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INTRODUCCION

Durante el primer semestre de 2003 se ha
producido un cambio de tendencia positivo
en los resultados y en la solvencia de las
entidades de depdsito espafiolas. La evolu-
cidén de la actividad en Espafia, junto con la
disminucién de la incertidumbre en el con-
texto internacional, ha contribuido a ello.
No obstante, un entorno de bajos tipos de
interés, fuerte competencia y significativo
crecimiento del crédito plantean retos im-
portantes a las entidades de depdsito espa-
fiolas, tanto en términos de eficiencia como
de control y gestion del riesgo.

Evolucion de los riesgos bancarios

En cuanto al riesgo de crédito, las ratios de
morosidad han continuado descendiendo,
en particular en el crédito al sector privado,
situdndose en niveles muy bajos. Si bien
una buena parte de ello se debe al fuerte
crecimiento del crédito, no es menos cierto
que, en el negocio en Espafia, los activos
dudosos practicamente se han estancado, en
contraposicion con las elevadas tasas de
aumento en 2002. El crecimiento sostenido
de la economia espafiola, unido a la desapa-
ricién paulatina del impacto de la crisis en
Argentina, explica la estabilizacién de los
activos dudosos. No obstante, la ratio de
morosidad del negocio en el extranjero
continda siendo mucho mds elevada que en
Espafia.

En el primer semestre de 2003, el crédito a
la construccién y promocién inmobiliaria
se ha acelerado, si bien no se observa un
aumento de los activos dudosos en estas

actividades y las ratios de morosidad son
muy bajas. En cualquier caso, esta situacion
requiere de las entidades una adecuada va-
loracién de la admisién, concesion, segui-
miento y cobertura del riesgo en este seg-
mento de negocio.

Excluidas las actividades inmobiliarias, el
resto del crédito a actividades productivas
se esta acelerando, en consonancia con la
ligera reactivacién econémica en Espafia y
con la situacion saneada de las empresas,
resultado, en parte, de los bajos niveles
de carga financiera que soportan actual-
mente.

Por otro lado, el crédito a los hogares para
adquisicion de vivienda se ha desacelerado
ligeramente en la primera mitad del afio.
Aunque la carga financiera que estos sopor-
tan se mantiene relativamente estable gra-
cias a los bajos tipos de interés, su endeu-
damiento se sitda ya en torno a la media de
los paises de la zona euro.

La recuperacion de las bolsas y la caida
sustancial de la volatilidad favorecen la dis-
minucién del riesgo de mercado en las enti-
dades, al tiempo que aumentan las plusva-
lias latentes, después de varios afios de
descenso ininterrumpido.

Respecto a junio de 2002, la reduccién sus-
tancial de las pérdidas en sociedades conso-
lidadas por diferencias de conversion, al
moderarse la depreciacion de las monedas
latinoamericanas y, sobre todo, la mayor
cobertura del riesgo de tipo de cambio de
las posiciones estructurales en moneda ex-
tranjera, ha frenado casi por completo la
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erosion de los recursos propios observada
en el anterior «Informe de estabilidad fi-
nanciera» (IEF) por este motivo.

Rentabilidad

Los resultados de las entidades de depdsito
espafiolas han vuelto a crecer en junio de
2003, después del descenso en 2002. El
ROE ha aumentado también, incrementan-
dose significativamente el diferencial con la
rentabilidad de los activos sin riesgo. La
recuperacion del resultado se basa en un
mayor control de los gastos de explotacion,
unas menores dotaciones y saneamientos,
el aumento de los resultados extraordina-
rios y, finalmente, el impacto de la recupe-
racién de los mercados bursétiles.

A pesar de esta evolucién favorable de la
rentabilidad, conviene no olvidar que los
margenes, especialmente el de intermedia-
cion, se han reducido para el conjunto de
entidades, tanto en valor absoluto como en
términos relativos. El entorno de bajos tipos
de interés y elevada competencia presiona
sus mdrgenes. Asi, el coste de los pasivos
onerosos estd muy cerca del tipo interban-
cario, lo que ilustra los retos que tienen
planteados las entidades. El aumento de la
eficiencia es su respuesta y, aunque han
progresado en el primer semestre de 2003,
todavia les queda camino por recorrer, en
particular a las cajas de ahorros.

La rentabilidad de las entidades de crédito
espafiolas en 2002 fue bastante superior al
promedio de las entidades europeas. El mo-
delo de banca desarrollado por las entida-
des espanolas se centra, en buena medida,
aunque no exclusivamente, en el negocio
minorista, tanto de empresas, en particular
pequeias y medianas (PYMES), como de
individuos (crédito con garantia hipotecaria
en gran medida), con una amplia presencia en
el territorio a través de una densa red de
oficinas. Dicho negocio se traduce en unos
madrgenes superiores, aunque también en
unos mayores gastos de explotacién. En
términos de eficiencia (gastos de explota-
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cién sobre margen ordinario), la diferencia
es menor con el promedio de las entidades
europeas, pero todavia positiva. La distinta
evolucién de la actividad econémica contri-
buye a explicar la menor morosidad de las
entidades espafolas.

Los indicadores de mercado disponibles
muestran una disminucién del riesgo de las
entidades espafiolas y unas expectativas
mads favorables para 2003, en linea con la
evolucién de la mayor parte de entidades
europeas.

Solvencia

El coeficiente de solvencia de las entidades
de depdsito espafiolas ha aumentado ligera-
mente en junio de 2003, interrumpiendo la
tendencia a su leve —pero continuo— des-
censo de los ultimos afios. El nivel actual
del coeficiente es muy superior al minimo
regulatorio exigido, incluso con la normati-
va espafiola, que es sustancialmente més
exigente que las recomendaciones emana-
das del Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea (BCBS).

El reforzamiento de la solvencia se debe,
en buena medida, al aumento de los recur-
sos propios. Dicho aumento responde a una
mayor amortizacién del fondo de comercio,
un aumento de las reservas, consecuencia
en parte de la mejoria en los resultados, y a
unas menores deducciones y pérdidas en
sociedades consolidadas por diferencias de
cambio.

Un elemento positivo adicional es la mejora
de la calidad de los recursos propios, resul-
tado del aumento de los bésicos y de la ra-
lentizacion en el crecimiento de los de se-
gunda categoria. Ademds, dentro de los
basicos, han disminuido las participaciones
preferentes, siguiendo la recomendacion
lanzada por el Banco de Espafia hace dos
afios, recientemente convertida en obliga-
cién legal.

La solvencia de las entidades espafiolas se
ve reforzada al tener en cuenta la elevada



cobertura de los activos dudosos mediante
los fondos de insolvencias, que recogen,
ademds de las provisiones especificas, la
genérica y la estadistica.

De acuerdo con las estimaciones realizadas
por el Banco de Espaiia, la aplicacion de los
nuevos enfoques de medicion del riesgo de
crédito derivados de Basilea II no afectard
de manera significativa a los patrones de fi-
nanciacion de las empresas espafiolas ni, en
particular, a la recibida por las PYMES.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

En definitiva, las entidades de depésito es-
pafiolas muestran una cierta recuperacion
en su rentabilidad y una muy elevada sol-
vencia. A pesar de esta situacién favorable,
las incertidumbres sobre la recuperacion
econdmica mundial, el entorno de bajos ti-
pos de interés, la elevada competencia y el
crecimiento del crédito son factores que re-
quieren de las entidades un reforzamiento
de sus politicas de control y gestién de los
riesgos, asi como un continuo esfuerzo para
mejorar su eficiencia.
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CAPITULO I

Evolucion de los riesgos bancarios

L1. Introduccion al riesgo de las
entidades de depoésito espaiiolas

En contraste con lo observado en anterio-
res IEF, el activo total de las entidades de
deposito espafiolas muestra un mayor dina-
mismo, debido al repunte del crédito al
sector privado (1) en Espafia y a la menor
caida experimentada por el negocio en el
extranjero. Los activos en el exterior conti-
ndan perdiendo peso relativo en los balan-
ces bancarios, en paralelo con la deprecia-
cién del ddlar estadounidense frente al
euro y a pesar de la relativa estabilidad del
conjunto de las principales divisas latino-
americanas frente al délar desde enero de
2003.

Balances consolidados (2)

Las entidades de depdsito espafiolas han re-
gistrado un crecimiento de su activo total del
6%, frente al 1,2% observado en el mismo
periodo del afio anterior (cuadro 1.1) (3), po-
niéndose asi fin a una etapa de desaceleracion
de la actividad iniciada en junio de 2001.

(1) El crédito al sector privado, a efectos del IEF, incluye
la financiacién a residentes y no residentes, distintos de enti-
dades de crédito y de Administraciones Publicas (AAPP). In-
cluye tanto créditos como valores de renta fija.

(2) Los datos de los cuadros referidos a fechas anteriores
a junio de 2003 pueden haber sufrido ligeras modificaciones
respecto a los publicados en anteriores IEF, debidas tanto a
rectificaciones de los datos por parte de las propias entidades
como a variaciones en la composicién de los grupos de conso-
lidacién. Dichas pequenas modificaciones no alteran en abso-
luto las conclusiones antes alcanzadas.

(3) Salvo mencion en contrario, los importes se refieren a
junio de 2003 y las comparaciones son siempre entre dicho
mes y junio de 2002.

Esta notable aceleracion se debe al mayor
crecimiento del negocio en Espafia, con un
peso relativo del 83,5% en el negocio total,
donde el activo aumenta un 10,6%, casi 3
puntos porcentuales (pp) mas que en el ejer-
cicio precedente. Al tiempo, a pesar de que el
negocio en el extranjero sigue decreciendo, lo
hace en menor medida que en el afio anterior
(caida del 12,7%, frente al 18,8%).

El peso relativo del negocio en el extranjero
continda reduciéndose, de tal modo que
ahora supone un 16,5% del activo total,
mds de 10 pp por debajo del maximo alcan-
zado en diciembre de 2000. Como ya se ha
sefialado en anteriores IEF, este proceso no
solo es debido a una actitud mds prudente
de las entidades espafiolas en Latinoaméri-
ca, tras unos afios de fuerte expansion, sino
también a la apreciacién del euro frente a
las monedas latinoamericanas (efecto tipo
de cambio).

En la primera mitad de 2003, este efecto ha
sido menos importante, en la medida en
que las depreciaciones del peso mejicano y
chileno frente al euro se han visto contrarres-
tadas, en parte, por las apreciaciones del
peso argentino y del real brasilefio.

Por lo que respecta al activo, el crédito al
sector privado incrementa su peso relativo
en algo mds de 2 pp, alcanzando un 57,9%.
Ademads, la tasa de crecimiento pasa del
6,9% al 10,8%, quebrandose la tendencia a
la desaceleracion del crédito observada en
el anterior IEF.

El mayor crecimiento del crédito al sector
privado se explica por la aceleracién del
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Cuadro 1.1. Balance consolidado del total de entidades de depdsito espariolas. Millones de euros
Peso Var. Var. Peso Var. Var.
. relativo  j-02/  j-03/ . relativo  j-02/  j-03/
ACTIVO o3 o for oz PASVO o0 e For 02
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
Caja y depdsitos en bancos centrales 26.902 1,8 6,7 52 Bancos centrales 23.631 15 321 01
Entidades de crédito 179.744 117 -64 4,6  Entidades de crédito 259.491 170 56 85
Creédito a las AAPP 47.083 31 24 -96 Acreedores AAPP 45.745 30 -89 96
Crédito otros sectores privados 833.465 54,5 6,7 11,3  Acreedores otros sectores privados 792232 51,8 53 43
Cartera de renta fija 241345 158 69 0,9 Empréstitos y otros val. negociables 132.460 87 -129 214
Activos dudosos 12.268 0,8 16 68 Cuentas diversas 49.420 32 40 92
Cartera de renta variable 56.979 37 14 1,2 Cuentas de periodificacion 21.657 14 52 -132
Inmovilizado 25.223 16 95 -53 Fondos especiales 52.288 34 -54 -28
Fondo de comercio de consolidacion 17.126 1.1 1,3 -16,0 Dif. negativa de consolidacion 211 0,0 -52,7 614
Activos inmateriales 1.561 0,1 -55 -9,1 Financiaciones subordinadas 33.174 22 205 74
Valores propios y accionistas 225 00 -3,8 -52,6 Intereses minoritarios 21.022 14 -115 12
Cuentas diversas 51.263 33 -6,7 14 Capital o fondo de dotacion 8.690 0,6 42 10
Cuentas de periodificacion 23.805 16 -7,7 -11,2  Reservas de la entidad dominante 62.531 41 64 48
Pérdidas ejer. ant. entidad dominante 568 0,0 529 17,7 Reservas en entidades consolidadas 20.831 14 236 19
Pérdidas en entidades consolidadas 12.647 0,8 111,7 9,1 Resultado neto del ejercicio (+/-) 6.818 04 -96 77
Del grupo 5.925 04 -72 110
Activo total 1.530.254 100,0 1,2 6,0 Pasivo total 1.530.254 100,0 12 6,0
Pro memoria:
Crédito al sector privado 885.525 57,9 69 108
Exposicién con AAPP 223.258 146 -10,8 -25

crédito con garantia real en Espaifia, relacio-
nado con el dinamismo registrado en el
mercado inmobiliario espafiol, asi como
por el estancamiento en el exterior, frente a
las sustanciales caidas en el pasado re-
ciente.

