por adaptarse a las necesidades y preferen-
cias de un abanico mas amplio de consumidores. Otra razén son los cambios
tecnoldgicos que permiten a las entidades financieras brindar multiples servicios
simultaneamente aprovechando economias de alcance. La respuesta de los re-
guladores a esta tendencia ha sido remover las restricciones a la operaciéon de
estas entidades.

El concepto de conglomerado se define por la situacion en que una entidad
financiera esta habilitada a proveer todos las especies de productos financieros
(banca comercial y de inversion, titulos negociables, administracion de activos,
y seguros) bajo el mismo techo. Los modelos de conglomerado incluyen banca
universal, banca aseguradora (bancassurance), y otros, como holdings banca-
rios involucrados en la provision de multiples servicios financieros (Brost et al.,
2008; Baltensperger et al., 2008; y Geneva Association, 2010b).

Las dificultades en materia de regulacion de conglomerados financieros pueden
aparecer en distintas areas: los requerimientos de capital para distintas lineas de
negocios son distintos debido a diferentes patrones de riesgo; un conglomerado
financiero estructurado como holding puede colocar sus productos y activos en la
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linea de negocios con menores requerimientos de capital (arbitraje regulatorio);
un holding puede reunir capital mediante la emision de deuda por una subsidiaria
y su infusidon como aporte de capital en otra subsidiaria (doble apalancamiento).

11.2.c. Neutralidad competitiva y coherencia del marco regulatorio

Suele argumentarse que la existencia de un supervisor integrado es mas efec-
tiva en asegurar que los conglomerados no encuentren brechas regulatorias, ni
se vean expuestos al cumplimiento de normas superpuestas. Si los intermedia-
rios financieros ofreciendo servicios similares son supervisados por distintas au-
toridades, un nuevo producto sera localizado estratégicamente en el sector del
conglomerado que implique los menores costos posibles de cumplimiento con la
regulacion, y/o donde la supervision sea considerada menos intrusiva. A mayor
escala, el disefio de nuevas compaiiias financieras sera pensado alrededor de
la idea de minimizar la exposicion a la regulacion. La respuesta de las entidades
reguladas en forma asimétrica puede llevar a la localizacién de las operaciones
mas riesgosas en subsidiarias que se encuentran fuera de la parte sistematica-
mente relevante del conglomerado.

Con la integracion de la supervision financiera, se reduce la posibilidad de arbi-
traje regulatorio en la medida en que se unifica el tratamiento y se llenan lagunas
y zonas grises regulatorias que alientan el arbitraje regulatorio y tornan la com-
petencia desigual entre los que arbitran y los que no lo hacen (neutralidad com-
petitiva), compitiendo por los mismos clientes en el mismo mercado.® Muchas
veces la falta de neutralidad competitiva no es una creacion deliberada, sino el
resultado de respuestas ad hoc a crisis.®

Pero si se integra la supervision, debe conservarse la especificidad de la regu-
lacion que le es propia a cada intermediario. Los sectores de seguros, valores
y pensiones temen que el sesgo de la vision “bancaria” predomine sobre otros
intermediarios (solucion del talle unico, “one size fits all’).

Se destaca la dificultad del supervisor Unico de encontrar un balance entre dis-
tintos objetivos (cuestiones macro y microeconémicas). Asimismo la creciente

5 Otro factor que afecta la competencia es el caso de conglomerados radicados en mas de una jurisdiccion.
Los cambios regulatorios/de supervision en una jurisdiccion pueden afectar la asignacién de recursos/desa-
rrollo de estrategias/productos dentro de un conglomerado financiero.

%0 como lo sugiere un referi, a quien agradecemos el punto, hay un impacto que genera la propia regulacion
dentro de la evolucién de los intermediarios financieros: por ejemplo, hay quienes consideran que el desarro-
llo del modelo “originate to sale” se generé como una forma de eludir la regulacién de Basilea II.

42| EL DEBATE SOBRE LA SUPERVISION FINANCIERA INTEGRADA: ;QUE HAY DE NUEVO?



globalizacién en la provision de servicios financieros pone una presion extra,
porque los intermediarios son globales, pero el prestamista de ultima instancia
sigue siendo nacional.

1I1.3. Rol del banco central en la supervisién financiera

Por dos razones, un actor clave en la integracion de la supervision es el banco
central. Primero, los bancos suelen ser los intermediarios principales y segundo
que el banco central (supervisor macroprudencial y de conducta por defecto de
los bancos) es el prestamista de ultima instancia.

