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Introduccion®

Las préacticas en materia de remuneracion de las grandes instituciones financieras son
uno de los muchos factores que han contribuido a la crisis financiera que se inici6 en
2007. Los elevados beneficios a corto plazo dieron lugar al pago de generosas primas
(bonus)” a los empleados, sin que se prestara la debida atencion a los riesgos a mas
largo plazo que esas practicas entrafiaban para las entidades en cuestion. Estos
incentivos perversos hicieron aumentar la excesiva asuncion de riesgos que amenazé
gravemente al sistema financiero mundial y dejé a las entidades con menos recursos
para absorber las pérdidas al materializarse los riesgos. El hecho de que no se prestara
suficiente atencion al riesgo contribuy6 también al elevado, y en algunos casos extremo,
nivel absoluto de las remuneraciones en el sector.

Estas deficiencias exigen que se tomen medidas oficiales para asegurarse de que las
practicas en materia de remuneracién en el sector financiero son sanas. Si bien las
autoridades nacionales pueden seguir considerando la adopcién de medidas a corto
plazo para limitar las remuneraciones en las instituciones que reciben ayuda del
Gobierno, es esencial que también se den, inmediatamente, los pasos necesarios para
que, en el futuro, los sistemas de remuneracion en su conjunto sean sanos.

Hasta la fecha, la mayoria de los 6rganos de gobierno (en adelante «consejo de
administracion») de las entidades financieras ha considerado que los sistemas de
remuneracién no estaban estrechamente vinculados a la gestion y la gobernanza de los
riesgos. Esto debe cambiar. Pese a lo deseable de las actuaciones voluntarias, es
improbable modificar la situacion de forma efectiva y duradera, habida cuenta de las
presiones competitivas y de la desventaja que conlleva ser el primero en dar el paso. La
infraestructura mundial de supervision y regulacion es el medio apropiado para que se
generalicen las buenas practicas en materia de remuneracion.

Los Principios del FSF para unas buenas practicas en materia de remuneracion han de
aplicarse a todas las instituciones financieras significativas, pero resultan especialmente
cruciales en el caso de las grandes instituciones de importancia sistémica. Las entidades
implantaran estos principios, que se veran reforzados con revisiones e intervenciones de
los supervisores nacionales. Las autoridades, en colaboracion con el FSF, garantizaran
la coordinacion y la coherencia de los enfoques utilizados en las diversas jurisdicciones.

Los Principios tienen por objeto reducir los incentivos que favorecen una excesiva
asuncion de riesgos y que se derivan de la estructura de los sistemas de remuneracion.
No se trata, sin embargo, de prescribir disefios concretos o determinar el nivel de cada
remuneracion. No estamos hablando de un disefio Unico, ya que las instituciones

En abril del 2008, el Foro de Estabilidad Financiera (FSF) recomend6 que «los reguladores y
supervisores trabajasen con los participantes en el mercado para reducir los riesgos derivados de las
politicas de remuneracion». A finales del 2008, el FSF formé un grupo de trabajo sobre remuneracién
(Compensation Workstream Group) al que se encomendé la tarea de redactar unos principios de
buenas préacticas para las grandes instituciones financieras.

En lo sucesivo se mantiene el término inglés bonus por ser de uso méas extendido que sus equivalentes
en espafiol (N del T)
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financieras difieren en sus objetivos, actividades y cultura, de la misma manera que lo
hacen los distintos puestos de trabajo dentro de una misma entidad. No obstante,
cualquiera que sea el sistema de remuneracion, debe funcionar en sintonia con otras
herramientas de gestion, de modo que prime la prudencia a la hora de asumir riesgos.

I. Principios

Los Principios del FSF para unas buenas préacticas en materia de remuneracion tienen
por objeto garantizar una gobernanza efectiva de la remuneracion, la alineacién de la
remuneracion con una asuncién prudente de riesgos, asi como una vigilancia
supervisora efectiva y la participacion de los interesados en la remuneracion. Los
beneficios que traen consigo las buenas practicas en materia de remuneracion sélo
podran materializarse si las autoridades nacionales actian con determinacion y de
forma coordinada, actuacion que podra verse facilitada, en caso necesario, por las
competencias legislativas apropiadas y respaldada por los Gobiernos nacionales.