Por su parte, los activos dudosos totales han
crecido un 6,8%, debido al cambio de ten-
dencia registrado en el negocio en el ex-
tranjero (pasan de caer un 20,7% a crecer
un 10,2%), que mds que compensa su des-
aceleracion en el negocio en Espafia (del
22,1% al 4,8%). No obstante, su peso rela-
tivo se mantiene.

El crecimiento del crédito en Espafia y la
desaceleracién de los dudosos justifican
que la ratio de morosidad del sector priva-
do en el negocio total siga reduciéndose,
hasta situarse en niveles minimos (1,3%).
En el negocio en el extranjero, dicha ratio
se sitia todavia en un elevado 3,9%, aun-
que una décima menos que en junio de
2002.

La financiacion a las AAPP continda redu-
ciéndose, tanto en términos relativos como
absolutos, si bien la caida es menor que en
2002, debido a la evolucién de la exposi-
cién con las AAPP en el extranjero.
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Por su parte, la cartera de renta variable si-
gue perdiendo peso relativo en los balances
bancarios (3,7%, frente al 3,9% en el afio
anterior). No obstante, su importe aumenta
por primera vez desde finales de 2002, en
linea con la mejorfa experimentada en los
mercados bursétiles en lo que va de afio.

En el pasivo, los acreedores del sector pri-
vado pierden, en términos relativos, ocho
décimas, hasta situarse en el 51,8%. Ade-
mads, su crecimiento se desacelera un punto,
hasta el 4,3%. La ralentizacién en la evolu-
cién de los pasivos mds tradicionales de las
entidades se ha producido también en Espa-
fa (grafico 1.1) y se debe, en parte, al entor-
no de bajos tipos de interés y a la compe-
tencia de otros instrumentos de ahorro, que
ofrecen mayor rentabilidad, aunque tam-
bién mayor riesgo.

Como resultado de la creciente divergencia
entre la evolucién del crédito y de los
acreedores del sector privado, las entidades
deben recurrir a otras fuentes de financia-
cion. Asi, la interbancaria aumenta, tanto en
términos absolutos como relativos. Asimis-
mo, los valores y empréstitos negociables
han crecido un 21,4%, aumentando un pun-
to su peso relativo. Los acreedores de las
AAPP también ganan peso, acelerdndose su



Griéfico 1.1. Contribucion a la variacion de los
acreedores del sector privado (% y pp). Negocios
en Espana. Entidades de depdsito
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Griéfico 1.2. Tasa de variacion interanual de la
financiacion a personas fisicas y actividades
productivas (%). Bancos y cajas

Construccion
30

y prom
inmobiliaria

25 _A\Vivienda

Actividades productivas

jun-99 dic-99 jun-00 dic-00 jun-01 dic-01 jun-02 dic-02 jun-03

W Ctas. vista | Ctas. plazo W Cesion temp. activos W Otras ctas.

crecimiento hasta el 9,6%. La financiacion
subordinada sigue creciendo, aunque a me-
nor ritmo, mientras que las participaciones
preferentes se reducen ligeramente. Final-
mente, los recursos propios también acele-
ran su crecimiento (del 1,3% al 3,4%).

Evolucion de los riesgos

La inversion crediticia del sector privado (4)
ha continuado aumentando a un fuerte ritmo
en la primera mitad de 2003, como conse-
cuencia de la sustancial aceleracion en la fi-
nanciaciéon de las actividades productivas
(empresas) y del mantenimiento de la tasa de
crecimiento de la financiacion a personas fi-
sicas (5). Desde principios de 2002, se obser-
va una tendencia a la convergencia en las ta-
sas de variacion del crédito a ambos sectores,
resultado, en buena medida, de la ligera mo-
deracién en el ritmo de expansién de la fi-
nanciacion para la adquisicién de vivienda y
de la aceleracion en el crédito a la construc-
cién y promocién inmobiliaria (grafico 1.2).

Desde el anterior IEF, el crédito a la cons-
truccién y promocién inmobiliaria ha conti-
nuado acelerandose, hasta una tasa del 30%
en junio de 2003. Detras de esta expansion
se encuentra la posicion ciclica de la activi-
dad inmobiliaria, explicada por el aumento

(4) Negocios en Espafia, més el negocio en el exterior de
las sucursales de las entidades espaifiolas, sin incluir los nego-
cios en el exterior de las filiales de la banca espafiola.

(5) Actividades productivas incluye a los empresarios in-
dividuales, estando, por tanto, excluidos de hogares, a diferen-
cia de lo que ocurre en la elaboracion de la Contabilidad Na-
cional.

0 : ! ! ! ! ! !
jun-96  jun-97  jun-98  jun-99  jun-00  jun-01  jun-02  jun-03

sostenido del empleo, el continuado des-
censo en los tipos de interés y el fuerte cre-
cimiento del precio de la vivienda.

Excluyendo la financiacién a vivienda y a
la construccién y promocién inmobiliaria,
el resto de la inversion crediticia también se
ha acelerado en el primer semestre de 2003,
tanto en lo que respecta a empresas como a
personas fisicas, en consonancia con un li-
gero aumento del crecimiento del PIB.

Desde un punto de vista prudencial, hay
que reiterar la necesidad de una estricta po-
litica de admisién, concesioén y seguimiento
del crédito, recordando que, en anteriores
ciclos econémicos, el crecimiento muy ele-
vado del crédito se tradujo en sustanciales
aumentos de la morosidad.

Por otro lado, desde el anterior IEF, se ha
producido una considerable moderacién en la
tasa de crecimiento de los activos dudosos
que aparecen en los balances individuales de
las entidades, de tal forma que su importe
absoluto préacticamente se ha estancado en
torno a los 8.000 millones de euros. Esta evo-
Iucién de los activos dudosos responde, en
primer lugar, a la significativa moderacion
en el aumento de los del sector privado resi-
dente, consecuencia del sostenimiento de un
nivel elevado de actividad econdémica en
comparacién con otros paises de la zona
euro. Adicionalmente, los activos dudosos
con el sector no residente, incluidas las enti-
dades de crédito (ECA), muestran ya tasas de
crecimiento muy bajas, una vez desaparecido
el impacto que supuso el aumento de la mo-
rosidad por Argentina en 2002 (gréfico 1.3).
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Griéfico 1.3. Variacion interanual de los activos
dudosos totales y contribucion de sus componen-
tes (% y pp). Entidades de depdsito
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W ECA
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El fuerte crecimiento del crédito y la mode-
racién sustancial en el aumento de los acti-
vos dudosos han presionado a la baja las ra-
tios de morosidad, tanto totales como del
sector privado residente, y tanto en bancos
como en cajas de ahorros. Por finalidad del
crédito al sector privado residente, solo la
ratio de morosidad del crédito al consumo
ha repuntado levemente, mientras que des-
ciende en vivienda, hogares y en todas las
actividades productivas, incluida construc-
cién y promocién inmobiliaria, donde, ade-
mds, también desciende el importe de los
activos dudosos.

La percepcidn del riesgo de crédito en Lati-
noamérica ha continuado mejorando a lo
largo de 2003, siguiendo la tendencia ini-
ciada en octubre de 2002. Esta mejoria se
ha centrado, en particular, en aquellos pai-
ses que concentran la mayor parte de la ex-
posicion de la banca espafiola en la zona.

La apreciacion del euro en la primera mi-
tad de 2003 frente al peso mejicano y chile-
no y al bolivar venezolano ha contribuido a

Grifico 1.4. Tipo de cambio del euro frente a las
monedas latinoamericanas. 1 julio 2002 = 100
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Fuentes: DataStream y elaboracién propia.
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Grafico 1.5. Diferencial activo y pasivo. Total
(izda.) y con clientes en euros (dcha.). Entidades
de depdsito
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la disminucién de la importancia relativa de
los activos financieros en la zona (9,4% en
junio de 2003, frente a 10,8% en diciembre
de 2002), a pesar de la apreciacion del real
brasilefio y del peso argentino (gréfico 1.4).
Los activos financieros con residentes en
Espafia representan el 73,7% del total,
1,3 pp mds que en diciembre de 2002.

La elevada competencia existente en el sis-
tema bancario espafiol, unida al cada vez
menor nivel de los tipos de interés, esta
presionando a la baja el margen de interme-
diacién de las entidades. Descomponiendo
el diferencial total entre el activo y el pasi-
vo del negocio en Espaifia (6), se observa un
importe descendente y muy reducido del
diferencial pasivo (gréfico 1.5). El diferen-
cial activo crece, pero buena parte de €l
debe absorber la prima de riesgo, que ten-
derd a aumentar en periodos de desacelera-
cién econémica y de mayor crédito al sec-
tor privado.

Desde el anterior IEF, se ha producido una
recuperacién de las bolsas mundiales, asi
como un descenso sustancial de la volatili-
dad de los principales indices. Este cambio
de tendencia ha permitido una cierta recu-
peracion de las plusvalias latentes en las
carteras de renta variable de las entidades
de depésito espafiolas, bastante deteriora-
das en los tltimos afos.

(6) El diferencial total se puede escribir como la suma del
diferencial activo (rendimiento medio de los activos financie-
ros rentables menos el Euribor medio a tres meses) y del dife-
rencial pasivo (Euribor medio a tres meses menos coste medio
de los pasivos financieros onerosos).



Grifico 1.6. Indices bursétiles de las compa-
Aias de seguros. 1 enero 1999 = 100
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Grafico 1.7. Variacion del PIB real (%). Tasas
interanuales (lineas) e intertrimestrales (barras)
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Fuentes: DataStream y elaboracion propia.
Nota: El indice espafol incluye solo dos empresas, frente a 34 el
europeo.

La recuperacién de los mercados bursétiles
desde marzo de este afio, anticipando la
reactivacién econémica mundial que, no
obstante, estd tardando en materializarse,
contribuird a mejorar la situacién de las
compafiias de seguros, afectadas los ulti-
mos afios por la caida de las bolsas y el au-
mento de la siniestralidad. Las compaiiias
de seguros espafiolas, con un porcentaje del
activo invertido en renta variable en torno
al 5% vy, por tanto, sustancialmente inferior al
de otras companias europeas, han sufrido
en menor medida las consecuencias negati-
vas de los tres afios continuados de descen-
sos bursdtiles (grafico 1.6).

L.2. Riesgo de crédito

1.2.1. Impacto del contexto
macroeconémico
1.2.1.1. Espaiia y la Unién Econémica

y Monetaria (UEM)

Los tdltimos datos disponibles muestran un
estancamiento del crecimiento en la zona
euro (grafico 1.7). Asi, en el segundo tri-
mestre de 2003 el PIB en la UEM se redujo
un 0,1%, y en términos interanuales creci6
el 0,2%, seis décimas por debajo del regis-
tro del trimestre precedente. Esparfia, por su
parte, siguié creciendo a un ritmo superior
al de la media del area del euro. Durante el
segundo trimestre de 2003, la tasa de avan-
ce intertrimestral del PIB fue del 0,7%, y la

5 PN

Nt N

UEM

mar-99 mar-00 mar-01 mar-02 mar-03

Fuentes: INE y Eurostat.

interanual, del 2,3%, cifras ambas superio-
res en una décima a las registradas en el
trimestre anterior.