Hussain (2009) apunta que hay dos enfoques alternativos en torno a la integra-
cion de la supervision financiera: colocarla en el banco central o disociarla del
mismo y quedando como responsable de la supervision macroprudencial. Hay
un consenso general en que esta ultima debe estar en manos del banco central
y también que hay sinergias informativas entre aquella y la regulaciéon micropru-
dencial, dado que el conocimiento detallado de las instituciones permitido por
la supervision microprudencial apoya la buena calidad de la politica monetaria
y el manejo de crisis (Cihak y Podpiera, 2006; Masciandaro y Quintyn, 2009;
Carmassi y Herring, 2008; Ojo, 2010).

Los argumentos a favor de la separacion del banco central de la tarea supervi-
sora apuntan al conflicto de intereses entre la administracion de la politica mo-
netaria y el acto de la supervision financiera. Los efectos ciclicos de la politica
regulatoria (micro) y monetaria (macro) tienden a entrar en conflicto. La politica
monetaria es contraciclica, mientras que el efecto de la regulaciéon prudencial,
como los requerimientos minimos de capital, suele ser prociclico. Paralelamente,
la centralizacion podria llevar a creer al sector privado que la politica monetaria
siempre esta guiada por consideraciones de estabilidad del sistema, o vicever-
sa, lo cual puede incrementar el riesgo moral para el caso del rol de salvataje de
instituciones y prestamista de ultima instancia. Por ultimo, el costo reputacional
en caso de una crisis bancaria también es mayor si el banco central centraliza
ambas funciones. Se ha destacado que los logros en supervision micropruden-
cial no son visibles, pero los fracasos en la macroprudencial estan en todos los
titulares de los diarios (Demaestri y Guerrero, 2006).
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lIl.4. Discusion poscrisis. ¢Nuevos énfasis?

Puede argumentarse que hay un antes y un después en esta discusion a raiz de
la crisis financiera de 2008. Las reformas de los primeros afios de los noventa
tuvieron lugar en paises con complejos sistemas financieros (como el Reino
Unido), otros saliendo de devastadores crisis financieras (como Suecia), y en
otros casos por vinculaciones con los problemas anteriores (como en Australia,
Canada, Estados Balticos, etcétera).

Durante 2007, por el contagio de la crisis desde el mercado de hipotecas en
Estados Unidos, se generd un evento global con pérdidas derramandose en los
mercados financieros de todo el orbe. La innovacion financiera, como los titu-
los respaldados por hipotecas (Market Backed Securities, MBS) u obligaciones
garantizando deudas (Collateralized Debt Obligation, CDO), le permitieron a
instituciones e inversores individuales de todo el mundo invertir en el mercado
de viviendas americano. En la medida en que los precios comenzaron a bajar,
instituciones con fuerte exposicion a dichos instrumentos experimentaron impor-
tantes pérdidas y comenzaron a desarmar posiciones, generando ulteriores ba-
jas de cotizaciéon y mayores pérdidas, dada la interconexion entre instituciones
financieras. La Reserva Federal facilité el acceso a la ventanilla de descuento y
ofrecio una linea de crédito especial (Term Auction Facility). En el Reino Unido se
extendio el seguro de depdsitos para cubrir las obligaciones de la fallida Northern
Rock, institucion crediticia con fuerte exposicion en el mercado inmobiliario. Los
problemas en Estados Unidos se agravaron con el rescate de Bear Stearns, la
quiebra de Lehman Brothers, el salvataje de la compania privada de seguros
AIG vy el rescate de las instituciones patrocinadas por el Estado para originar
hipotecas Freddie Mac y Fannie Mae. Como consecuencia de la crisis, cayo el
PIB y el volumen de comercio internacional y los flujos de capitales revirtieron su
direccion. Varios paises anunciaron la recapitalizacion de bancos y otras medidas
de apoyo entre 2008 y 2009 (Laeven y Valencia, 2010; Claessens et al., 2010).
Tras la bancarrota del banco de inversiéon Lehman Brothers, que fue un punto de
inflexién en la crisis, se votd en el Congreso de Estados Unidos un paquete de
ayuda de US$ 700 mil millones (Troubled Asset Relief Program, TARP). Las tasas
de interés internacionales descendieron a niveles histéricamente bajos.