1. Gobernanza efectiva de la remuneracion

El consejo de administracion de las grandes instituciones financieras debe ejercer un
buen control de las practicas en materia de remuneracion y velar por que funcionen
arménicamente con otras practicas existentes, con el fin de adoptar una actitud
equilibrada ante el riesgo. Es necesario que los Principios se integren, con el tiempo, en
la cultura de toda la organizacion.

1. El consejo de administracion de la entidad debe supervisar de forma activa
el disefio y el funcionamiento del sistema de remuneracion. El sistema de
remuneracion no ha de estar controlado principalmente por el consejero
delegado y por el equipo directivo. Algunos miembros del consejo y empleados
relevantes han de tener independencia y experiencia en materia de gestion de
riesgos y remuneracion.

2. EIl consejo de administracion de la entidad debe examinar y hacer un
seguimiento del sistema de remuneracion para garantizar que funcione con
arreglo a lo previsto. El sistema de remuneracion debe incluir controles. La
aplicacion practica del sistema ha de examinarse periddicamente para comprobar
que se ajusta a las politicas y los procedimientos disefiados. Los resultados de la
remuneracién, la medicion del riesgo y los resultados de la asuncion de riesgos
deben revisarse periodicamente para asegurarse de que son coherentes con los
objetivos.

3. El personal que participa en el control financiero y de riesgos debe ser
independiente, tener la autoridad apropiada y recibir una remuneracion
que no dependa de las unidades que controla y que sea acorde con la
funcion clave que desempefia en la entidad. La independencia efectiva y la
autoridad apropiada de dicho personal son necesarias para mantener la
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integridad de la influencia de la gestion financiera y de riesgos en el sistema de
remuneracion por incentivos.

2. Alineacion efectiva de la remuneracion con una asuncion prudente
de riesgos

Al calcular la remuneracién de un empleado hay que tener en cuenta los riesgos que éste
asume en nombre de la entidad. La remuneracion debe tener en consideracion los
riesgos tanto en su aspecto prospectivo como los resultados ya materializados.

4. La remuneracion debe ajustarse en funcién de todos los tipos de riesgo. El
sistema de remuneracion no debe tratar por igual a dos empleados que generen
el mismo beneficio a corto plazo, pero que asuman diferentes niveles de riesgo
en nombre de la entidad. En general, tanto las medidas cuantitativas como el
buen juicio deben influir en la determinacion de los ajustes en funcion del
riesgo. Dichos ajustes deben tener en cuenta todos los tipos de riesgo, incluidos
los que resultan dificiles de medir, como el riesgo de liquidez, el riesgo de
reputacion y el coste del capital.

5. Debe existir simetria entre la remuneracion y el resultado de los riesgos. Los
sistemas de remuneracién deben vincular la magnitud del total de recursos que
se dedican al pago de bonus con los resultados generales de la entidad. Los
pagos de incentivos a los empleados deben vincularse a la contribucion del
individuo y del negocio a esos resultados. Los bonus deben reducirse o
desaparecer en el caso en que los resultados de la entidad, las divisiones o las
unidades de negocio sean insatisfactorios.

6. Los calendarios de pago de las remuneraciones deben ser sensibles al
horizonte temporal de los riesgos. Las perdidas y ganancias derivadas de las
diferentes actividades de una institucién financiera se realizan en distintos
periodos de tiempo. Por consiguiente, el pago del componente variable de la
remuneracion debe aplazarse conforme a ese horizonte. No se deben realizar
pagos en periodos cortos cuando los riesgos se materializan en periodos largos.
La direccidn debe cuestionar los pagos por ingresos que no puedan realizarse, 0
cuyas probabilidades de realizacion sigan siendo inciertas en el momento del

pago.

7. La combinacion de efectivo, acciones y otras formas de remuneracién debe
alinearse con el riesgo. La combinacién variara en funcion del puesto y de la
funcién que desempefie el empleado. Asimismo, la entidad deberia poder
explicar las razones en las que se basa esa combinacion.