El buen comportamiento relativo de nuestra
economia en el periodo reciente no debe,
sin embargo, ocultar que los riesgos a me-
dio plazo, sefialados ya en el anterior IEF,
persisten. Asi, el mayor endeudamiento del
sector privado no financiero, que responde,
en parte, a un entorno de tipos de interés
mads bajos, implica que su capacidad para
hacer frente al servicio de la deuda es ahora
mads sensible que en el pasado a posibles
perturbaciones adversas en su renta o en el
coste de la financiacién.

Por otra parte, la vivienda muestra una cier-
ta sobrevaloracion, similar a la observada
en el anterior ciclo alcista de principios de
la década de los afios noventa, que, al igual
que ocurrié entonces, puede ser absorbida
de manera gradual y ordenada.

Por ultimo, el diferencial de inflaciéon con
la UEM, a pesar de su descenso reciente,
continda mostrando valores positivos (0,9%
en septiembre). La persistencia de diferen-
ciales de inflacién positivos representa un
factor de riesgo a medio y largo plazo para
la competitividad de la economia espaiiola.

Sociedades no financieras

En el primer semestre de 2003, el resultado
econdmico bruto de las empresas que cola-
boran con la Central de Balances crecié un
10%, tasa que contrasta con la caida obser-
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Grafico 1.8. Indicadores de carga financiera de
empresas no financieras (dcha.) y hogares
(izda.) (%)
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(a) Incluye intereses y amortizaciones periddicas. RBD: renta
bruta disponible.

(b) Resultado econémico bruto mas ingresos financieros.

vada en el mismo periodo del afo anterior.
Asimismo, el resultado ordinario neto, que
incluye los ingresos y gastos financieros,
experimentd un crecimiento notable (10,8%),
pese a que los ingresos financieros registra-
ron una ligera caida y los gastos financieros
mostraron un pequeflo repunte, como resul-
tado del aumento del endeudamiento y de
las comisiones.

Por su parte, el resultado neto, que incluye
los ingresos y gastos extraordinarios, fue
positivo, tras el registro negativo del primer
semestre de 2002, a raiz de las cuantiosas
dotaciones netas realizadas por las empre-
sas en dicho periodo, sobre todo las de ma-
yor tamafio, para provisionar las pérdidas
de valor de las inversiones en el exterior.

En este contexto, las ratios de rentabilidad
aumentaron en el primer semestre de 2003,
en relacion con el mismo periodo de 2002.
Asi, la rentabilidad ordinaria del activo
pasé del 8,3% al 8,4%, y la rentabilidad or-
dinaria de los recursos propios, del 11,5%
al 12,1%. Esta evolucién, junto con la pe-
quefia reduccion de los costes de financia-
cién, permitié que la diferencia entre la
rentabilidad ordinaria del activo y el coste me-
dio de los recursos ajenos se mantuviera por
encima del nivel registrado en el mismo perio-
do del afio anterior (4,2%, frente al 3,8%).

La financiacion total recibida por el con-
junto de las sociedades no financieras espa-
nolas continué creciendo a tasas elevadas,
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Grafico 1.9. Ratio de endeudamiento (izda.)
y carga financiera (dcha.). Grandes empresas y
PYMES
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Fuentes: Registro Mercantil, Informa y elaboracién propia.

Nota: Los datos son la mediana de cada afio para cada grupo de
empresas.

aunque durante los dltimos meses ha mos-
trado una cierta moderacién. Asi, en junio
la tasa interanual fue del 13,6%, 1 pp infe-
rior a la observada en diciembre de 2002.
Esta evolucion determiné un nuevo aumen-
to en las ratios de endeudamiento del sec-
tor. De este modo, en junio de 2003 la ratio
de deuda sobre resultado econémico bruto
mds ingresos financieros se situé en el
381,9%, frente al 369% en diciembre de
2002. No obstante, dicho incremento es el
resultado de un comportamiento heterogé-
neo por tipo de empresas. Asi, mientras que
las de mayor tamafo redujeron su volumen
relativo de fondos ajenos, las pequefias y
medianas fueron las que contribuyeron al
avance de la ratio agregada.

Por su parte, la carga financiera por intereses
de las sociedades (grafico 1.8) se redujo lige-
ramente durante el primer semestre, gracias a
los menores costes de financiacién, mante-
niéndose en niveles moderados (19% de los
resultados operativos). De acuerdo con la
Central de Balances, el indicador de carga fi-
nanciera que incluye la deuda a corto plazo,
ademas de los intereses, mostrd también un
descenso durante el mismo periodo.

Si se distingue por tamafios de empre-
sas (7), se observa que la ratio de endeuda-

(7) La informacién, suministrada por Informa, proviene
del Registro Mercantil y, una vez convenientemente filtrada,
permite trabajar con una media de unas 125.000 empresas
anuales (siendo el minimo de unas 35.000 en 1992 y el maxi-
mo de 220.000 en 2000).



miento (deuda sobre activo) difiere entre
grandes empresas (ventas anuales superio-
res a 50 millones de euros) y PYMES (ven-
tas anuales inferiores a 50 millones de
euros) (8). El grafico 1.9 muestra un mayor
endeudamiento de las PYMES, aunque en
los dltimos afios las grandes empresas lo
han aumentado también. La convergencia
se observa de forma mds marcada en la car-
ga financiera (gastos financieros sobre be-
neficio antes de intereses e impuestos mds
amortizaciones y mds ingresos financieros).
Aunque dicha carga financiera muestra una
ligera tendencia ascendente desde 1999, sus
niveles, tanto en grandes empresas como en
PYMES, son sustancialmente inferiores a
los de la primera mitad de la década de los
aflos noventa.

Hogares

Durante la primera mitad de 2003, el crédi-
to a los hogares continud creciendo a un
ritmo elevado, situandose su tasa de varia-
cidén interanual, en junio, en el 15,5%, cin-
co décimas por encima del nivel observado
en diciembre de 2002. Esta evolucién, junto
con un ritmo de avance mds moderado de la
renta bruta disponible de los hogares, deter-
miné un nuevo aumento de la ratio de en-
deudamiento del sector, que se situd en el
87% en junio de 2003, mds de cuatro pun-
tos por encima del dato de finales de 2002.
Dicha ratio se sitia algo por encima de la
media de la UEM, aunque muy por debajo
de la registrada en Estados Unidos y en el
Reino Unido.

A pesar del aumento del endeudamiento de
los hogares espafioles, la carga financiera
asociada se mantuvo en niveles moderados,
gracias al comportamiento favorable de los
tipos de interés (grafico L.8).

La riqueza neta de las familias continud in-
crementdndose en el primer trimestre del
afo, como consecuencia de la revaloriza-

(8) No existe una definicion tnica de PYME o de gran
empresa. Aqui se utiliza la empleada por el BCBS en su pro-
puesta de Nuevo Acuerdo de Capital.
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cion de la vivienda, que compensé los ma-
yores pasivos contraidos y los descensos
que todavia seguian registrandose en las
cotizaciones bursitiles en los principales
mercados de renta variable. En el segundo
trimestre se produjo la recuperacién de las
bolsas, al tiempo que prosiguié la subida
del valor de los activos inmobiliarios. En
definitiva, los indicadores disponibles su-
gieren que, durante la primera mitad del
afio, la posicioén patrimonial de las familias
ha experimentado una mejoria, aunque los
mayores niveles de deuda del sector supo-
nen un aumento de su vulnerabilidad ante
posibles perturbaciones adversas.

1.2.1.2. Resto del mundo

Tras un titubeante primer trimestre de 2003,
el contexto econémico internacional regis-
tr6 una rdpida mejoria. Aunque esta mejoria
y sus perspectivas siguen ligadas a la evolu-
cion en Estados Unidos, también se exten-
dieron a numerosas partes del mundo, a ex-
cepcion de la zona del euro y Latinoamérica,
que mantienen la atonia o registran una ra-
lentizacién en la recuperacion.

Los riesgos geopoliticos, que suponian hace
unos meses un foco importante de incerti-
dumbre sobre el momento y la fortaleza de
la recuperacién, tendieron a descender, una
vez que finalizé el conflicto militar en Irak,
lo que, junto con las politicas acomodantes
de demanda, facilit6 el repunte en la activi-
dad.

No obstante, a pesar de este renovado opti-
mismo, algunos de los desequilibrios ma-
croecondmicos presentes en 2002 siguen
sin corregirse, € incluso han aumentado. El
patrén de recuperacion global, basado en
gran medida en la economia estadouniden-
se, complica una correccién de los mismos.
Ademas del elevado déficit exterior de Es-
tados Unidos, el alto endeudamiento de las
familias y el fuerte deterioro registrado en
los niveles y las perspectivas de las finanzas
publicas de las principales economias (Es-
tados Unidos, Japén y la zona del euro)
afiaden un tono de cautela.
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Grafico 1.10. Diferencial de tipos de interés
entre bonos privados y del Tesoro. Estados Uni-
dos (pb)

700

600
Bono de baja calidad crediticia

500 \W:’\L\ N (Junk Bond)

A

400 1

300

200

100
ene-03 abr-03 jul-03 oct-03
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En Estados Unidos, el crecimiento del PIB
durante el segundo trimestre se elevé hasta
el 3,3% (tasa anualizada). Aunque la contri-
bucién del gasto publico fue significativa
(1,5 pp), otras partidas clave, como la in-
version empresarial, también mostraron un
comportamiento positivo. Aun asi, el mer-
cado de trabajo sigue sin recuperarse, con
una destruccion neta de 600.000 empleos
en el curso del afio 2003, lo que, de persis-
tir, arroja algunas dudas sobre la sostenibi-
lidad del consumo privado. En cambio, se
ha producido un estrechamiento del dife-
rencial en los bonos corporativos, indicati-
vo de una disminucién en la percepcion del
riesgo de crédito empresarial (grafico 1.10).

En Japon, el crecimiento del PIB durante el
segundo trimestre de 2003 se situd en el 3%
(tasa interanual), empujado por la inversion
privada. También la confianza empresarial
experimentd una notable mejorfa, apoyada
en el aumento de los beneficios y en la
reactivacién gradual del entorno exterior.
En cualquier caso, las perspectivas de recu-
peracién todavia son fragiles, en la medida
en que dependen del contexto global, ya
que la demanda interna continda lastrada
por las caidas de precios y salarios y por la
fragilidad del sistema financiero, que no fa-
vorece el aumento del crédito.

Respecto a Latinoamérica, el primer se-
mestre de 2003 se caracterizé por una des-
aceleracion de la actividad en el conjunto
de la regién, que quebrd la incipiente recu-
peracién econdmica iniciada en el segundo
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trimestre de 2002. Asi, tras registrarse un
crecimiento interanual del 1,6% en el pri-
mer trimestre del 2003, el crecimiento en el
segundo trimestre apenas alcanzé el 0,7%.
Tras este dato se encuentran diferencias
importantes entre paises.

Las dos principales economias de la region,
M¢éjico y, de un modo particularmente brus-
co, Brasil, vieron interrumpida su recupera-
cion de los dltimos trimestres, mientras que
Chile y Colombia, donde la expansién ha-
bia tomado mayor impulso, registraron
también una desaceleracion de su ritmo de
crecimiento hacia el final del semestre.
Solo Argentina, Venezuela y Uruguay, pai-
ses que venian de una profunda recesion,
mostraban un perfil de variacién de la acti-
vidad ascendente al final del primer semes-
tre. Excluyéndolos, el crecimiento en la re-
gion hubiera registrado tasas interanuales
levemente negativas.

La reciente relajacion de las politicas de
demanda y las perspectivas de un mayor
dinamismo global sugeririan que el proceso
de recuperacién podria estar reactivindose,
pero los indicadores conocidos del segundo
semestre no son esclarecedores al respecto.

Durante el primer trimestre tuvo lugar un
apreciable repunte de la inflacién (15% inte-
ranual en el conjunto del drea), inducida en
algunos casos por las depreciaciones cambia-
rias acumuladas. A partir del segundo trimes-
tre, sin embargo, los precios retomaron una
senda de moderacidn, que situd la tasa inte-
ranual de inflacién en el entorno del 10%.

