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a XII Reunion de

Asesores Legales de

la Banca Central
del CEMLA:

EN LINEA DE UNA TRADICION DE DIALOGO Y DISCUSION
SOBRE LA EVOLUCION DE LA BANCA CENTRAL

MANUEL MONTEAGUDO VALDEZ*
Y HECTOR HERRERA SOARES**

La Gerencia Juridica del Banco Central de Reserva del
Pert (BCRP), bajo los auspicios del Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), organizo, por
segunda vez, la “XIl Reunidn de Asesores Legales

de la Banca Central del CEMLA.” En realidad, es la
quinta que congrega a abogados v juristas de bancos
centrales de diversos continentes', organismos
econdmicos internacionales?, asi como a abogados de

firmas internacionales especializadas.

1 Aspectos Legales de la Inversion de Reservas Internacionales (1997), Reunion de Asesores
Legales del CEMLA (2002), Aspectos Legales de la Inversién de Reservas Internacionales
- Desarrollos Recientes (2009), Monetary Committe of the International Law Association,
MOCOMILA (2013) y Reunidn de Asesores Legales del CEMLA (2015).

2 Fondo Monetario Internacional (FMI), el Bank for International Settlements (BIS), el Banco

* Gerente Juridico del BCRP. Central Europeo (BCE), el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) y el Financial Stability

** Subgerente de Asesoria Legal en Asuntos Financieros del BCRP. Board (FSB).
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e alguna forma, el BCRP también se
D ha constituido en un foro de discusién

académica y profesional sobre la evolu-
cién del régimen juridico de la banca central y
el derecho monetario y financiero internacional,
siguiendo una tradicion de sus areas econémicas
y financieras. Ocurre, como es natural, que las
reflexiones juridicas sobre la banca central han
acompaifiado a las transformaciones institucio-
nales y discusiones sobre los roles y competen-
cias de la autoridad monetaria, en medio de crisis
financieras, periodos de estabilizacién econd-
mica, reformas politicas como la Unién Monetaria
Europea y la creacion de nuevos organismos inter-
nacionales, como es el caso del Financial Stability
Board (FSB).

Lo juridico no se ha limitado al terreno institu-
cional y constitucional, si pensamos en importan-
tes topicos como la autonomia del banco central,
sino que también se ha extendido al terreno de los
riesgos legales en las operaciones e inversiones de
los bancos centrales, cuyos centros de preocupa-
cidén han sido variados. Por ejemplo, en nuestra
primera reunién (1997) todavia permanecia como
una preocupacion particularmente prioritaria, el
problema de la deuda externa peruana, el riesgo de
afectacion de nuestros activos internacionales y el
régimen de inmunidades de los bancos centrales
en el exterior. Hoy en dia, aun cuando la deuda
soberana siga siendo un centro de interés (con
diversos matices como veremos), muchos bancos
centrales dirigen sus inquietudes sobre los con-
tratos financieros y las regulaciones de las plazas
financieras internacionales en las que efectiian
sus inversiones.

El BCRP
se ha constituido en
un foro de discusion
académica sobre el
régimen juridico de la
banca central

En ese contexto, cuando se ofrecié al BCRP la
posibilidad de organizar la reunién de asesores
legales del CEMLA de 2015, la Gerencia Juridica
dedic6 un buen tiempo a determinar una agenda
de discusion que cubriera la diversidad de topicos
de actualidad, tanto institucionales, contractuales
como organizacionales. Es asi que se decidi6 rea-
lizar una reunién dividida en dos grandes rubros.
De un lado, la cuestion contractual y regulatoria
de las inversiones de las reservas internacionales
y operaciones financieras internacionales y de
otro, lo relativo a la organizacién y reforma de
la banca central en el mundo, luego de la tltima
crisis financiera internacional.

Se decidié anadir como un tépico comple-
mentario, la experiencia de la banca central en
los tribunales nacionales e internacionales sobre
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materias vinculadas a sus competencias, funciones
y operaciones. A continuacion, se resefia breve-
mente los topicos tratados durante la XII Reunion.