3. Vigilancia supervisora efectiva y participacion de los interesados

Las entidades han de demostrar a satisfaccién de sus reguladores y de otras partes
interesadas que sus politicas de remuneracion son sanas. Como sucede con otros
aspectos de la gestion y la gobernanza de los riesgos, los supervisores deben adoptar
medidas rigurosas cuando se detecten deficiencias.
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8. La revision supervisora de las practicas relativas a la remuneracion debe
ser rigurosa y continua, y las deficiencias deben corregirse sin demora
mediante la actuacion supervisora. Los supervisores deben incluir las
practicas de remuneracion al evaluar los riesgos de las entidades, y éstas han de
colaborar de forma constructiva con los supervisores para que sus politicas sean
conformes con los Principios. Naturalmente, las practicas en materia de
regulacion y supervision variaran de unas jurisdicciones a otras y, posiblemente,
entre las distintas autoridades de un mismo pais. No obstante, todos los
supervisores deberan esforzarse en aras de la eficacia de su revision e
intervencion. Las autoridades nacionales, a través del FSF, garantizaran una
aplicacion uniforme en todas las instituciones financieras y jurisdicciones
nacionales.

9. Las entidades deben divulgar una informacion clara, completa y puntual
sobre sus practicas en materia de remuneracion para facilitar la
participacion constructiva de todos los interesados. Las partes interesadas han
de poder evaluar la calidad del apoyo a la estrategia y a la actitud de la entidad
ante el riesgo. Unas précticas de divulgacion adecuadas en relacién con la
gestién de riesgos y otros sistemas de control permitiran a las contrapartes de la
entidad tomar decisiones informadas sobre sus relaciones de negocio con ésta.
Los supervisores deben tener acceso a toda la informacidon que necesiten para
evaluar si las practicas se ajustan a los Principios.

I1.Comentario sobre los principios

En esta seccion se explica por qué es necesario modificar las politicas de remuneracion
y por qué esta cuestion es importante para las autoridades supervisoras. Asimismo, se
analizan los Principios de forma mas detallada y se presentan algunos comentarios
adicionales sobre los mismos.

El cambio es necesario

En el desempefio de su labor, el Grupo de Trabajo examind informes y analisis
relevantes elaborados por otros organismos y expertos, participd en debates con
expertos del sector financiero, el sector publico y el mundo académico, e investigo las
practicas habituales del sector realizando una encuesta mundial entre las principales
institgciones financieras. También analiz6 los resultados de encuestas encargadas por
otros”.

En un gran nimero de encuestas se ha observado que mas del 80% de los participantes
en el mercado considera que las practicas en materia de remuneracion favorecieron la
acumulacién de riesgos que dio lugar a la crisis actual, lo que coincide con la opinién de
los expertos. Pocos observadores y encuestados —por decir algunos— creen que las
remuneraciones fueron la Unica causa de la crisis, 0 que cambios limitados a las

2 Véase, por ejemplo, el informe del FSF titulado Enhancing Market and Institutional Resilience (abril
del 2008), el informe del IIF titulado Principles of Conduct and Best Practice Recommendations (julio
del 2008), el informe del G-30 sobre Financial Reform. A Framework for Financial Stability (enero
del 2009) y varias iniciativas nacionales.
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practicas en materia de remuneracion basten para reducir las posibilidades de que
vuelvan a producirse crisis sistémicas en el futuro. No obstante, sin esos cambios, es
probable que otras reformas resulten menos eficaces.

Los participantes en el mercado se muestran pesimistas con respecto a la eficacia del
cambio, a menos que se aplique a todo el sector y sea universal. Las principales
instituciones financieras compiten por el talento en un mercado de trabajo globalizado.
Algunas entidades ya han dado algunos pasos para modificar sus précticas Y,
temporalmente, podrian sentirse a salvo al hacerlo debido al impacto de la crisis sobre el
mercado laboral. Sin embargo, a méas largo plazo, esas entidades se veran obligadas a
ajustarse a las préacticas generales del sector como consecuencia de las presiones de
dicho mercado. Ademds, tienen muchas prioridades que compiten entre si. La
modificacion de las practicas relativas a la remuneracidn constituye un reto, requerira
tiempo y entrafiara costes importantes. Por lo tanto, sin una continua presion externa, las
entidades podrian dejar de cumplir sus buenas intenciones originales. Aunque a algunos
participantes en el mercado les preocupa la presién regulatoria, muchos creen que la
Unica manera de lograr un cambio de gran alcance en la practica es con la ayuda de los
organismos supervisores y reguladores, que deberian coordinar sus actuaciones a escala
mundial.