En este contexto, el crédito del sistema ban-
cario en términos reales se estabiliz6 en ta-
sas de variacién negativas, en el entorno del
5% en el conjunto de Latinoamérica (grafi-
col.11). En Argentina, la fuerte caida del
crédito registrada a lo largo de 2001 y 2002
se moderd, pero, aun asi, este se situd en ta-
sas negativas interanuales superiores al 20%.
En Brasil, el crédito permanecié estancado,
mientras que en Méjico, donde se habia pro-
ducido un apreciable impulso hacia finales
del pasado afio, el crecimiento del crédito se
modero hasta el 7% interanual.



INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

Recuadro 1.1

Nivel y composicid de la deuda piblica en Latinoaméica

La deuda publica de las economias latinoamericanas ha experimentado un rapido crecimiento en los ulti-
mos aios, situdndose en niveles relativamente elevados, si se tiene en cuenta su limitada capacidad de gene-
rar recursos financieros. Debido a una historia financiera turbulenta, estos paises encuentran dificultades
para endeudarse en moneda local, a largo plazo y a tipo de interés fijo, lo que determina que estén excesiva-
mente expuestos a los riesgos de tipo de interés, de tipo de cambio y de refinanciacion. Por ello, otro factor
relevante a la hora de valorar la vulnerabilidad asociada a un stock determinado de deuda publica es su
composicion, tanto por plazos de vencimiento como por moneda, tipo de interés y grado de indiciacion.

Las cifras de deuda publica bruta de los principales paises de la region al final de 2002 (grafico A) se si-
tuaron, en promedio, en el 70,2% del PIB. Aunque este dato estd distorsionado por el caso excepcional de
Argentina (152%), la media sin este pais sigue siendo elevada (58,5%), debido al peso de Brasil, con una
deuda del 72,6% del PIB, Colombia (73,3%) y Uruguay (89%). Si bien este nivel es similar al del conjun-
to de los paises industrializados (promedio del 65% en 2002), la capacidad para generar recursos fiscales
de los paises latinoamericanos es inferior y el coste de la deuda notablemente superior. Ademas, durante
los ultimos cinco afios se ha producido un importante crecimiento en la ratio de deuda, debido tanto a las
depreciaciones de las monedas y a las subidas de los tipos de interés, por las sucesivas turbulencias finan-
cieras, como al continuo reconocimiento de pasivos contingentes, derivados, principalmente, de los costes
de recapitalizacion de los sistemas bancarios en crisis y, en algunos casos, de las reformas de los sistemas de
prevision.

Otra diferencia importante entre la deuda latinoamericana y la de los paises industrializados es la mayor
proporcion de deuda externa, definida como aquella en manos de no residentes (un 52,5% del total), que
resulta un factor adicional de vulnerabilidad, dada la escasa capacidad generadora de divisas de muchos de
estos paises, debido a su reducido grado de apertura y a su dependencia de los mercados internacionales
de capitales, que pueden ser inaccesibles en momentos de turbulencia. Ademads, esta deuda, en general
denominada en divisas, obliga a una adecuada gestion del riesgo de tipo de cambio, para lo que no siem-
pre existen los instrumentos apropiados en unos mercados financieros poco desarrollados como son los de
estos paises.

La composicion de la deuda piiblica interna (cuadro A) también es relevante, pues algunos instrumentos,
como la deuda a tipo variable y la vinculada al tipo de cambio, entendiendo por esta tanto la deuda en
moneda extranjera emitida en el interior como la deuda en moneda nacional indiciada al tipo de cambio,
son mas sensibles a las condiciones financieras, a menudo volatiles. La deuda indiciada a la inflacién se
situaba en el 27,6% de media en el total, destacdndose Chile, Colombia, Méjico y Argentina (1), con por-
centajes bastante por encima de la media. Son notables los esfuerzos de Brasil y Uruguay por incrementar
el peso de esta deuda, aunque todavia es reducido. La deuda indiciada al tipo de cambio tiene un peso
significativo en la mayoria de los paises, aunque Méjico y Colombia lo han reducido a niveles minimos.
Esta deuda genera problemas similares a los de la deuda externa, ya que incrementa la exposicion del sec-
tor publico al riesgo cambiario.

Otro elemento que destacar es el elevado peso de la deuda a tipo variable en paises como Brasil y Vene-
zuela, lo que incrementa la sensibilidad de la deuda y del servicio de la misma al riesgo de tipo de interés
en unos paises sujetos a frecuentes turbulencias financieras. Por ultimo, hay que resefiar los casos de Mé-
jico y Colombia, en cuya deuda interna predominan la deuda a tipo fijo y la deuda indiciada a la inflacidn,
la combinacién de deuda mas saludable desde el punto de vista de la vulnerabilidad.

En resumen, la estrategia de gestion de la deuda es un elemento clave para reducir la vulnerabilidad
de estas economias, debiéndose encaminar a limitar la exposicion a los riesgos de tipo de interés y de tipo de
cambio. La deuda indiciada a la inflacién y, preferiblemente, la deuda a tipo fijo permiten una gestion fi-
nanciera mas previsible y estable. Aunque los agentes tienden a ser reacios a suscribir este tipo de deuda,
pues implica mas riesgo, parece aconsejable buscar mecanismos para aumentar el interés de los ahorrado-
res por estos instrumentos. Uno de los factores clave para mejorar su atractivo es mantener un entorno
econdmico y financiero estable, que mitigue la percepcion de riesgo en las expectativas de los agentes. En

(1) En este ultimo caso, la deuda indiciada a la inflacién pasé de tener un peso nulo a uno del 68,7%, debido a la pesificacién de una buena parte
de la deuda nacional y su posterior indiciacién a la inflacién tras la crisis de 2001-2002.
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Recuadro 1.1 (continuacion)

este sentido, la consecucion de una elevada disciplina fiscal no solo es positiva para la evolucion de la
deuda porque reduce las necesidades de financiacion, sino también porque contribuye a garantizar un en-
torno estable, lo que facilita el uso de instrumentos de financiacion menos costosos y, por tanto, una mejor
gestion de la deuda.

Grafico A. Deuda publica bruta en Latinoamérica. Diciembre 2002 (% del PIB)
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Fuentes: Ministerios de Economia y Hacienda de cada pais, FMI y elaboracion propia.
Nota: Los datos se refieren a la definicion mas amplia de sector publico disponible para cada pais.

Cuadro A. Composicion de la deuda interna latinoamericana. Diciembre 2002 (% del total de deuda
interna) (a)

Argentina  Brasil Chile  Colombia  Méjico Peri  Venezuela Uruguay Promedio (e)
Deuda indiciada a la inflacion (b) 68,7 11,4 44,4 45 43,1 0 0 7,9 27,6
Deuda vinculada al tipo de cambio (c) 25,1 33,6 28,9 4 0 39,3 6,8 87,5 28,2
Resto 6,2 55 26,7 51 56,9 60,7 93,2 4,6 44,3
* A tipo variable (d) nd 41,9 22,9 9 11,1 6,4 78,4 nd 28,3
* A tipo fijo y otros nd 3,1 3,8 42 45,8 54,3 14,8 nd 27,3

Fuentes: Ministerios de Economia y Hacienda de cada pais, FMI y elaboracion propia.

(a) En los casos de Brasil, Méjico y Uruguay, la estructura de la deuda interna se refiere a la composicion de los titulos publicos; mien-
tras que en el resto de los casos se refiere a la composicion de una definicion mas amplia de deuda interna, que incluye préstamos
bancarios y otras fuentes de financiacion.

(b) Recoge la deuda interna, cuyo principal o cupén estan vinculados de alguna forma a una tasa de inflacion.

(c) Recoge la deuda interna, que, o bien estd denominada en moneda extranjera, o bien su principal o cupdn estan vinculados a un
tipo de cambio.

(d) Segln el pais, recoge la deuda a tipo variable o cuyo rendimiento esta vinculado a algun tipo de interés de referencia.
(e) Promedio simple, sin ponderar.

La fuerte reduccién del diferencial de ren-  lombia, Republica Dominicana, Uruguay vy,
tabilidad de los bonos soberanos frente al ~ en particular, Argentina.

bono estadounidense (spread soberano)

puso de manifiesto una notable mejorfa del El diferencial del drea se redujo a la mitad
sentimiento de los inversores internaciona-  desde su maximo en octubre del 2002, has-
les hacia Latinoamérica (grafico 1.12). En  ta unos 650 puntos basicos (pb). La mejoria
esta evolucién influyeron, por un lado, fac- se trasladé de modo relativamente homogé-
tores externos, como la menor percepcién ~ neo, con caidas superiores al 50% en la
global del riesgo en un contexto de holgada ~ mayoria de los paises. El pais mds benefi-
liquidez y, por otro, la disciplina econémica  ciado fue Brasil, que experimenté una re-
mostrada por las nuevas administraciones  duccion superior al 70%, alcanzando el ni-
en Brasil y Colombia, y el apoyo del Fondo ~ vel minimo desde enero de 2000. Chile y
Monetario Internacional (FMI) a diversos = Méjico, cuyos niveles eran ya muy reduci-
paises en dificultades, como Ecuador, Co- dos, también marcaron minimos.

22



Grifico LI.11. Tasa de variacion interanual del
crédito real al sector privado (%)
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Fuentes: Estadisticas nacionales y WEFA.

El acelerado estrechamiento de los diferen-
ciales y su vuelta a los niveles anteriores al
afio 2001 podrian interpretarse como el retor-
no a una situacion de normalidad, tras las tur-
bulencias de los ultimos afos. Recientemente,
la subida de unos 100 pb en la rentabilidad
del bono estadounidense se ha compensado
por la caida de los spreads soberanos, lo que
ha supuesto que en Latinoamérica no se haya
producido un endurecimiento de las condicio-
nes de financiacion, como consecuencia de la
subida de los tipos de interés a largo plazo en
Estados Unidos (9).

1.2.2. Impacto de la politica crediticia

de las entidades
Crecimiento del crédito

Las elevadas tasas de crecimiento del crédi-
to a la vivienda y a la construccién y pro-
mocion inmobiliarias de los dltimos afios

Grafico 1.12. Diferenciales soberanos (pb)
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Fuente: Bloomberg.

(9) Elrecuadro I.1 analiza la estructura de la deuda publi-
ca en Latinoamérica.
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Grifico 1.13. Estructura porcentual (izda.) y con-
tribucion al crecimiento del crédito al sector privado
residente (dcha.) (% y pp). Bancos y cajas

1

jun-96 jun-99 jun-02
W Vivienda W Vivienda
| Resto W Resto

m Construccion y prom. inmob. m Construccién y prom. inmob.

(grafico 1.2) se han traducido en un aumento
progresivo, mas marcado desde mediados
de 1999, del peso relativo de este tipo de fi-
nanciacion sobre el crédito al sector privado
residente (grafico 1.13). En junio de 2003,
algo menos de las dos terceras partes del
crecimiento del crédito les son atribuibles,
repartiéndose la contribucién casi a partes
iguales entre ambos segmentos de negocio.

El grafico 1.14 muestra que la elevada tasa
de crecimiento del crédito a la construccion
y promocién inmobiliarias no se concentra
en unas pocas entidades, sino que es un
proceso generalizado. Un porcentaje no
despreciable de entidades, con un notable
peso relativo, muestran tasas de aumento
muy elevadas, que exigen una politica rigu-
rosa de seleccion del riesgo.

En el anterior ciclo econdémico se produjo
una expansion del crédito al sector inmobi-
liario, que, con la llegada de la recesidn en

Grifico 1.14. Distribucion de la tasa de varia-
cion del crédito a construccion y promocion
inmobiliarias por tramos (izda.) y funcion de den-
sidad (a) (dcha.) del crédito privado residente.
Entidades de depdsito

Tramos % créd. N.°
variacion total  ent.

jun-02

Sin actividad 0,7 50

<=0 83 53
0-10 6,4 25
10-20 37,1 42
20- 30 12,8 28
30 - 40 146 21
40 - 50 102 16
> 50 99 42 40 20 0 20 40 60 80 100

(a) Tanto en este caso como en el resto del |IEF, la funcién de
densidad se aproxima mediante un estimador kernel.
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Grafico 1.15. Tasa de variacion interanual del
crédito a empresas (%). Entidades de depdsito
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1993, se tradujo en un aumento sustancial
de la morosidad, muy por encima del resto de
actividades empresariales, que habian mos-
trado tasas de crecimiento del crédito mu-
cho mds moderadas (graficos 1.15 y 1.16).