La diversificacion de la actividad bancaria esta asociada a la desintermediacion

y a la migracién del paradigma de negocios “originate to hold” al “originate to
sale”. Es decir, pasar de los activos tradicionales de los bancos, préstamos, a
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transformarlos en titulos transables y venderlos, sacandolos del balance y dis-
poniendo, de esa forma, nuevamente de liquidez para reiniciar el ciclo. Dicho
cambio de enfoque del negocio ha incorporado opacidad a los balances y la
necesidad de extender los negocios a clientes “substandard’. La desintermedia-
cion ha incorporado fragilidad al bajar la calidad promedio de los activos de los
bancos (Claessens, 2002).

Durante 2010, el Congreso de los Estados Unidos aprobé la Ley Dodd-Frank de
Reforma a Wall Street y de Proteccién al Consumidor (de servicios financieros).
Procura mitigar el riesgo sistémico, fortaleciendo un nuevo ente regulador finan-
ciero dedicado a las instituciones generadoras de riesgo sistémico (Financial
Stability Oversight Council, FSOC). La FSOC esta integrada por el Tesoro, la
Reserva Federal y otros reguladores de diversos negocios financieros (Bhatia,
2011). Como una consecuencia de las reflexiones motivadas en los aprendizajes
de los acontecimientos anteriores, el Comité de Supervisién Bancaria de Basi-
lea introdujo el esquema de regulacién bancaria Basilea lll, incrementando los
requerimientos de capital, colocando techos al apalancamiento, estableciendo
limites al riesgo de contraparte y fijando nuevos requisitos de liquidez. Basilea
Il expandio el alcance del capital incremental por riesgo desde riesgo de default
a éste mas el riesgo de transicion entre calificaciones financieras. Este ultimo
comprende la probabilidad de pérdidas resultantes de una suba o baja de cali-
ficacion (van der Ploeg, 2010). Basilea Ill procura incrementar la liquidez de los
bancos y reducir su apalancamiento.

En los ultimos veinte afios se habia observado como muchos bancos centrales
enfocaron su accionar en la politica monetaria y en la estabilidad de precios, en
tanto el rol de control de la estabilidad sistémica perdié prominencia relativa. En
particular, ese fue el caso del Reino Unido donde la regulacion se concentrd en
instituciones individuales y se separo el rol microprudencial en la FSA de la poli-
tica monetaria y de la supervisidon macroprudencial que quedaron en manos del
Banco de Inglaterra. Algunos observadores consideran que en el caso inglés la
tarea microprudencial en el periodo previo a la crisis no pasaba de una suerte de
auditoria externa (HM Treasury, 2010). Pero la experiencia reciente expuso limi-
tes a dicho enfoque de supervision a distancia, debido a los complicados nexos
existentes dentro del sistema financiero, donde aun instituciones que parecian
tener buena salud financiera colapsaron durante la crisis de 2008.

Como leccion aprendida, cabe mencionar la necesidad de que el regulador en-
tienda los modelos de negocios a fin de poder efectuar juicios fundados sobre
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los riesgos que las firmas individuales cargan a si mismas y sobre el sistema en
su conjunto. En este sentido, la intima relacion existente entre las regulaciones
macroprudencial y microprudencial, asi como la provision de liquidez a los ban-
cos, hace que existan sinergias cuando ambas funciones estan a cargo de la
misma entidad (el banco central).

La reciente crisis financiera internacional deja instructivas lecciones que ayudan
a ponderar los argumentos anteriormente expuestos (Winkler, 2010; Rotier y
Véron, 2010; Geneva Association 2010a y 2010b; Chan-Lau, 2010): hubo fuerte
incidencia de los arbitrajes regulatorios. Parte de los problemas de rescate se
dieron en instituciones con potencial de dafio sistémico que sacaron de balance
actividades, o en aseguradoras que incursionaron en negocios cuasi-bancarios.

Asimismo, la reciente crisis disparé el debate técnico sobre la conveniencia de
instaurar esquemas de supervision especializada versus integrada entre inter-
mediarios diferentes (bancos, seguros, valores, pensiones), y la conveniencia de
especializar o integrar funciones (macroprudencial, microprudencial y proteccion
del consumidor). Se advierte el cambio de énfasis en las generaciones de lite-
ratura sobre el tema, la primera centrada en los intermediarios, la mas reciente
en ambos temas.