La remuneracion es un sistema de incentivos, no simplemente un salario de
mercado

Las principales instituciones financieras son demasiado grandes para que su gestion se
base exclusivamente en el conocimiento directo y en la actuacion de los altos directivos.
Por consiguiente, sistemas tales como los de contabilidad, los presupuestos, los limites a
las posiciones, las asignaciones de capital, los sistemas de gestion y control de riesgos y,
muy especialmente, los sistemas de remuneracion estan disefiados para inducir a los
empleados a alcanzar los objetivos establecidos por la alta direccion y por los 6rganos
de gobierno de la institucion. Los sistemas informan a la alta direccion y a los 6rganos
de gobierno de la entidad («consejo de administracion») de la situacion y de la marcha
de las actividades. Asimismo, ayudan a la direccion a establecer los incentivos
necesarios para impulsar a la organizacion para que obtenga beneficios y alcance otros
objetivos, al tiempo que se mantiene dentro de los limites de tolerancia al riesgo
establecidos por el consejo de administracion. Las presiones del mercado laboral
influyen en los sistemas de remuneracion, pero éstos también influyen en la forma en
que funciona el mercado de talento financiero.

Escasa atencion a los vinculos entre remuneracion y riesgo

En la préactica, la mayoria de las instituciones financieras ha considerado que los
sistemas de remuneracion no estaban vinculados a la gestion y la gobernanza de los
riesgos. Dichos sistemas se han disefiado para incentivar a los empleados a que se
esfuercen por obtener beneficios y para atraer y retener a profesionales con talento. El
objetivo de los sistemas de gestion de riesgos es informar a la alta direccion de las
actitudes ante el riesgo y ser un elemento de control de dichos riesgos.

En principio, si los sistemas de gestion y control de riesgos fuesen sélidos y sumamente
eficaces, los incentivos a asumir riesgos que brindan los sistemas de remuneracion no
tendrian importancia, porque los riesgos se mantendrian dentro de los limites de
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tolerancia de la entidad. En la préactica, todos los sistemas de gestion y control de
riesgos presentan limitaciones y, como ha demostrado la crisis actual, pueden resultar
ineficaces a la hora de controlar los riesgos. Los incentivos que ofrece la remuneracion
pueden ser muy poderosos. Si no se presta atencion a las implicaciones que el sistema
de remuneracion tiene sobre los riesgos, aquellos que los asumen podrian paralizar,
eludir o hacerse con los sistemas de gestion y control de riesgos.

Hasta hace poco, las autoridades responsables de la supervision y regulacion financieras
tampoco habian prestado atencion a las repercusiones de los sistemas de remuneracion
sobre el riesgo. Los supervisores comprendieron hace ya tiempo que la remuneracion
basada exclusivamente en los ingresos o en el volumen puede dar lugar a desequilibrios
en la actitud ante el riesgo. Sin embargo, la estrategia de supervision se ha centrado en
los sistemas de control de riesgos. Hace unas pocas décadas, éste era un enfoque factible
para la mayoria de las instituciones financieras. La mayor parte del riesgo se
concentraba en la cartera tradicional de préstamos y casi todas las entidades podian
controlar los incentivos a asumir un riesgo excesivo mediante departamentos de
concesién y seguimiento de los créditos fuertes e independientes. Sin embargo, en los
ultimos afios, el riesgo ha pasado a ser mas multidimensional y complejo, y la variedad
de medios para asumir riesgos es mayor. Ya no basta con lograr un simple equilibrio
unidimensional entre los responsables de realizar las operaciones y los encargados de la
gestién de riesgos. Un mayor equilibrio dentro del propio sistema de remuneracion
reduciria la carga que soportan los sistemas de gestion de riesgos y aumentaria la
probabilidad de que resulten eficaces.

Ese equilibrio no es incompatible con la basqueda del beneficio y no requiere
necesariamente un cambio en la estrategia o en los objetivos de la entidad. De hecho, la
crisis actual ha puesto de manifiesto que muchas instituciones tomaron medidas
incoherentes con sus propios objetivos y con los limites de tolerancia al riesgo
establecidos a nivel interno®. Es preciso dar prioridad a la relacién que existe entre
riesgo y remuneracion.