Titulizacion de activos

El total de activos titulizados por las entida-
des de depdsito espafiolas ha continuado
aumentando en el primer semestre de este
afio, aunque a tasas mucho mas moderadas,
lo que ha frenado su peso relativo sobre el
crédito (grafico 1.17). La busqueda de liqui-
dez con la que financiar la fuerte expansion
crediticia, asi como la gestion de los recur-
sos propios, son los principales motores
detrds de esta practica.

Si se neutraliza el impacto de las titulizacio-
nes en el saldo vivo del crédito, la inversion
crediticia estarfa aumentando, en junio de
2003, al 15,5% en tasa interanual (1,1 pp
mads), mientras que, si al crédito con garantia
hipotecaria se le afiade el importe de los acti-

Grafico 1.16. Ratios de morosidad del crédito
a empresas (%). Entidades de depdsito
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Griéfico 1.17. Peso relativo de los activos tituli-
zados sobre inversion crediticia (%). Entidades
de depdsito

Titulizacion hipotecaria / —
5

Total activos titulizados

Resto de titulizacion

jun-99  dic-99  jun-00 dic-00 jun-01 dic-01 jun-02 dic-02  jun-03

vos hipotecarios titulizados, la tasa de creci-
miento aumenta 1,2 pp, hasta el 22,5%.

En los ultimos doce meses, las entidades es-
pafiolas estdn aumentando sustancialmente
la captacion de fondos a través de la emision
de cédulas hipotecarias (su importe se ha
mds que duplicado desde junio de 2002).
Aunque esto no constituye una titulizacién
propiamente dicha (los activos permanecen
en el balance y aumenta el pasivo en el im-
porte de las cédulas emitidas) ni libera recur-
sos propios, si permite la obtencién de liqui-
dez mediante la emisién de valores
vinculados a la cartera de préstamos hipote-
carios. El coste de la financiacién obtenida y
la demanda por parte de los inversores expli-
can, en gran medida, esta evolucidn.

Perfil de riesgo de la cartera crediticia

El perfil de riesgo de la cartera crediticia
(obtenido del método estandar para el cdlcu-
lo de la provision estadistica) ha disminui-
do a lo largo de los tltimos tres afios (grafi-
co 1.18), en consonancia con el mayor peso
relativo de las operaciones con garantia hi-
potecaria. No obstante, es posible que la
calidad de las operaciones (su probabilidad
de impago) haya evolucionado de forma
diferente, aunque no se dispone de infor-
macién al respecto.

El recuadro 1.2 muestra un posible camino
para seguir mas de cerca la calidad de las
carteras de crédito de las entidades. En este
sentido, Basilea II no solo es un estimulo
para que las entidades desarrollen sus pro-
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Recuadro 1.2

Impacto sobre la probabilidad de impago de algunas caracteristicas de los préstamos,
de los prestamistas y del entorno econdnico

El Pilar 1 del Nuevo Acuerdo de Capital permite que, para la determinacién de los requerimientos de recursos
propios, las entidades desarrollen sus propios modelos internos para calcular la probabilidad de impago (PD)
asociada a un acreditado. El supervisor deberd examinar y, en su caso, validar dichos modelos. Para ello, puede
resultar muy util la experiencia que €l mismo adquiera a través del desarrollo de sus propios modelos de determi-
nacién de la PD, a partir de la informacién a su alcance.

En este sentido, es interesante medir el impacto que sobre la probabilidad de impago presentan ciertas caracteristi-
cas de las operaciones crediticias y de los prestamistas, controlando por el entorno econdmico (ciclo, sector de
actividad y regién en la que opera el prestatario). Este andlisis es complementario del desarrollado a nivel de acre-
ditado (1), ya que en el analisis operacion a operacion no se pierde informacion que al agregar a nivel de acredita-
do desaparece (por ejemplo, la existencia o no de garantias, el plazo, el tipo de instrumento, la moneda y el tipo de
prestamista).

Mediante un andlisis de regresion (modelo logit), utilizando datos de mds de tres millones de créditos a empresas
procedentes de la Central de Informacién de Riesgos (CIR) y cubriendo un ciclo completo de la economia espaiio-
la (desde 1988 hasta 2000), es posible simular el impacto en la PD de cambios en las caracteristicas de las opera-
ciones, del prestamista o del entorno econdmico (2). Adicionalmente, el trabajo permite discernir entre varias hi-
potesis alternativas que aparecen en la literatura tedrica (respecto al papel de las garantias, del tipo de prestamista
y de la relacion entre el prestamista y el prestatario), con la novedad de realizar el andlisis mediante una medida de
riesgo ex-post, a diferencia de las variables ex-ante utilizadas hasta ahora en la literatura empirica.

El cuadro A muestra los resultados mas relevantes (3). Los préstamos concedidos por las cajas de ahorros tienen
una probabilidad de impago 0,6 puntos porcentuales superior a la de los préstamos de los bancos. La explicacién
de esta diferencia podria encontrarse en la menor especializacion histérica de las cajas en la financiacién a em-
presas y su agresiva entrada en este segmento de negocio a finales de los afios ochenta y principios de los noven-
ta. Un cierto desconocimiento del mercado de crédito a empresas, unido al deseo de aumentar rdpidamente la
cuota de mercado, contribuy6 a la manifestacion de la seleccién adversa. Un mayor niimero de bancos con los
que tiene relacion el acreditado reduce la probabilidad de impago, posiblemente porque evidencia un menor pa-
pel de la banca relacional y un mayor escrutinio de las operaciones por los prestamistas. La probabilidad de im-
pago aumenta con el tamaiio del préstamo, mientras que la dimension del acreditado esta negativamente asocia-
da con ella. La presencia de garantias (colateral) en los préstamos es una sefial de riesgo ex-post, es decir, un
préstamo con garantia real 100% tiene una PD 1,2 pp superior a la de un préstamo sin garantia real. Aparente-
mente, los prestamistas clasifican a los acreditados de acuerdo con la calidad observada, y los de menos calidad
deben ofrecer garantias reales como condicién para acceder al préstamo. Las otras garantias (de otros bancos o
del sector publico) apenas influyen en la PD. En cuanto al plazo, la probabilidad de impago es mayor en los
préstamos de vencimiento corto que en los de vencimiento largo, lo cual podria ser evidencia de que el banco es
mads selectivo en cuanto a asumir riesgos de crédito en operaciones de largo plazo. Algo similar parece ocurrir en
los préstamos en moneda extranjera. Asimismo, se observa claramente el perfil ciclico del riesgo de crédito,
siendo la PD muy superior en 1993 que en el resto de afios analizados.

Cuadro A. Efecto marginal en puntos porcentuales sobre la probabilidad de impago (PD)

Variables Efecto marginal Variables Efecto marginal
Cajas 0,60 Plazo <1 afo 1,10
Cooperativas 0,05 Plazo 1 a 5 afios 0,27
Establecimientos financieros de crédito 0,76 Moneda distinta de euros -2,13
N.° de bancos con los que trabaja el acreditado —-0,05 1987 —2,55
Tamano del préstamo (millones de euros) 0,04 1990 —2,46
Tamario del acreditado neto (millones de euros) -0,87 1997 -2,14
Garantia 100% 1,20 2000 -3,28
Garantia parcial (>50%) 1,90

Otras garantias 0,01

Nota: Efecto marginal sobre la PD de un crédito financiero, en euros, concedido por un banco en 1993 a un plazo mayor de 5 afos sin
garantias; esto es, la diferencia entre la PD estimada para el conjunto de referencia en los valores medios de las variables continuas
cuando el crédito presenta dicha caracteristica y la PD cuando no la presenta. Para las variables continuas, su derivada.

(1) Véase C. Trucharte y A. Marcelo (2002), «Un sistema de clasificacion (rating) de acreditados», Estabilidad financiera, n.° 2, marzo, pp. 93-115.

(2) La metodologia de andlisis, las caracteristicas de la informacion y la robustez de los resultados pueden verse en el trabajo de G. Jiménez y
J. Saurina titulado «Collateral, type of lender and relationship banking as determinants of credit risk», de préxima publicacién en Journal of Banking
and Finance.

(3) Los resultados por tipo de instrumento, sector de actividad y region no se muestran, a pesar de que dichas variables si se han incluido en la
regresion.
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Grafico 1.18. Evolucion del perfil de riesgo (%)
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pios modelos de riesgo de crédito, sino que
también lo es para que los supervisores ha-
gan lo propio; en particular, aquellos que,
como en el caso espaiiol, disponen de infor-
macién detallada sobre impagos de opera-
ciones crediticias, a través de la Central de
Informacion de Riesgos (CIR).

Activos dudosos

El préctico estancamiento de los activos
dudosos de las entidades de depdsito a ni-
vel individual, unido al fuerte crecimiento
del crédito, se ha traducido en una disminu-
cion adicional de las ya de por si bajas ra-
tios de morosidad en el primer semestre de
2003. No existen apenas diferencias entre
las ratios de morosidad de bancos y cajas
(gréfico 1.19).

Acorde con la anterior evolucion, la distri-
bucién de las ratios de dudosos ha mejora-
do respecto a junio de 2002 (gréfico 1.20).
A pesar de que un nimero considerable de
entidades tiene una ratio de morosidad que
duplica la media, se trata de entidades muy
pequeiias, que, en conjunto, no representan
ni el 2% de la inversién crediticia total.

Grafico 1.19. Ratio de dudosos del sector pri-
vado residente (%)
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Griéfico 1.20. Distribucion de la ratio de dudo-
sos del sector privado residente por tramos
(izda.) y funcion de densidad (dcha.) del crédito.
Entidades de depdsito
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1.3. Riesgo de liquidez
Mercados

Desde el anterior IEF, las condiciones de li-
quidez en los mercados espafioles han man-
tenido una ténica general positiva. En las
bolsas, dichas condiciones, medidas en tér-
minos de la horquilla media ponderada del
conjunto del mercado, han experimentado
una gradual recuperacion a partir del segun-
do trimestre del ano. En concreto, la con-
tracciéon media de ese diferencial para las
tres empresas de mayor capitalizacién en la
bolsa espafiola ha sido cercana al 14%. La
correlacion de esto con el ascenso registrado
en el volumen de acciones contratadas en
bolsa desde julio parece confirmar que el
deterioro en las condiciones de liquidez,
apuntado en anteriores informes, ha obedeci-
do, en parte, a razones coyunturales.

En el mercado de deuda piiblica, los dife-
renciales entre cotizaciones de oferta y de-
manda han continuado oscilando alrededor
de los 4 pb para las obligaciones a diez
afios, y alrededor de los 3 pb para los bonos
a tres anos. Con la informacién disponible
hasta el tercer trimestre del afio, los volu-
menes de contratacion registrados en deuda
del Estado han sido, en términos de media
diaria, similares a los de 2002. En términos de
liquidez en el mercado primario, cabe des-
tacar que la favorable evolucion de los in-
gresos del Estado ha determinado que se
anunciara en septiembre un recorte en el
volumen de emisiones brutas previsto para
2003, que ha ascendido a 8.700 millones de
euros.
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Recuadro 1.3
Entidad de contrapartida central para los mercados espafoles

El pasado 23 de julio, el Ministerio de Economia autoriz6 a MEFF Renta Fija la prestacion de los servicios pro-
pios de una entidad de contrapartida central (ECC), més alld de los mercados organizados de instrumentos deri-
vados, a los que ya servia. Inicialmente, estos nuevos servicios prestados alcanzardn a los mercados de repos y
de contado sobre deuda del Estado. El 18 de septiembre comenz6 a operar Meffclear, 1a marca comercial desde la
cual se prestaran los servicios de ECC. Los potenciales referentes de Meffclear para la competencia o la coopera-
ci6én en Europa son LCH (1), Clearnet y Eurex Clearing.

La creacion de Meffclear constituye una destacada aportacion al desarrollo de la infraestructura basica de los
mercados espanoles. El objeto principal de una ECC consiste en reducir al maximo el riesgo de contrapartida en
la contratacion. En la practica, esto se alcanza mediante la interposicién entre las dos partes contratantes de una
entidad con elevada solvencia y capacidad de gestion del riesgo, de tal forma que pueda asumir el papel de com-
prador frente al vendedor y de vendedor frente al comprador.