En el debate poscrisis, se discute si la supervision macroprudencial debe estar
integrada con la microprudencial a raiz de la insuficiencia de éste ultimo enfoque
para detectar los riesgos sistémicos que se iban generando en los afios ante-
riores a la crisis, aun cuando la salud individual de las entidades parecia buena.
Hay acuerdo ahora en que la supervisién macroprudencial requiere conocimien-
to de las entidades sistematicamente importantes y la microprudencial no puede
disociarse del desenvolvimiento del entorno macroeconémico, dado su inciden-
cia en los balances de las entidades (Brunnermeier et al., 2009; y Baltensperger
et al., 2008).

Una segunda discusion tiene que ver con si conviene que el banco emisor,
prestamista de ultima instancia y/o del seguro de depdsitos, esté a cargo de la
supervision macroprudencial. El alerta se vincula con los costosos salvatajes
de entidades durante la crisis reciente. La cuestion es si un supervisor macro-
prudencial, que debera hacerse cargo de los efectos de la crisis, no tomara en
cuenta esa informacién antes de la crisis.
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Una tercera discusion es si se debe separar de las anteriores funciones (microp-
prudencial y macroprudencial) la proteccién del consumidor, y dénde ubicarla. Al
respecto, se abren varias alternativas, como un regulador especifico, la autori-
dad de defensa de la competencia, o el mismo supervisor financiero. En el caso
inglés, por ejemplo, se lo ha disociado de las nuevas funciones atribuidas al Ban-
co de Inglaterra, creando una autoridad con cometidos especificos. El objetivo
de dicha disociacion tiene que ver con descargar al supervisor financiero para
que se concentre exclusivamente en la salud del sistema y de sus entidades
componentes (HM Treasury, 2010).

Un cuarto tema de discusion es el grado de injerencia del ministerio de hacienda
o su equivalente. En muchos paises hay comités conjuntos entre las autoridades
fiscales y monetarias como forma de poner en comun informacion de ambas
partes y tomar decisiones de politica mas fundadas. En un periodo sin crisis,
se pueden constituir comités donde el supervisor financiero intercambie infor-
macion y estrategias con las autoridades fiscales (ministerio de hacienda o su
equivalente). Producida una crisis, dichas autoridades fiscales pueden tener que
protagonizar un rol activo en el rescate de las entidades colapsadas. La reciente
crisis financiera internacional ha destacado la importancia de este tema, dados
los costos traspasados a los contribuyentes de los recientes colapsos de enti-
dades vy los rescates efectuados. En los ultimos veinte afos, la tendencia fue a
la creciente autonomia de los bancos centrales con respecto al Poder Ejecutivo
con el objetivo de que la politica anti-inflacionaria no se viera comprometida por
necesidades fiscales. Ahora, los énfasis parecen distintos, en un mundo desa-
rrollado con muy bajas tasas de inflacién, pero deudas publicas incrementadas
fuertemente por la necesidad de hacer frente a los costos de rescatar entidades
insolventes (Laeven y Valencia, 2010).

IV. Evidencia empirica

En las secciones Il y Il se discutio el por qué de la supervision financiera y los
argumentos que se esgrimen para organizar dicha supervision en forma integra-
da o especializada. Aqui se han compilado y discutido los hallazgos empiricos
sobre pros y contras de integrar la supervision financiera.

De Luna Martinez y Rose (2003) presentan los resultados de una temprana
encuesta sobre un grupo de quince paises que habian adoptado hasta ese mo-
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mento supervision integrada.” Los autores examinan cuatro cuestiones: las razo-
nes por las que dichos paises establecieron una agencia supervisora integrada,
el alcance de los poderes regulatorios y de supervision de esas agencias, su
progreso en armonizar sus practicas regulatorias y de supervision entre los di-
versos intermediarios monitoreados y los problemas practicos que enfrentaron al
adoptar la supervision integrada. Las causas de la reforma citadas en la encues-
ta tienen que ver en mas del 90% de los casos con la necesidad de supervisar
instituciones financieras que se han vuelto mas complejas, en un 80% con el
logro de economias de escala en la supervision y regulacion, en un 27% de los
casos para aumentar la comunicacion entre cuerpos de supervision, en un 20%
tanto en cerrar brechas regulatorias como en reestructurar agencias luego de
una crisis y, finalmente, en un 13% superar otras debilidades en la regulacién. En
general, estos reguladores unificados no tienen tanto poder como a priori podria
pensarse, porque tanto los ministerios de finanzas como los bancos centrales
separados han retenido importantes funciones de regulacion prudencial, autori-
zacion de entidades, etcétera.