Principios 1-3. Gobernanza efectiva de la remuneracion

Fundamento

La gobernanza efectiva es una condicion previa y necesaria para que los sistemas de
remuneracién sean sélidos, aungue también se requieren otras practicas. Las
instituciones financieras que son de la opinion de que el sistema de remuneracion
interactia de forma importante con otros aspectos de la gobernanza de los riesgos
probablemente cumplan también otros principios. Por el contrario, las entidades que no
prestan atencién a la gestion de la remuneracion pueden adoptar, como reaccion a la

® En principio, existe el peligro de que los sistemas de remuneracién puedan llegar a ser demasiado

inflexibles o excesivamente sensibles al riesgo. En la préactica, es improbable que se produzca un
cambio que favorezca una excesiva sensibilidad al riesgo. Los consejos de administracion son muy
conscientes de la necesidad de contar con incentivos eficaces, y los principales organismos de
supervisién y regulacion de todo el mundo también lo son respecto a la necesidad de que el sector
financiero siga siendo dindmico y rentable. Asi pues, es poco probable que la aplicacion de los
Principios dé lugar a sistemas de remuneracion desequilibrados en el sentido de que se atribuya al
riesgo un peso excesivo.
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presion de los supervisores, politicas y procedimientos que parezcan cumplir los
principios, pero que posiblemente carezcan de fundamento.

Hasta la fecha, la mayoria de los consejos de administracion ha considerado que los
sistemas de remuneracion no estaban vinculados, en gran medida, a la gestion y la
gobernanza de los riesgos. Los comités de remuneraciones de los consejos de
administracion han prestado atencién a la remuneracion de la alta direccion. Las
decisiones sobre la remuneracion de todos los demés empleados se han delegado en la
alta direccion de la entidad. Con frecuencia, la responsabilidad formal del disefio y del
funcionamiento del sistema de remuneracion de una institucion ha recaido en los
departamentos de recursos humanos. Sin embargo, dichos departamentos suelen tener
poco poder real. EI componente variable de la remuneracion («bonus») se ha visto muy
influido por el resultado de las negociaciones entre la alta direccion y los jefes de las
unidades de negocio, asi como por los niveles de remuneracion ofrecidos por los
competidores. Por lo general, el riesgo no era uno de los principales aspectos que influia
en el resultado de dichas negociaciones.

Mas sobre de los principios relativos a la gobernanza

El consejo de administracion de la entidad debe ser responsable del disefio y del
funcionamiento de los sistemas de remuneracién. Los consejos de administracion
deben prestar una atencion especial y continua al disefio y al funcionamiento de los
sistemas de remuneracion de la entidad en su conjunto, y no sélo de la alta direccion®.
La delegacién completa del funcionamiento de los sistemas de remuneracién en la alta
direccién es arriesgada, pues éstos se encuentran sometidos a muchas presiones,
especialmente durante los periodos de expansion econdmica. Sin la atencidn constante
del consejo, el funcionamiento de sistemas de remuneracion bien disefiados podria
sufrir cambios que no son compatibles con el espiritu de su disefio.

Para lograr la gobernanza efectiva de los sistemas de remuneracion, es necesario que los
miembros del consejo de administracion con mayor implicacion en este asunto tengan
una gran experiencia en este campo. Estos miembros deben ser consejeros no ejecutivos
independientes. Puesto que la sensibilidad de la remuneracion al riesgo seré
fundamental, estos consejeros tendran que mediar en conflictos sobre detalles relativos a
la medicion de los riesgos. Por ello, deben contar con la suficiente experiencia en esta
materia para entender la esencia de los problemas. Deben, asimismo, conocer bien la
historia de los riesgos materializados para mediar en conflictos sobre como debe
modificarse la remuneracion en periodos de grandes pérdidas”.

Las actividades conceptualmente similares a las que se utilizan en los sistemas de
contabilidad y de gestion de riesgos probablemente sean Utiles para contribuir a una

Los consejeros no ejecutivos tienen la responsabilidad especial de asegurar que los sistemas de
incentivos a los ejecutivos sean sélidos. En el caso de instituciones financieras con dos consejos, el
consejo de vigilancia debe asumir la responsabilidad de todos los sistemas de remuneracién, no sélo de
los sistemas de remuneracidn de la alta direccion.

Los consejos de administracion podrian querer que se realizaran auditorias independientes sobre la
adecuacion de los sistemas de gestion y control de riesgos, asi como sobre el funcionamiento de los
sistemas de remuneracion. Sin embargo, tales auditorias no sustituyen la presencia de algunos
COoNsejeros con experiencia en esa materia.
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buena gobernanza de los sistemas de remuneracion. En niveles inferiores de la
organizacion, se debe examinar y hacer un seguimiento del sistema de remuneracion
para garantizar que funcione con arreglo a lo previsto. Un buen disefio no basta,
también tiene que funcionar bien, y esto no puede conseguirse sin controles, del mismo
modo que un sistema de contabilidad no es fiable sin ellos.