Las bases para la robustez de toda ECC las conforman una seleccion exigente de los miembros, un esquema de
incentivos adecuados en relacién con las cuentas de clientes y un esquema de gestion de riesgos seguro. En rela-
cion con esta dltima cuestion, Meffclear dispone de un sistema de control de riesgos en tiempo real que permite
monitorizar la satisfaccion de estrictos limites de riesgo para cada cuenta de miembro de Meffclear o de cliente.
Desde el punto de vista de los incentivos, cabe apuntar que el cédlculo y la aportacion de garantias con las que
cubrir esas exposiciones se realiza en funcién de la operativa de cada cuenta, es decir, sin permitir compensacio-
nes entre cuentas propias y de clientes o entre cuentas de clientes de un mismo miembro de Meffclear, a diferen-
cia de lo que ocurre en otras ECC. Los miembros son responsables solidarios frente a Meffclear de los riesgos de
clientes. Finalmente, los criterios de seleccion de miembros de Meffclear se han establecido primando las exi-
gencias de solvencia de los mismos (100 millones de euros de recursos propios) (2).

La introduccion de Meffclear viene a dotar de firmeza juridica e institucional a algunos de los elementos que,
siendo propios de una ECC, ya existian en el segmento mayorista de contratacion de deuda publica, como era la
liquidacién diaria de pérdidas y ganancias hasta el asentamiento efectivo de la transaccién. La mayor confianza
en la seguridad de la contratacién permitira que se desbloqueen los posibles estrangulamientos en el dmbito de la
contratacion, a los que hasta ahora pudiera haber estado dando lugar el control de las lineas bilaterales de crédito
que se conceden las entidades y fuera de los cuales no estdn dispuestos a cruzar operaciones. Sin embargo, el
ahorro en términos de consumo de recursos propios sera previsiblemente reducido o inexistente para las entida-
des que hagan uso de los servicios de ECC, en la medida en que la mayor parte de la actividad de los servicios
prestados se refiera a deuda publica.

Otro aspecto interesante de Meffclear es que su introduccién es neutral con los procedimientos de liquidacién
aplicados para la deuda publica en el sentido siguiente: los miembros y clientes de Meffclear no perciben altera-
cion significativa alguna en los procesos de post-contratacion gestionados por Iberclear. En términos econémi-
cos, esta neutralidad viene a suponer un desdoblamiento y especializacion en la gestion de los riesgos de cada
transaccion: los riesgos de liquidacién corresponden a Iberclear y los de contrapartida a Meffclear. La viabilidad
de esta especializacion descansa en la estrecha coordinacién que media entre la ECC y el sistema de liquidacion,
a diferencia de lo que ocurre en otras ECC.

(1) Acrénimo de London Clearing House. LCH y Clearnet estan ultimando las medidas necesarias para fusionarse.
(2) En una primera fase de incorporacién de miembros, hasta finales de 2003, Meffclear estima que se podrian adherir unos 45 miembros, 27
nacionales y 18 extranjeros.

En el mercado AIAE, la contratacion acu-
mulada hasta septiembre ha registrado un
crecimiento superior al 33%, en relacién
con el mismo periodo del afio anterior. Por
instrumentos, los pagarés, particularmente
de empresas financieras, han presentado un
notable dinamismo en términos de volime-
nes contratados, como resulta natural dado
su reducido plazo de vida a la emisién.
Ademds, destaca el crecimiento, hasta sep-

tiembre, en la negociacién de bonos de em-
presa y de cédulas (102% en conjunto), asi
como de bonos de titulizacion (85%).

Una adecuada infraestructura de los merca-
dos es un elemento que contribuye a au-
mentar su liquidez. El recuadro 1.3 estudia
la reciente creacién de la entidad de contra-
partida central en el mercado financiero es-
pafiol.
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Grafico 1.21. Saldos netos. Negocios totales
(mm de euros). Bancos y cajas
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El saldo neto deudor del sector privado re-
sidente ha continuado creciendo en la pri-
mera mitad de 2003 (grafico 1.21). Como
ya se comentd en el anterior IEF, dicho
saldo se ha financiado tradicionalmente a
través de las cuentas no sectorizadas (re-
cursos propios y fondos especiales), me-
diante el recurso al sector no residente y a
través de una menor financiacién neta
otorgada a las AAPP. En el primer semes-
tre de 2003, han sido los dos primeros los
que han sostenido el aumento de la finan-
ciacién neta otorgada al sector privado re-
sidente (10).

La financiacién de no residentes proviene
mayoritariamente de entidades de crédito
(57% en junio de 2003), siendo el resto
atribuible a otros sectores no residentes
que, en su mayoria, son filiales bancarias,
distintas de entidades de crédito, domicilia-
das en centros offshore, cuyos fondos pro-
ceden de la emision de empréstitos, deuda
subordinada y participaciones preferen-
tes (11).

Respecto a la financiacién que proviene
de las entidades de crédito no residentes,
un 75% la reciben las sucursales de la

(10) El andlisis hace referencia a los negocios totales
(negocios en Espafia mds las sucursales de la banca espafiola
en el exterior). El estudio de los saldos netos de los negocios
en Espafia arroja unas conclusiones muy parecidas, aunque los
importes son superiores.

(11) En la medida en que parte de estos valores se colo-
que finalmente entre los clientes residentes, la financiacion no
residente y el saldo neto del sector privado residente estdn so-
brevalorados.
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banca extranjera que operan en Espaifia.
Dichas entidades, aprovechando el merca-
do interbancario tunico de la zona euro,
han sustituido financiacién procedente de
entidades residentes por la de no residen-
tes, posiblemente de sus propias matrices.
El 91% de la financiacion recibida de en-
tidades de crédito no residentes estd deno-
minada en euros, lo que refuerza el ante-
rior comentario.

Los fondos procedentes de los otros secto-
res no residentes son recibidos, en su mayor
parte, por los bancos nacionales y, aunque
predomina la financiacién en euros (63%
del total del saldo), también la hay en ddla-
res y en libras esterlinas. Las cajas estdn
aumentando su financiacién neta proceden-
te de otros sectores no residentes, aunque el
saldo es sustancialmente inferior al de los
bancos (en torno a la cuarta parte).

Mantener un saldo neto deudor creciente
con el sector privado residente exige a las
entidades un aumento sostenido de recur-
sos propios, una disminucién de la finan-
ciacién otorgada a entidades de crédito y
AAPP (normalmente, de menor riesgo de
crédito) o un aumento del endeudamiento
con el sector no residente, facilitado con la
llegada del euro. Las anteriores opciones
plantean diferentes niveles de riesgo y de
coste, asi como distintos requerimientos
implicitos que deben satisfacer las entida-
des para acudir a los mercados de forma
continuada.

I.4. Riesgo de mercado
Mercados

Durante la primera mitad de 2003, el délar
estadounidense registr6 una fuerte depre-
ciacion, en particular frente al euro. Asi, la
divisa europea alcanzé a principios de ju-
nio valores maximos (grafico 1.22). Este
movimiento estuvo asociado al deterioro
experimentado por el déficit exterior y fis-
cal en Estados Unidos, en un contexto en
el que la Reserva Federal sefialé que podria



Grafico 1.22. Tipos de cambio ddlar/euro
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Grafico 1.23. Tipo de interés del bono a diez
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reaccionar con descensos adicionales en
los tipos de interés oficiales ante una posi-
bilidad de deflacién, que, aunque remota,
en caso de producirse, tendria consecuen-
cias graves.

Posteriormente, una vez que los datos eco-
némicos iban perfilando un contexto mas
positivo sobre la recuperacién econémica
global, el délar frend su tendencia a la de-
preciacién y recuperd parte de las pérdidas
registradas. Este movimiento coincidid,
ademads, con la desaparicion de las expecta-
tivas de mercado bajistas sobre los tipos de
interés oficiales, tal y como muestra el re-
torno a una pendiente muy positiva en la
curva de los tipos de interés del mercado
monetario, con un subito y notable repunte
en los tipos a largo plazo, que en niveles se
situaron por encima de los de la zona del
euro.

Finalmente, la evolucién del tipo de cambio
estuvo también condicionada por la refe-
rencia a la conveniencia de una mayor flexi-
bilidad en los tipos de cambio de los princi-
pales paises o dreas contenida en el
comunicado del G-7, tras la reunién anual
del FMI a mediados de septiembre en Du-
bai. En respuesta al mismo, el ddlar revirtié
su tendencia de apreciacién gradual ante-
rior y se debilité de forma rdpida, especial-
mente frente al yen japonés, lo que motivo
intervenciones cambiarias por parte de las
autoridades japonesas.

La elevacioén de los tipos de la deuda (grafi-
co 1.23) se produjo desde niveles minimos,
lo que provoco ciertas tensiones en los mer-

Japon
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Fuente: DataStream.

cados, debido a la mayor sensibilidad de
los precios de la deuda a variaciones en los
tipos de interés cuando estos ultimos son
particularmente reducidos y a las operacio-
nes de cobertura en el mercado hipotecario
estadounidense. En esta ocasidn, el incre-
mento de los tipos no supuso una amplia-
cion en los diferenciales de los bonos cor-
porativos, que, como ya se ha comentado,
se han reducido (gréfico 1.10).

En todo caso, las perspectivas sobre la cotiza-
cién de la divisa estadounidense siguen siendo
inciertas, ya que, por un lado, las ganancias de
productividad de la economia de Estados Uni-
dos son muy elevadas, aspecto que favorece la
apreciacién del ddlar, mientras que, por otro,
la ampliacion del déficit exterior de esta eco-
nomia actda en sentido contrario.

Por su parte, los mercados de renta variable
registraron un comportamiento positivo,
tanto por la recuperacion de las cotizaciones
(gréfico 1.24) como por la disminucién de la
volatilidad. En los primeros momentos, las
ganancias en los precios vinieron inducidas
por la situacién de liquidez holgada motiva-
da por politicas monetarias acomodantes.
Posteriormente, las expectativas de recupe-
racion y los datos positivos sobre los benefi-
cios de las empresas, sobre todo de algunas
asociadas al sector tecnolégico y de comu-
nicaciones, impulsaron también un movi-
miento alcista, que rompe la tendencia ba-
jista de los tres afios anteriores.

El avance de las cotizaciones bursatiles ha
sido mucho mas intenso en el mercado es-
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Grafico 1.24. indices bursétiles. 1 enero
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Fuentes: DataStream y elaboracién propia.

pafiol que en las bolsas europeas, y cercano
a las estadounidenses. Asi, a comienzos de
octubre de este afio el IBEX 35 se situaba
un 11% por encima del nivel observado en
diciembre de 2002, mientras que los indices
S&P 500 y DJ Euro Stoxx 50 habian recu-
perado durante el mismo periodo un 13,2%
y un 0,4% de su valor, respectivamente. Por
sectores, la revalorizacion mdés acusada ha
correspondido a las empresas de nuevas
tecnologias y telecomunicaciones, cuyas
cotizaciones acumulaban en esa misma fe-
cha un aumento del 35,5% y 22,9%, res-
pectivamente, en el caso de las empresas
espafiolas, y del 14,1% y 9,5% en el de las
europeas.

La recuperacion de las cotizaciones bursati-
les se ha traducido en un ligero repunte de
los niveles de los PER (cociente entre el
precio y el beneficio medio por accidn),
que se mantienen, no obstante, préximos a
sus valores medios (grafico 1.25).

Es notoria la correccién observada en la
muy elevada correlacion (positiva) entre los
movimientos en los tipos de interés a largo
plazo y las bolsas. En este sentido, se ha
retornado a un comportamiento mas acorde
con la media histérica de dicha correlacién.

Las bolsas latinoamericanas experimenta-
ron alzas notables, sobre todo desde finales
del primer trimestre, muy fuertes en los ca-
sos de Argentina, Brasil y Chile (superiores
al 40%) y mas moderadas en Méjico (15%).
Tal evolucién pone de manifiesto un au-
mento de la correlacién de las bolsas de la
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Grafico 1.25. Evolucion temporal del PER (a)
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(a) Calculado con la media mdvil de los beneficios de los dulti-
mos 10 ahos expresados en unidades monetarias constantes con
los indices de precios de consumo. El Ultimo dato corresponde a
agosto de 2003, calculado con la media movil del beneficio de ju-
lio.

regién con las internacionales, pero con-
trasta, sin embargo, con una situaciéon de
débil crecimiento econdémico en la mayoria
de los paises de la zona.