En cuanto a los problemas de la integracion, se declaré en dos tercios de los
casos que hubo restricciones legales a la integracion que requirieron tareas de
reforma legislativa, en el 60% de los casos hubo partida de personal experimen-
tado y en la mitad de los casos hubo demoras en la integracion de los sistemas
informaticos y demas infraestructura, asi como desmoralizacién del personal por
el proceso de fusion. En pocas entrevistas se reportaron falta de claridad en las
nuevas funciones regulatorias y problemas presupuestarios.

Cihak y Podpiera (2006) revisan la experiencia internacional de supervision in-
tegrada, usando datos de cumplimiento con estandares internacionales, como
aproximacion de la calidad de la supervision, para establecer la validez de los
argumentos tedricos que se esgrimen en la discusion.® Hallan que la integracion
completa (medida con una variable dummy) se asocia con mayor calidad de la
supervision en seguros y valores y mayor consistencia en la integracion entre
sectores, después de controlar por nivel de desarrollo. También encuentran que

7 Australia, Canada, Corea del Sur, Dinamarca, Estonia, Hungria, Islandia, Letonia, Luxemburgo, Malta,
México, Noruega, Singapur, Suecia y el Reino Unido (con niveles y formas disimiles de integracién).

8La calidad de supervisién la miden por medio del cumplimiento de los Principios Centrales de Basilea para la
Supervision Bancaria Efectiva (Basel Core Principles for Effective Banking Supervision, BCP), los Principios
Centrales de Supervisién de Seguros (Insurance Core Principles, ICP) de la Asociacion Internacional de los
Supervisores de Seguros (International Association of Insurance Supervisors, IAIS) y los Objetivos y Princi-
pios de Regulacion de Valores (Objectives and Principles of Securities Regulation, IOSCO) de la Asociacién
Internacional de Comisiones de Valores (International Association of Securities Commissions, |IOSCO).
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la integracion no esta asociada con una reduccion significativa del personal de
supervision. El cumplimiento de los estandares se basa en una escala de 1 a 4
puntos, desde mayor a menor, proveniente del Fondo Monetario Internacional.
La muestra se compone de 65 paises. Hay una relacién positiva entre el ambien-
te regulatorio general y el nivel de implementacion de estdndares, y se espera en
paises mas desarrollados un mejor ambiente regulatorio en general.

El analisis de regresion confirma que los paises con integracion de la supervision
financiera tienden a tener una mayor calidad de supervision bancaria, pero los
niveles de PIB per capita se correlacionan positivamente con dicha calidad. Si se
mira exclusivamente el cumplimiento de las recomendaciones internacionales
sobre supervision bancaria, la media de calidad de los paises con supervision
integrada aumenta 14%, en tanto lo hace en 8% si se cuenta el cumplimiento de
todos los estandares, pero cae mas de la mitad (y se torna no significativo) si se
ajusta por PIB per capita.

Cihak y Podpiera (2006) no encuentran evidencia de que la integracion en la su-
pervision arroje reducciones de costos en términos de empleados trabajando en
cuerpos supervisores. El personal tenido en cuenta fue exclusivamente el con-
tabilizado en tareas especificas de supervision, por lo que podria haber ahorros
de personal de otro tipo, no detectado, dicen los autores.

Cihak y Tieman (2008) analizan la calidad del sistema de regulacién y super-
vision financiera, aproximado por la concordancia de los esquemas nacionales
con estandares internacionales. El analisis de regresion encuentra que la ca-
lidad de la supervision bancaria puede explicarse por variables institucionales
y por el PIB per capita. Para la supervisién de seguros y valores, la conclusién
es similar, si bien menos fuerte. Al dividir los datos por zonas geogréaficas, en-
cuentran sustancial diferencia en la calidad de la regulacion por region, alguna
(pero no toda) de la cual puede explicarse por diferencias en el desarrollo eco-
noémico. En los paises de altos ingresos, en general, la supervisién es de mayor
calidad que en los de ingreso medio o bajo, aunque también es cierto que en
los primeros casos la tarea es mas complicada dados los sistemas financieros
mas complejos.