OPERACIONES DERIVADAS
EXTRABURSATILES Y REPORTES DE
INFORMACION

La primera sesion estuvo dedicada a las nuevas
regulaciones en materia de derivados extrabur-
satiles, principalmente de los Estados Unidos
de América y la Union Europea. No solo por ser
los principales centros financieros en los que los
bancos centrales invierten las reservas interna-
cionales, sino también por ser las jurisdiccio-
nes que ya han implementado los compromisos
asumidos por la G-20 sobre la materia, luego de
la crisis financiera internacional de 2008. Estas
operaciones se realizan fuera de mecanismos
centralizados (operaciones OTC), por lo que uno
de los aspectos mds relevantes de la nueva legis-
lacién tiene que ver con el sistema de reportes de
informacion de cada una de las operaciones deri-
vadas que realizan las instituciones financieras y
el cumplimiento de otros requisitos como mar-
genes y compensaciones. Este marco normativo
interesa a los bancos centrales tanto para aquellos
casos en que actiia como regulador, como en los
que realiza inversiones a titulo de participante en
los mercados derivados.

Thomas Baxter, de la Reserva Federal de Nueva
York, expuso los alcances del Capitulo VII de la
“Ley de Reforma de los Mercados Financieros y
de Proteccion al Consumidor™. Sefal6 que los
obligados directos para cumplir con los reque-
rimientos de la Ley son los swap dealers, lo que
incluye la obligacion de reportar todas sus ope-
raciones swaps a los repositorios de informacion.
Confirmé que los bancos centrales extranjeros
no estan exonerados explicitamente por la Ley
de cumplir con estos requerimientos, cuando
realizan swaps, pero que los reguladores de los
Estados Unidos han excluido a los bancos cen-
trales extranjeros del requerimiento de la com-
pensacion centralizada.

Marguerite Zauberman, del Banco de Francia,
hizo una presentacidn general sobre el “Regla-
mento relativo a los derivados extrabursatiles,
entidades de contrapartida central y los registros
de operaciones™ Indic6 que el 100% de las ope-
raciones swaps han sido reportadas, pero existen
algunas dificultades en el aprovechamiento de la
data. Luis Urrutia, Director Juridico del Banco
de México, sefialé que en su pais, a diferencia
de otros que han aprobado leyes especiales, la

implementacion de las recomendaciones sobre la
normativa de operaciones OTC se ha efectuado
por la via reglamentaria, a través de la accion del
Banco Central, el Ministerio de Hacienda y Cré-
dito Publico y la Comision de Valores®.

MEJORES PRACTICAS EN LA
NEGOCIACION DE CONTRATOS
FINANCIEROS Y CLAUSULAS DE
RESPONSABILIDAD CONTRACTUAL
Lucia Elizalde y Maria Fernanda Acosta del
FLAR ofrecieron un avance del proyecto de
“Cddigo de principios y mejores practicas en
gestion de reservas internacionales y fondos
publicos y en gestion de contratos financieros”,
cuyos referentes fueron los bancos centrales de
Chile, Pert, Colombia y México y dos fondos
soberanos. Se hizo notar la conveniencia de que
en los procesos de negociacion se cuente con un
modelo de contrato de referencia y que la inter-
vencion de los abogados internos se vea activa-
mente complementada por abogados externos de
la respectiva plaza financiera.

Maria del Carmen Urquiza, del Banco Central
de Argentina, luego de sefialar que el 1 de agosto
de 2015 entrara en vigencia en su pais un nuevo
Codigo Civil, precis6 que solo existe un aparente
conflicto entre nuestra tradicién romano-civi-
lista y el common law, en materia de limitacién
de la responsabilidad. Los textos del common law
tienden a ser amplios y detallados para limitar
la responsabilidad. Sin embargo, en el fondo las
formulaciones de ambas tradiciones juridicas
son similares pues en la practica consagran el
concepto de que la accién u omision por dolo
o culpa inexcusable, la existencia de un dano y
la mediacién de una causalidad siempre com-
prometen la responsabilidad. Penelope Christo-
phorou, de la firma Cleary, Gottlieb Steam &
Hamilton (CGSH), precisé que en el derecho
anglo sajon, la relacién contractual no solo esta
regida por el texto del contrato, sino también por
la evolucidn jurisprudencial que va afectando su
contenido juridico. En los contratos financieros
usualmente se incluyen clausulas que limitan la
responsabilidad de una parte frente a otra. Por
ejemplo, una contraparte solo es responsable
por los dafios ocasionados que resultan de negli-
gencia o conducta dolosa. De este modo la parte
afectada debera demostrar que la conducta de su
contraparte resulté negligente, remitiéndose para
ello al estindar de comportamiento seguido en
su profesion, industria y en la administracién de
los recursos propios.