Cada entidad debe efectuar andlisis periddicos que identifiquen las desviaciones mas
importantes de los resultados en esta materia con respecto a lo que pretendia el sistema
de remuneracion. Tales revisiones deberian detectar no sélo las desviaciones de las
reglas, sino también resultados no razonables o no deseados que se deriven de
debilidades inevitables del sistema, tales como medidas del riesgo imprecisas. Es
importante que tales revisiones afecten a todos los niveles de la organizacion. Un gran
numero de empleados de menor nivel con incentivos inadecuados pueden llevar a cabo
acciones individualmente insignificantes pero que, en su conjunto, pueden perjudicar a
la institucion.

El personal que participa en el control financiero y de riesgos debe recibir una
remuneracién que no dependa de las unidades de negocio que controla y que sea
acorde con la funcién clave que desempefia en la entidad. Ademas, la remuneracion
de los empleados que participan en actividades de procesamiento y de control de riesgos
no debe verse influido por los que trabajan en unidades de negocio operativas. Dichos
empleados deben desempefiar de forma continua un papel en el funcionamiento del
sistema de remuneracion. Por ejemplo, las medidas del riesgo y las estimaciones sobre
los riesgos son factores fundamentales en el ajuste de la remuneracion al riesgo, al igual
que la precision a largo plazo de las medidas sobre pérdidas y ganancias. Los empleados
que participan en actividades de procesamiento y de control de riesgos desempefian un
papel esencial a la hora de asegurar la integridad de dichas medidas. Si su propia
remuneracién se ve muy influida por medidas de corto plazo, su independencia se vera
comprometida. Si su remuneracién es demasiado baja, la calidad de esos empleados
podria ser insuficiente para las tareas que realizan y podria minar su autoridad.

Por cuestiones practicas, el sistema de remuneracion suele incluir su propio sistema
contable de pérdidas y ganancias (a menudo llamado “resultados de gestion”), con
reglas para el tratamiento de los ingresos y de los gastos que difieren entre las distintas
unidades de negocio y que se apartan de las normas de contabilidad de los estados
financieros. Los objetivos y los obstaculos para lograr los resultados se suelen
determinar en funcion de las medidas de este sistema de contabilidad paralelo. Dado que
las medidas influyen en la remuneracion, hay tres aspectos relativos a su calidad que
merecen una atencidn especial de los 6rganos de gobierno para que no se produzcan
distorsiones en la remuneracion: la inclusion de todos los costes, la calidad e
independencia de las valoraciones, y evitar considerar para el afio actual las expectativas
de ingresos futuros. En el caso de algunas actividades, como la negociacion de divisas
al contado sin posiciones al final del dia, los riesgos son intradia y el beneficio marginal
diario se puede calcular directamente utilizando precios de mercado obtenidos de forma
independiente. No obstante, los gastos indirectos son dificiles de asignar, especialmente
el valor de la solvencia de la entidad y el empleo de recursos de liquidez. Puede suceder
también que una estrategia de negocio que genere resultados diarios mensurables
contenga riesgos que s6lo se manifiestan cada varios afios en situaciones de estrés
inusuales. En otras muchas actividades, los beneficios son dificiles de calcular, y las
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entidades utilizan un enfoque de valoracion a través de modelos. Un ejemplo podrian
ser los productos financieros exoticos y las posiciones en esos productos. Algunos de
ellos imponen a la entidad un elevado riesgo de cola debido a hipétesis de modelizacion
que no pueden validarse y cuyo fallo s6lo se pone de manifiesto en afios futuros. Cabe
la posibilidad de que no existan precios de mercado y que el personal que gestiona la
linea de negocio influya en los modelos de valoracion. Ademas, los ingresos futuros
esperados de productos valorados a través de modelos se valoran a veces en funcién del
valor actual, sin tener en cuenta la probabilidad de obtenerlos, considerandolos
beneficios del afio en curso cuando se evalla el desempefio del personal. Ello supone un
importante incentivo a negociar estos productos a fin de maximizar la remuneracién del
afio en curso, mientras que los riesgos residuales los asumen las accionistas en afios
futuros.