El enfoque empirico utilizado en Hussain (2009) para observar caracteristicas
comunes entre paises con estructuras de supervision similares es el analisis de
medias, que compara promedios de variables del sector bancario entre sistemas
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regulatorios y busca probar la presencia de diferencias estadisticamente signifi-
cativas. La hipotesis nula es que los promedios de variables macroecondémicas
y bancarias no varian entre estructuras de supervision centralizadas a otras con
multiples agencias. La segunda etapa de la metodologia consiste en efectuar la
regresion entre el nivel de salud del sector bancario como funcion de la estruc-
tura de supervision y las caracteristicas del sistema bancario, aislando el efecto
de variables macroeconémicas como el crecimiento econdémico y la inflacién.

El grado de integracién en la supervision es medido por un indice de concen-
traciéon de autoridades financieras. Se asigna un valor numérico a cada tipo de
esquema de supervision, que va desde 0 (regulaciéon de cada sector del sistema
financiero por parte de autoridades especializadas, con participacion del banco
central en la supervision bancaria), hasta 7 (Unica autoridad responsable por la
totalidad del sistema financiero sin involucramiento del banco central). Las me-
dias del ingreso bruto nacional per capita, la proporcion de activos de privados
como proporcion del PIB, la concentracién bancaria y las dos variables de crisis
en regimenes de unico supervisor, son estadisticamente diferentes a las medias
de las mismas variables en paises con multiples supervisores.

Masciandaro y Quintyn (2009b) en un reciente analisis investigan informacion
sobre supervision financiera de 102 paises para el periodo 1998-2008. Procuran
contestar cuales son las principales caracteristicas de la revision de la arquitec-
tura regulatoria, qué explica la creciente diversidad de disefios institucionales y
cuales fueron los efectos del cambio de supervisién en la calidad de la regulacién
y la supervision. Se distingue supervision de regulacién, y se centran en la pri-
mera, en temas microprudenciales y de proteccion al consumidor, argumentando
que en la mayoria de los casos la supervision prudencial la efectia el banco
central y la politica de competencia la lleva adelante otra autoridad especializada.

En la muestra de Masciandaro y Quintyn (2009b) un 35% de los paises conserva
el modelo vertical de supervisidon por sectores; en un 24% esta completamente
integrada; hay dos casos de “twin peaks”, con separacion de estabilidad sistémi-
ca en un pico y regulacién de conducta en el otro; y muchos sistemas hibridos,
resultados de la historia y la costumbre donde hay a veces varios supervisores
por sector, como en el caso de Estados Unidos. En veinte afos hallan 66 paises
con reformas, donde ponderan por tercios aproximadamente los regimenes uni-
ficados, verticales e hibridos, y bastante mas minoritarios, estan los designados
como horizontales o “peaks”.
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V. Conclusiones

La regulacion y supervision financiera tienen base en la economia del bienestar,
a partir del reconocimiento de las fallas de mercado en esas actividades. Rendi-
mientos crecientes a escala en algunas de ellas, asimetrias informativas, exter-
nalidades sistémicas y bienes publicos —como el funcionamiento del sistema de
pagos—, justifican distintos grados de intervencion regulatoria y de supervision.
Se resguarda la integridad de las instituciones y del sistema en su conjunto (por
los efectos de quiebras en la banca y otras instituciones que tengan relevancia
sistémica) y se procura evitar la negligencia y el fraude.

La meta ultima de la regulacion es asegurar que el sistema funcione eficiente-
mente para transferir y asignar recursos en el tiempo y el espacio en un contexto
de incertidumbre. Para ello hay tres objetivos sustantivos: preservar del riesgo
sistémico (evitar externalidades por contagio), proteger al consumidor de servi-
cios financieros (de los riesgos vinculados con su falta de conocimiento e infor-
macion especificos), y promover la eficiencia y la innovacién (permitiendo cubrir
nuevos riesgos, aprovechar la tecnologia de informacion, abaratar los servicios
y promover la eficiencia de la economia real).

Cada objetivo se vincula con una funcion regulatoria y de supervisiéon especifica:
el sistémico con la supervision macroprudencial, el de proteccién al consumidor
con la microprudencial y el de eficiencia con la supervision de conducta de los
participantes en el mercado. Con el sistema se protegen las instituciones y los
activos con que se honraran sus compromisos, pero también el sistema de pa-
gos y compensaciones que necesita la economia.