3 Ver http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2012:201:0001:0059:ES:PDF

4 Pueden revisarse las “Reglas a las que habran de sujetarse los Participantes del Mercado de Contratos de Derivados” dictadas conjuntamente por el Banco de México, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

5 Ver http://www.banxico.org.mx/disposiciones/circulares/reglas/%7BEDDAEB88-B53D-7047-97ED-1E819E04A274%T7D.pdf
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CLAUSULA PARI PASSUEN LA EMISION
DE DEUDA SOBERANA
Lee Buchheit, socio de la firma CGSH, se refiri6 al
significado y alcance de la cldusula “Pari Passu”, en
el contexto del juicio seguido por los tenedores de
bonos no reestructurados (NML) contra la Repu-
blica Argentina. Las cortes de Nueva York fallaron
a favor de NML concluyendo que no era posible
pagar a los tenedores de bonos renegociados, sino
se paga en igual proporcion a los que decidieron
no participar en la renegociacion (“hold outs”).
La clausula Pari Passu tiene su origen en la
prohibicién a los emisores de deuda corporativa
a establecer un rango o prelacién (“seignority”)
entre sus obligaciones. En tal sentido, el fallo
en el caso argentino constituyé un cambio a la
interpretacion histérica de la clausula, que en la
practica permitia a los soberanos renegociar y
pagar sus deudas aun cuando no todos los acree-
dores participaran en la renegociacion. En el
extremo, el criterio de las cortes de Nueva York
implica que el deudor de un Bono con una clau-
sula “Pari Passu” no podrd cancelar ninguna
otra obligacion financiera, presente o futura, sin
pagar proporcionalmente al acreedor de dicho
Bono. Algunos participantes del mercado y orga-
nismos internacionales han propuesto modificar
la clausula para dejar claro que ésta no exige que
el emisor pague a los acreedores en forma equi-
valente o proporcional y que para futuras renego-
ciaciones se respeten las decisiones mayoritarias
de los acreedores en aplicacion de las Clausulas
de Accion Colectiva (CAC)®.

FUNCION DE CUMPLIMIENTO LEGAL
DELOS BANCOS CENTRALES

Pierre Panchaud del BIS expuso algunas de las
conclusiones de las reuniones de los bancos cen-
trales miembros de su organizacion, en materia
de riesgo legal. El riesgo legal supone el riesgo
de incurrir en pérdidas econémicas o danos
reputacionales provenientes de una incorrecta
implementacion o aplicacién de normas, docu-
mentacion incompleta o infraccion de las obli-
gaciones legales y contractuales (incluyendo la
elaboracion de contratos inadecuados o defectuo-
sos). La prevencion del riesgo legal tiene diversas
formas de organizacion interna y los bancos cen-
trales han desarrollado diversas respuestas orga-
nizacionales, desde una estructura descentralizada
hasta la constitucion de una unidad especializada
con una composicién multidisciplinaria.

REFORMAS INSTITUCIONALES:
SUPERVISION MACROPRUDENCIAL,
UNION BANCARIA EUROPEAY
RESOLUCION DE INSTITUCIONES
BANCARIAS Y FINANCIERAS.

Dinah Knight, del Fondo Monetario Internacio-
nal, indicé que la Supervisién Macroprudencial
tiene como objetivo principal el preservar la esta-
bilidad financiera y para este fin corresponde
identificar riesgos macroeconémicos vinculados
a: los ciclos economicos, la interconexion finan-
ciera y las concentraciones de grupos econémicos.
No existe un tnico modelo institucional en que
debe sustentarse la supervisiéon macroprudencial,
siendo posible identificar hasta tres enfoques:
autoridad unica (generalmente el banco central),
consejo de coordinacién (que reine al Ministe-
rio de Economia con las autoridades monetaria,
supervisora del sistema financiero y supervisora
del mercado de valores) y, un consejo con poder
de decision. Lo importante es que el arreglo ins-
titucional que se elija asegure la capacidad para
actuar ante situaciones de emergencia.