Las medidas elaboradas para los estados financieros tienen sus propios problemas, y la
alta direccion debe ser capaz de disefiar caracteristicas del sistema contable de medicién
del desempefio que favorezcan algunos tipos de actividad y disuadan otros. Asi pues, no
deberian eliminarse los sistemas a medida de medicion de resultados. Sin embargo, los
6rganos de gobierno deben asegurar que los controles y los ajustes se efectien de tal
modo que la remuneracion guarde una relacion adecuada con el beneficio econémico y
con el riesgo.

Principios 4-7: Alineacion efectiva de la remuneracion con una asuncion
prudente de riesgos

Fundamento

Existen dos enfoques complementarios para alinear la remuneracion con los incentivos
a asumir riesgos. En el primer enfoque del Principio 4, la remuneracion se ajusta en
funcién del riesgo que el empleado o la unidad de negocio impone a la entidad, pero que
todavia no se ha materializado. Supongamos el caso de dos empleados cuya actividad
genera el mismo beneficio a corto plazo para la entidad. Uno es un operador que acaba
el dia sin posiciones, por lo que s6lo expone a la entidad a sufrir pérdidas durante el dia
de negociacion. Otro origina activos de balance a largo plazo, que proporcionan
importantes comisiones al inicio de la operacion, pero que exponen a la entidad a
elevados riesgos de pérdidas a lo largo de la vida del activo. En igualdad de
condiciones, muchos sistemas de remuneracién tenderian a recompensar a los dos
empleados de forma similar, debido a que no se aplicaria ningun «ajuste por riesgo» a
los beneficios a corto plazo generados por el segundo empleado.

Aunque la necesidad del ajuste en funcion del riesgo pueda parecer evidente, en 2008 el
sector no realizd ajustes significativos y generalizados en los componentes variables de
la remuneracién®,

® Al menos en algunas jurisdicciones, los grandes bancos trataron de utilizar sistemas de remuneracion
ajustados en funcion del riesgo a mediados de los afios noventa. Las razones por las que abandonaron
estos intentos no son del todo claras, aunque uno de los motivos citados habitualmente se refiere a las
limitaciones de las medidas del riesgo. En organizaciones grandes y complejas, la aplicaciéon de
sistemas de remuneracion ajustados segun el riesgo requerira probablemente la utilizacion de medidas
cuantitativas del riesgo, pero con frecuencia estas medidas no son comparables entre productos y
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El segundo enfoque del Principio 4 se centra, al igual que los Principios 5, 6 y 7, en las
practicas encaminadas a lograr que la remuneracion sea adecuadamente sensible a los
resultados de la asuncion de riesgos, lo que tampoco se ha conseguido todavia de forma
generalizada. Estos Principios complementan el enfoque del ajuste en funcion del
riesgo, debido a las limitaciones que presentan actualmente las medidas, tanto
cuantitativas como discrecionales, del riesgo. Si sélo se aplicaran estas medidas, es
probable que quedaran lagunas que inducirian a asumir riesgos que no se habian medido
correctamente. Si la remuneracion es sensible a los resultados de la asuncién de riesgos,
resulta menos atractivo aprovechar estas lagunas. Sin embargo, los malos resultados de
algunas posiciones de riesgo son infrecuentes pero importantes, por lo que un sistema
basado exclusivamente en estos resultados podria inducir a asumir riesgos de cola,
especialmente a los empleados que estén relativamente préximos a finalizar su contrato.

Un sistema de remuneracién que se base en ambos enfoques sera mejor, aunque todavia
imperfecto si es puramente mecanico. Por ejemplo, muchos riesgos de cola son dificiles
de medir, por lo que tanto el enfoque basado en el ajuste en funcion del riesgo como el
que se basa en los resultados puede fallar a la hora de alinear completamente la
remuneracién con el riesgo. Los 6rganos de gobierno deben hacer uso de la intuicion y
del sentido comdn para detectar las remuneraciones que no son suficientemente
sensibles al riesgo. Los consejos de administracion y los altos directivos deberian ser
también sensibles a las sefiales de peligro inherentes a las lineas de negocio en las que
resulta muy dificil alinear adecuadamente la remuneracién con el riesgo. Si la entidad
no puede evaluar los resultados de un empleado en una linea de negocio, es probable
que tampoco pueda valorar completamente los riesgos de esta y que desee, por tanto,
limitar su exposicion a dichos riesgos.