La regulacién y supervisién financiera se llevan adelante bajo diferentes tipos o
enfoques de organizacion. Pueden modelarse las formas de supervision desde
lo sectorial (bancos, seguros, valores, pensiones y otros intermediarios), desde
el objetivo sustantivo (proteccion del sistema, del consumidor o de la eficiencia)
y desde la funcion regulatoria (macroprudencial, microprudencial y de conduc-
ta). Se reconocen los modelos verticales o de silo (separando la regulacién por
sectores), los horizontales o de picos (agrupan sectores, pero pueden separar
funciones), regulador unico (con o sin integracién del banco central, el cual tra-
dicionalmente se identifica con la funcién macroprudencial) o reguladores sepa-
rados por funciones pero multisectoriales.
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Una revisidn de la literatura permite identificar ocho discusiones relacionadas
con la integracion de la supervision financiera. Cinco son institucionales: incen-
tivos al riesgo moral, posibilidad de captura, efecto “arbol de navidad”, peligro
de un Leviatan burocratico, transparencia y responsabilidad en la rendicion de
cuentas; y tres son econémicas: economias de escala y alcance en la regula-
cion, supervision efectiva de conglomerados, y neutralidad competitiva y cohe-
rencia en la regulacion.

Los argumentos institucionales permiten discutir pros y contras de la integra-
cion, y dan cuenta de la gran oportunidad que significa para ganar en eficacia
y eficiencia en los objetivos sustantivos de integrar. EI mayor peligro es el del
Leviatan regulatorio, que requiere adecuados contrapesos al establecer metas
precisas, funciones acotadas y rendicion de cuentas. Un segundo peligro, aun-
que posiblemente de importancia algo menor, es la posibilidad de que la reforma
sea cooptada en su disefio por objetivos subalternos o interesados.

Los tres elementos econdmicos en la discusion alientan claramente a la integra-
cion. Aunque las economias de escala y alcance sean dificiles de medir en la
practica, para un pais pequefo se refuerza el argumento de tener el talento, el
conocimiento, la experiencia y la informacion concentrados en un mismo lugar.
Aunque la industria no esté en su totalidad compuesta por conglomerados, su
regulacion uniforme y consistente justifica la integracién. En un pais donde los
intermediarios predominantes son bancos y los estandares iniciales son mas se-
veros para ellos, la integracion elevara el promedio de conocimiento y exigencia
para los restantes intermediarios.

La evidencia empirica de la conveniencia o no de integrar la supervision hace
un valioso esfuerzo de medicion de un fendmeno que tiene mucho de cualita-
tivo. Los resultados no son concluyentes, ni en un sentido, ni en otro. Resulta
interesante que las motivaciones econémicas han estado presentes en las refor-
mas como principales causales, y las crisis son un fuerte incentivo para revisar
esquemas existentes. Los conglomerados y la busqueda de escala han sido
los mas importantes determinantes de las reformas hacia supervision integrada.
La existencia de estandares internacionales de buena regulacién y su ritmo de
adopcion son una buena aproximacion a la medicién de la calidad relativa de la
supervision financiera. Si se acepta este criterio, el promedio de cumplimiento
aumenta en paises con supervision financiera integrada, aunque la evidencia es
solamente correlacional. Muchos de los paises con supervisor unico son centros
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financieros internacionales o de banca off shore. Los paises con multiples super-
visores especializados son mas propensos a haber tenido mas crisis bancarias.

Diez afios atras, esta discusion era mas que nada conceptual. Se ha sumado
la dolorosa experiencia de la crisis de 2008 (que afecté por igual a importantes
mercados financieros con supervisor integrado —como el Reino Unido— o con
supervisores especializados —como los Estados Unidos—). También se acumu-
16 un cuerpo de literatura empirica que ha intentado evaluar las ventajas y des-
ventajas de unificar la supervision. El estudio realizado arroja luz sobre varios
temas, a la vez que abre nuevos interrogantes. Merece un trato mas detallado y
meduloso la discusion de los enfoques de regulacion a la luz de las ensefianzas
de la reciente crisis financiera. Esta no fue la primera ni la Gltima, resulté muy
grave comparada con las que se vivieron después de la Gran Depresioén y las
futuras crisis no seran iguales. Lo aprendido merece ser documentado y debi-
damente analizado, dado que enriquecié el debate previo sobre la supervision
financiera conjunta. En particular, las razones econémicas vinculadas con con-
glomerados, arbitrajes, solapamiento y zonas grises, ausencia de comunicacién
y un trato integrado entre supervisores especializados, asoman como las mas
fuertes en la discusion presente y futura.
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