Christian Kroppenstedt del BCE explicé que el
mecanismo Unico de Supervision europeo consti-
tuye una evolucién mayor de la integracién mone-
taria y financiera, pues en aplicacién de normas
derivadas de los tratados comunitarios se han
transferido aspectos de la supervision prudencial
local al nivel europeo. Es asi, por ejemplo, que el
BCE tiene la competencia de autorizar el funcio-
namiento de los bancos sistémicamente significa-
tivos dentro de la Unién Europea’.

El Financial Stability Board (FSB) es una sin-
gular organizacion internacional creada en 2009
luego de la ultima crisis financiera (y en reem-
plazo del Financial Stability Forum). Congrega
a los estados integrantes del G-20 ampliado y a
organismos internacionales como el FMI, el BCE
el BIS y a organizaciones que agrupan a regulado-
res bancarios y financieros locales. E1 FSB tiene
entre sus funciones el establecimiento de estan-
dares internacionales y monitoreo de politicas
financieras y entre éstas las reglas basicas sobre
resolucion de instituciones bancarias y financieras
(conocidas como los “Key Attributes of effective
resolution regimens for financial institutions”)®. La
exposicion estuvo a cargo de Eva Hupkes del FSB
quien precis6 que los Key Attributes proponen
dotar a las autoridades reguladoras de instru-
mentos y competencias para abordar las crisis
bancarias de manera preventiva, salvaguardando

6 Ver Lee Buchheit y Sofia D. Marcos, “What to do about Pari Passu" en Butterworths Journal of International Banking and Financial law, 491, setiembre 2014.

7 Ver el Reglamento (UE) no 1024/2013 que establece un Mecanismo Unico de Supervisién (MUS).

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:32014R0468

Ver también la DECISIGN DEL BANCO CENTRAL EUROPEQ de 17 de septiembre de 2014 sobre la aplicacién de la separacién entre las funciones de politica monetaria y super-

visién del Banco Central Europeo (BCE/2014/39)

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:32014D0039(01)
8  “Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions”
http://www financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/r_111104cc.pdf?page_moved=1
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la estabilidad financiera y minimizando la expo-
sicion del contribuyente en caso de quiebras. Luis
Urrutia del Banco de México manifest6 que su
pais ya habia establecido una legislacion especial
y regulaciones desde la crisis “Tequila”. Se reformé
la ley de amparo para no retrasar los procesos de
liquidacién y se creé el Instituto para la Defensa
del Ahorro Bancario, considerando mecanismos
de alerta temprana (en materia de capitalizacion).

EXPERIENCIA DE LOS BANCOS
CENTRALES ANTE LOS TRIBUNALES
Finalmente, se compartieron diversos casos vincu-
lados a los bancos centrales, tales como la decision
del Tribunal de Justicia Europeo en el caso sobre
compra de titulos de la deuda publica o Outright
Monetary Transactions (caso OMT), el caso Starr
International Co, contra la Reserva Federal de
Nueva York; el deber de rendicién de cuentas del
Banco de Espaiia frente a las cortes regionales y
la experiencia de los bancos centrales de Chile,
Ecuador y Peru.

El caso OMT expuesto por los abogados del
BCE y el Bundesbank constituye uno de los desa-
rrollos recientes mas relevantes en el Derecho
Monetario Internacional’. Asi pues, a raiz de una
accion ante el Tribunal Constitucional Aleman se
cuestiono la capacidad del BCE para realizar com-
pras de Bonos soberanos en el mercado secunda-
rio; circunstancia que motivé una cuestion pre
judicial ante el Tribunal Europeo de Justicia. Esta
ultima autoridad se pronuncid sefialando que

(( Esta reunion permitio
compartir la experiencia
de los bancos centrales

ante los tribunales,,

el programa OMT no era contrario al Derecho
Europeo y que no suponia una violacién a la pro-
hibicién de financiamiento al sector publico.

La sintesis que acabamos de realizar nos revela
laimportancia y diversidad de la cuestion juridica
en la evolucion de las instituciones monetarias y
financieras. Estamos convencidos de que nuestra
institucion debe continuar promoviendo estos
foros profesionales y académicos de discusion, a
fin de compartir experiencias con instituciones
analogas y al mismo tiempo preparase para el
futuro.

9 Eltexto completo del fallo puede encontrarse en http://curia.europa.eu/juris/document/document jsf?text=&docid=165057&pagelndex=0&doclang=es&mode=Ist&dir=&oc
c=first&part=1&cid=54938
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