Mas sobre los principios relativos a la alineacion con el riesgo

Posiblemente los mayores obstaculos para avanzar en la aplicacion del principio de que
la remuneracion debe ajustarse en funcién del riesgo son las siguientes:

e Determinar e implantar la combinacion adecuada de buen juicio de los directivos
y de medidas cuantitativas del riesgo. Aunque estas medidas cuantitativas tienen
limitaciones, ello no significa que no deban utilizarse ni que el riesgo no pueda
valorarse’. Las entidades bien dirigidas adoptan decisiones relativas a los riesgos
en multiples niveles y presupuestan la asuncion de riesgos en todas las unidades
de negocio. Las medidas cuantitativas del riesgo proporcionan una base sobre la
que adoptar estas decisiones, pero se recurre también, en gran medida, al buen
juicio. De la misma forma que este buen juicio es necesario para gestionar la
actitud de la entidad ante el riesgo, también constituira un elemento significativo
en cualquier sistema de remuneracién ajustado en funcidn del riesgo. Quizas

unidades de negocio y es sabido que presentan otras deficiencias. Cada unidad de negocio critica no
s6lo las medidas del riesgo aplicadas a sus actividades, sino también las que se utilizan en otras
unidades, con lo que es dificil lograr el consenso sobre cdmo avanzar en la aplicacion de las medidas
del riesgo en los sistemas de remuneracion. Haciendo una interpretacion benevolente de estos debates
internos, quizas se pueda decir que lo perfecto se convirtié en enemigo de lo bueno.

Por ejemplo, incluso para un solo tipo de riesgo, como el riesgo de crédito, para valorar el riesgo de
una posicién puede que sean necesarias varias clases de medidas que no pueden agregarse
mecanicamente. Para algunos riesgos importantes, como los riesgos de liquidez o de reputacion, las
medidas cuantitativas existentes son, como mucho, aproximadas.
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porque el ajuste de la remuneracion segun el riesgo no ha sido una practica
habitual, todavia no resulta evidente cual es la mejor practica de combinacién de
buen juicio y medidas cuantitativas en dicho ajuste.

e La dificultad de incorporar tipos de riesgos cuya medicion es incipiente, como el
riesgo de liquidez o de reputacion. Esta dificultad no es motivo para ignorar tales
riesgos.

¢ Ladificultad de salvaguardar el trato equitativo en el ajuste en funcion del riesgo.

o El peligro de que las medidas cuantitativas sean distorsionadas por los empleados
en su propio interés, en un intento de influir excesivamente en el proceso de
medicion.

Uno de los mayores retos para lograr unas buenas practicas en materia de remuneracion,
tanto para las entidades financieras como para los supervisores, es que el camino a
seguir para conseguir ajustar la remuneracion en funcion del riesgo no siempre esta
claramente definido, siendo asi que, para unas buenas practicas, es fundamental conocer
de forma pormenorizada la manera en que se obtiene la remuneracion. A medio plazo,
el sector debe experimentar. De los debates con los expertos y los participantes en el
mercado han surgido dos enfoques sobre posibles caminos a seguir.

El primer enfoque consiste en un sistema basado casi enteramente en el buen juicio.
Aunque el importe total del fondo para bonus de la entidad en un determinado afio
podria estar determinado, en su mayor parte, por los beneficios globales de la entidad,
los altos directivos asignarian el fondo a las unidades de negocio o incluso a los
empleados hasta niveles muy bajos de la estructura organizativa. Con ello, serian
conscientes de las medidas cuantitativas del riesgo, pero las decisiones no se tomarian
en base a estas medidas de forma mecéanica o reproducible. La solidez de este enfoque
reside en que no permite influir en las medidas cuantitativas, y es probable que el ajuste
en funcidn del riesgo sea bastante acertado si el sistema general de gestion de riesgos de
la entidad es bueno. Su debilidad reside en que impone a los altos directivos una pesada
carga operativa y que carece de objetividad y transparencia, por lo que es dificil de
auditar. Tambien existe la posibilidad de que una parte importante de la gestion interna
y del tiempo de los directivos se dedique a asegurar buenos resultados tanto de los
individuos como de los equipos a través de procesos de politica interna.

El segundo enfoque consiste en un mayor uso de las medidas cuantitativas en la
asignacion a las unidades de negocio del fondo para bonus de la entidad. Por ejemplo