La trayectoria de la mayor parte de las divi-
sas latinoamericanas frente al ddlar fue es-
table, con las principales excepciones del
real brasilefio y el peso argentino, que se
apreciaron notablemente respecto a los ni-
veles de finales de 2002 (un 20% y un 14%,
respectivamente). También el peso chileno
tendié a apreciarse, especialmente a partir
de finales de agosto, fortaleciéndose en tor-
no a un 11% respecto al inicio del afio. De
este modo, parece haberse quebrado la ten-
dencia a la depreciacién de las divisas lati-
noamericanas frente al délar. El peso meji-
cano, por el contrario, exhibié una marcada
volatilidad durante el semestre, deprecian-
dose finalmente en torno a un 7%.

Por su parte, la reactivacion de los flujos de
capital a la regién permitié a los emisores
soberanos el retorno a los mercados en con-
diciones de financiacién similares a las del
primer semestre de 2002, después de haber
visto restringido su acceso durante meses.
Asi, a lo largo del primer semestre de este
afio se superaron los 14.000 millones de
dodlares en emisiones soberanas, un incre-
mento superior al 40% respecto al primer
semestre de 2002.

El mayor protagonismo en el mercado pri-
mario lo tuvo Méjico, no solo por el monto



de emisiones (6.300 millones de ddlares),
sino también por su significacién, ya que
los bonos mejicanos comenzaron a incluir
desde febrero cldusulas de accion colectiva
(CAC), que facilitan al deudor la eventual
restructuracion de la deuda, al no requerir
la unanimidad de los acreedores. Posterior-
mente, las emisiones de Brasil y Uruguay
también incluyeron CAC. En ningtin caso
se observo la existencia de una prima adi-
cional de riesgo significativa en las emisio-
nes con CAC.

La emisién de bonos corporativos durante
el primer semestre super6 la del conjunto
del afio anterior. Sin embargo, los présta-
mos bancarios y sindicados continuaron su
repliegue. Un aspecto especialmente desta-
cable en la evolucion de los flujos de capi-
tal en los dltimos tiempos es la trayectoria
descendente de los flujos de inversién ex-
tranjera directa a la regién: de los mas de
70.000 millones de ddlares anuales, en tér-
minos brutos, al principio de la década de
los afios noventa, a los apenas 32.000 acu-
mulados en los doce ultimos meses hasta
marzo de 2003.

Entidades

Por riesgo de mercado o riesgo de precio se
entiende la posibilidad de pérdidas, por el
mantenimiento de posiciones en los merca-
dos, como consecuencia de movimientos
adversos en los precios de mercado. Este es
un riesgo tipico de las actividades tesoreras
o de negociacion. La medida estidndar que
utilizan las entidades para cuantificarlo es
el valor en riesgo (VaR). El VaR se define
como la maxima pérdida potencial en el
valor de mercado que, bajo condiciones
normales de los mercados, puede producir-
se en una cartera, en un horizonte temporal
dado y para un determinado nivel de con-
fianza.

En general, los riesgos derivados de las ac-
tividades tesoreras, si bien han crecido en
importancia en los dltimos afios, son relati-
vamente bajos en la mayor parte de las en-
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tidades, aunque en algunas de ellas, sin lle-
gar a representar problemas graves sobre su
solvencia, podrian tener consecuencias ne-
gativas importantes sobre sus resultados.
Por este motivo, se exige a las entidades in-
volucradas en este tipo de actividades que
cuenten con una buena organizacién y con
procedimientos de control interno adecua-
dos, y se establecen unos requisitos de ca-
pital minimo para la cobertura de los ries-
gos asociados.

Para el célculo del nivel minimo de recur-
sos propios por riesgo de mercado de la
cartera de negociacion, la Circular del Ban-
co de Espaiia (CBE) 5/1993 establece un
método estdndar, basado en aplicar unos
coeficientes fijos a diferentes categorfas de
instrumentos financieros. Las principales
limitaciones de este sistema son que los
coeficientes son estaticos, es decir, no va-
rian en funcién de las condiciones del mer-
cado, y que no recoge adecuadamente el
efecto de la diversificacién del riesgo. Para
evitar estos problemas, la CBE 3/2003 ha
introducido recientemente la posibilidad de
que las entidades utilicen sus modelos in-
ternos de VaR para el célculo de los reque-
rimientos de capital para cubrir los riesgos
de mercado de la cartera de negociacidn,
asi como los de tipo de cambio y de posi-
ciones en mercaderias y en oro.

Aunque la informacién suministrada pe-
riédicamente al Banco de Espafia por las
entidades corresponde, hasta la fecha, al
método estdndar, permite obtener una
aproximacién del peso relativo de este
riesgo. Asi, los requerimientos por riesgo
de mercado de la cartera de negociacién
del total de entidades de crédito represen-
taban, en junio de 2003, alrededor de un
3% de los recursos propios minimos regu-
latorios totales. Aunque existe una gran
dispersion entre entidades, llegando a su-
poner, en alglin caso marginal, practica-
mente la mitad de los requerimientos tota-
les (cuadro 1.2). En términos absolutos,
tan solo tres entidades acumulan, aproxi-
madamente, el 80% de los requerimientos
por este riesgo.
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Cuadro 1.2. Distribucion del peso relativo de
los requerimientos por riesgo de mercado. Junio
2003. Entidades de depdsito

Tramos % %
requerimientos ATM entidades

0 12,5 75,3
0-1 26,1 12,9
1-3 8,9 6,7
3-5 31,3 2,2
5-10 20,2 11
>10 1 1,7

Por dltimo, respecto a la informacién sobre
el nivel de riesgo de mercado generada por
los modelos VaR que las entidades utilizan
en su gestion y cuyo resumen suelen publi-
car en sus informes anuales, cabe destacar
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que, en general, proporcionan menores re-
querimientos de recursos propios que los
establecidos por el método estdndar. No
obstante, se trata de magnitudes no directa-
mente comparables, dado que las entidades
habitualmente utilizan una definicién inter-
na de cartera de negociacién distinta a la
establecida en la CBE 5/1993. Para mitigar
este problema, en el caso de que las entida-
des opten en el futuro por la utilizacién de
modelos internos para el calculo de sus re-
querimientos de capital por riesgo de mer-
cado, la CBE 3/2003 ha modificado la defi-
nicién de cartera de negociacidn regulatoria,
aproximdndola a la empleada por las enti-
dades a efectos de gestion.



CAPITULO 11
Rentabilidad

II.1. Situacion general

de la rentabilidad

En junio de 2003, la rentabilidad de las
entidades de depdsito espafiolas vuelve a
aumentar, tras el moderado descenso en
2002, en un contexto caracterizado tanto
por una ligera reactivacién del crecimiento
econémico en Espaiia, que contrasta con el
estancamiento de las principales econo-
mias de la zona euro, como por la recupe-
racion de las bolsas. Los recortes de tipos
de interés en la primera mitad de 2003
practicados por el Banco Central Europeo
(BCE) han presionado a la baja los marge-
nes de las entidades, en un contexto de
fuerte competencia. Ademds, la aprecia-
cién del euro respecto a la mayoria de mo-
nedas latinoamericanas durante los doce
ultimos meses ha continuado teniendo un
impacto negativo sobre los resultados de
las entidades de depdsito.

El resultado neto atribuido al grupo ha cre-
cido a una tasa del 9,3% respecto al del pri-
mer semestre de 2002 (1) (cuadro I1.1) (2),
hecho que parece marcar el inicio de la re-
cuperacién de los resultados, tras los des-

(1) En este capitulo del IEF y en el siguiente no se inclu-
yen las sucursales de la banca extranjera con origen en el resto
de pafses de la Union Europea, ya que este subgrupo no estd
sujeto a requerimientos de recursos propios en Espafa. De
esta forma se mantiene constante el nimero de entidades ana-
lizadas en ambos capitulos. En cualquier caso, el peso relativo
de las entidades excluidas es muy reducido.

(2) La cuenta de resultados analitica que aparece en
este capitulo presenta, en algunas agrupaciones de epigra-
fes, ciertas diferencias con la cuenta de resultados publica.
Los porcentajes sobre activos totales medios (ATM) estdn
anualizados, no asi los valores absolutos (acumulado hasta
junio).

Cuadro II.1. Cuenta de resultados consolida-
da de las entidades de depdsito (millones de
euros y % ATM)

jun-02 jun-03
Var. Var.
% %
j-02-  Importe j-03-
ATM 101 ATM L0
Productos financieros 558 -15,3 32.838 469 -147
Costes financieros 2,88 28,0 15.780 226 -20,7
Margen de intermediacid 2,70 42 17.059 244 84
Comisiones netas 098 -16 6.495 093 -42
Resultado operaciones financieras 0,10 -14,6 1.182 0,17 63,3
Margen ordinario 379 20 24.735 354 53
Gastos de explotacion 222 277 14.262 204 67
Margen de explotacid 1,57 94 10.473 1,50 3,3
Dotaciones y saneamientos (netos) 062 154 3.427 049 -19,9
Resultados por operaciones del grupo 0,15 143,8 337 0,05 -66,7
Resultados extraordinarios y diversos 0,07 78,9 1.236 0,18 138,2
Resultados antes de impuestos 1,17 40,8 8.619 1,23 6,7
Resultado neto 092 -92 6.707 0,96 6,2
Pro memoria:
Resultado neto del grupo 077 -6,7 5.814 0,83 9,3
ATM 100 35 1.399.361 100 14

censos registrados en los tres tltimos semes-
tres (grafico II.1). Este aumento de los
resultados en términos absolutos ha supues-
to, ademads, un incremento de 6 pb en térmi-
nos de ATM, hasta el 0,83%. No obstante,
los margenes han caido, tanto en términos
absolutos como relativos.

El ROE (3) del conjunto de las entidades
de depdsito ha mejorado 1,1 pp respecto al de
junio de 2002, hasta situarse en el 14%.
Esto, unido a la caida de la rentabilidad de
la deuda publica espaifiola a diez afios, ha
incrementado el diferencial entre ambas
magnitudes hasta un elevado 10,3%.

(3) Cociente entre el resultado neto atribuido al grupo y
los recursos propios medios del grupo, calculados como la
suma de capital, reservas de la dominante y en entidades con-
solidadas, resultado neto del grupo y fondo para riesgos ban-
carios generales menos accionistas, acciones propias en carte-
ra, pérdidas de ejercicios anteriores de la dominante y pérdidas
en entidades consolidadas.
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Grafico II.1. Tasa de variacion interanual del
resultado neto atribuido al grupo (%). Entidades
de depdsito
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El margen de intermediacion registra un
acusado descenso, tanto en términos abso-
lutos como en porcentaje sobre los ATM,
frente al aumento del afio anterior. Tal des-
censo refleja el estrechamiento del diferen-
cial entre la rentabilidad del activo y el
coste del pasivo (diferencial total), en un
contexto de caidas de los tipos de interés,
asi como el efecto tipo de cambio, que tam-
bién incide en la evolucién de la actividad.

Como ya se ha visto en el capitulo I (grafi-
co L.5), la descomposicién del diferencial
total entre el activo y el pasivo en el negocio
en Espafia ilustra el impacto de las sucesivas
disminuciones de los tipos de interés. En
particular, en junio de 2003, después de mds
de dos afios de descenso de los tipos de inte-
rés, el coste medio de la financiacion esta
muy cercano al tipo interbancario, mientras
que el diferencial activo ha aumentado de
forma suave en los dltimos afos, caracteriza-
dos por una ralentizacién del crecimiento
econdmico y, por tanto, por un mayor riesgo
asociado al negocio de activo.

La evolucién del margen de intermediacion
y, mds concretamente, del diferencial pasi-
vo plantea importantes retos a las entidades,
tanto en términos de rentabilidad como de
captacioén de fondos para financiar su acti-
vidad crediticia. La prestacién de servicios
al cliente con mayor valor afiadido y la di-
ferenciacion de los productos, siempre den-
tro de un control estricto de los costes, for-
man parte de las posibles respuestas.

A pesar de la caida tendencial del margen
de intermediacion en términos de ATM, las
entidades espafolas con mayor margen en
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Grafico I1.2. Margen de intermediacion (%
ATM). Desviaciones respecto a la media anual.
1995 frente a 2002. Entidades de depdsito
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1995 siguen manteniendo, en general, dicha
posicién, aunque, légicamente, con unos
valores inferiores (gréifico I1.2).

A la caida del margen de intermediacion se
suma el deterioro de los ingresos por comi-
siones, tanto en términos absolutos como
relativos, lo que ha dado lugar a una dismi-
nucién del margen ordinario, a pesar de la
importante recuperacion de los resultados
por operaciones financieras (7 pb), tras las
caidas de los udltimos semestres.

El descenso interanual de las comisiones se
explica por las caidas de las ligadas a servi-
cios de cobros y pagos (3 pb), servicios de
valores (2 pb) y comercializacién de pro-
ductos financieros no bancarios (1 pb). No
obstante, estos dos ultimos tipos de comi-
siones, cuya evolucidn estd bastante unida a
la de los mercados bursatiles, han aumenta-
do ligeramente en este ultimo semestre, tras
los descensos acumulados en los tres se-
mestres anteriores (grafico I1.3).

La recuperacién de los mercados bursétiles
en 2003 ha propiciado también un fuerte
aumento de los resultados por operaciones
financieras, fundamentados en los impor-
tantes beneficios de la cartera de negocia-
cion (18 pb), que contrastan con las pérdi-
das de los dltimos afios y, en menor medida,
en los mayores beneficios en la cartera de
inversion ordinaria de renta fija (3 pb). En
sentido contrario, los beneficios por opera-
ciones de futuro y diferencias de cambio se
han deteriorado respecto a los del primer
semestre de 2002 (8 pb y 4 pb, respectiva-
mente).



Griéfico IL.3. Ingresos netos por comisiones de
comercializacion de productos financieros no
bancarios y por servicios de valores (izda.) y
resultados operaciones financieras (dcha.). Millo-
nes de euros
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El margen de explotacion ha disminuido un
3,3%, lo que ha implicado una caida de
7 pb en términos de ATM, en contraste con
los crecimientos de los dltimos afios y a
pesar de la caida de los gastos de explota-
cion, tanto en términos absolutos (6,7%)
como en términos relativos (18 pb). Este
esfuerzo de contencién de los gastos de ex-
plotacién estd concentrado en los bancos,
especialmente en los de mayor tamaiio, en
los que, no obstante, la comparacién inter-
anual se ve afectada por el efecto tipo de
cambio, que, en este caso, incide positiva-
mente sobre las cuentas de resultados.

El andlisis de los gastos de explotacién del
negocio en Espafa (no distorsionado por el
efecto tipo de cambio) muestra un contras-
te muy significativo entre los bancos y las
cajas (grafico 11.4). Los primeros estdn rea-
lizado un notable esfuerzo en la conten-
cion de todos los costes, fruto en buena
medida de la reestructuracion posterior a la
fusién de los grandes bancos, mientras que
las segundas solo han desacelerado ligera-
mente el crecimiento de los costes en los
ultimos tres afios. Los gastos de explota-
cioén en las cajas, en particular los de per-
sonal, crecen a tasas superiores a la infla-
cién, aunque por debajo del crecimiento
del activo total (4).

(4) Hay que tener en cuenta que el nimero total de em-
pleados de las cajas continda aumentando, a diferencia del de
bancos.
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Grafico 11.4. Tasa de variacion interanual de
los gastos de explotacion y contribucion de sus
componentes (% y pp). Negocios en Espaha
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La mayor caida de los gastos de explota-
cién respecto al margen ordinario se ha tra-
ducido en una mejoria de la ratio de efi-
ciencia (porcentaje del margen ordinario
absorbido por los gastos de explotacion),
que ha pasado del 58,6% en junio de 2002
al 57,7% en junio de 2003. Dicha ratio si-
gue siendo sustancialmente mds baja en los
bancos que en las cajas (55,8% y 60,6%,
respectivamente).

Las dotaciones y saneamientos han caido
significativamente respecto a junio de 2002,
debido, sobre todo, al fuerte recorte de las
dotaciones netas a otros fondos especificos
(13 pb). Ademas, las dotaciones a insolven-
cias para cobertura del riesgo de crédito
han disminuido apreciablemente, debido a
que el fuerte descenso de la tasa de creci-
miento de los activos dudosos en Espafia se
ha traducido en un importe de la dotacién
especifica muy inferior al del primer se-
mestre de 2002 (13 pb). No obstante, esto
ha sido contrarrestado en gran medida por
la evolucién contraria de las dotaciones ge-
nérica (3 pb), en consonancia con el mayor
crecimiento del crédito, y estadistica (6 pb),
que, por su disefio, evoluciona en sentido
contrario a la especifica.

Las dotaciones al fondo de fluctuacién de
valores, cuya evolucién estd estrecha e inver-
samente relacionada con la de las cotizacio-
nes bursatiles, han sido muy inferiores a las
de los dltimos semestres, en linea con la re-
cuperacion bursatil de 2003 (grafico IL.5).

Los resultados netos por operaciones del
grupo han sido inferiores a los del primer

35



BANCO DE ESPANA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 5

Grafico I1.5. Dotaciones al fondo de fluctua-
cion de valores (decha.) (millones de euros) e
indice de Bolsa (izda.). Entidades de depdsito
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Fuentes: Bolsa de Madrid y elaboracién propia.

semestre de 2002 (10 pb), debido a las im-
portantes dotaciones para la amortizaciéon
de fondos de comercio (10 pb mds), muy
concentradas en los dos grandes grupos
bancarios. Los mayores beneficios (netos)
por enajenacién de participaciones en el
grupo se han visto compensados por la dis-
minucion de los de las sociedades puestas
en equivalencia. Los beneficios por partici-
paciones en los resultados de sociedades
puestas en equivalencia han sido ligera-
mente inferiores a los del primer semestre
de 2002, aunque han mejorado respecto a
los del segundo semestre, de acuerdo con la
evolucion mds favorable de los resultados
empresariales en los tltimos meses.

Los resultados extraordinarios han sido
muy superiores a los del afio anterior, debi-
do tanto al aumento de los beneficios como
a la disminucién de los quebrantos.

En definitiva, en el primer semestre de
2003 se empieza a observar una recupera-
cién de la rentabilidad de las entidades de
depésito espaiiolas, basada en una disminu-
cion de los gastos de explotacién y de las
dotaciones y saneamientos, en un contexto
de moderacion sustancial del crecimiento de
los activos dudosos y recuperacion de los
mercados bursétiles. No obstante, los prin-
cipales margenes han caido, tanto en valor
absoluto como sobre ATM.

El entorno de bajos tipos de interés y eleva-

da competencia presiona a las entidades
hacia una aceleracién de su actividad credi-
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Cuadro I1.2. Distribucién de la rentabilidad por
tramos. Junio 2003. Entidades de depdsito

Tramos % N.°
ROE ATM entidades
<0 0,3 7
Q135 2,6 20
5-10 8,1 75
10-15 42,1 51
15-20 43,6 19
>20 3,3 2

ticia. La rentabilidad a medio plazo de las
entidades espafiolas dependerd de su capa-
cidad para integrar la evolucidn de la activi-
dad y el control del riesgo, ademds del ne-
cesario aumento de la eficiencia mediante
la presién continuada sobre los gastos de
explotacion.

II.2. Analisis por entidades

La comparacion de la distribucién de enti-
dades segtin su ROE en junio de 2003, res-
pecto a la de junio del afio anterior, pone de
relieve un aumento de la concentracién
de las entidades en los tramos intermedios de
la distribucion, en detrimento del peso rela-
tivo de las entidades con mayor y menor
rentabilidad. Por lo tanto, el aumento agre-
gado del ROE viene acompainado de una
mayor homogeneidad en la rentabilidad de
las entidades. Por otro lado, la distribucién
de los ATM por tramos de ROE ha experi-
mentado un desplazamiento hacia los tra-
mos de ROE mas alto. En el cuadro II.2
destaca que las entidades de mayor tamafio
(mayor peso relativo del ATM) obtienen
una rentabilidad elevada, superior al 10%.

La distribucién de las entidades segun su
ratio de eficiencia no ha experimentado va-
riaciones destacables respecto a la del pri-
mer semestre de 2002. No obstante, se re-
gistra una mejoria en la distribucién de los
ATM por tramos de la ratio, que refleja el
aumento de la eficiencia de algunas entida-
des grandes (cuadro I1.3).

El recuadro II.1 analiza con mds detalle las
cooperativas de crédito, el grupo de entida-
des de depdsito mds numeroso y con un
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Recuadro I1.1

Cooperativas de crdlito

Las cooperativas de crédito son entidades privadas cuyo objeto social es servir, mediante el ejercicio de las
actividades propias de las entidades de crédito, a las necesidades financieras de sus socios y de terceros,
aunque el conjunto de operaciones activas con estos ultimos no puede alcanzar el 50% de los recursos to-
tales de la entidad. Tras la crisis y reestructuracién del sector en la década de los afos ochenta, el nimero
de cooperativas asciende en la actualidad a 84 (78 cajas rurales y 6 cooperativas no rurales). Las primeras
pueden subdividirse, en funcién de su ambito geografico, en locales, provinciales, autondmicas y naciona-
les. La mayor parte de ellas se agrupa en torno a la Asociacion Espafiola de Cajas Rurales y a sus estructu-
ras operativas centrales: Banco Cooperativo Espafiol, Rural de Servicios Informéticos y Seguros RGA.

Las cooperativas han sido tradicionalmente entidades de pequefio tamafo, con escasa presencia fuera de
su provincia de origen y con una importante concentracion de su actividad en el sector en el que fueron
creadas. Esta caracterizacion sigue siendo valida para la gran mayoria de las cooperativas, aunque, al mis-
mo tiempo, se constata en algunas entidades un proceso de expansion, tanto hacia actividades no tradicio-
nales como hacia nuevos territorios, lo que en algunos casos viene favorecido por los recientes procesos
de fusion. Una de las consecuencias de esta evolucion es la disminucion de la atomizacion desde 1999
(gréfico A).

En el conjunto de las cooperativas, el negocio ha aumentado de forma muy notable en los udltimos afios,
registrandose un crecimiento medio anual de su balance desde 1995 del 12,5%. Esto les ha permitido ob-
tener una ganancia de cuota de mercado en el conjunto de las entidades de depdsito de casi 1 pp en los
ultimos siete anos, aunque su peso relativo sigue siendo reducido (3,8%). Este crecimiento de la actividad
se ha basado en el negocio con el sector privado residente, en detrimento de otras partidas que tradicional-
mente habian constituido una parte importante de la inversion de las cooperativas (valores publicos o
préstamos interbancarios). Destaca la ganancia de cuota de mercado en el crédito y en los acreedores del
sector residente (grafico B). No obstante, la actividad de las cooperativas sigue muy vinculada al negocio
bancario mds tradicional, con un peso del crédito al sector privado residente del 72% del activo en junio
de 2003. El tipo de clientela les permite mantener una estructura de financiacion en la que el peso de los
depdsitos alcanza el 75% del pasivo total, por lo que recurren en mucha menor medida que bancos y cajas
al interbancario o a mercados internacionales, siendo la operativa en moneda extranjera practicamente
nula.

La distribucion geogrdfica de las cooperativas es muy desigual, con una gran concentracion en la Comuni-
dad Valenciana (37 entidades), mientras que 19 provincias no cuentan con ninguna sede central. A estos
datos hay que afiadir que tres cuartas partes de las cooperativas practicamente desarrollan su negocio en
una Unica provincia, y solo cuatro entidades mantienen un nivel de actividad significativo en mds de tres
provincias, situaciéon que no ha experimentado variaciones relevantes en los tltimos afios. No obstante, el
conjunto de cooperativas tiene presencia activa en practicamente la totalidad de las provincias espafiolas,
alcanzando en algunas de ellas valores muy importantes (grafico C), que incluso se han incrementado en
los ultimos afios.

Tradicionalmente, el tipo de actividad y clientela caracteristicos de las cooperativas les ha permitido man-
tener una estructura de inversién-financiacion diferente al resto de entidades de depdsito, acompafiada por
una aplicacién de tipos activos mds altos y de una financiacién recibida mds barata, dando lugar a unos
mayores mdrgenes financieros. Esta caracterizacion de las cooperativas se mantiene en la actualidad, aun-
que las diferencias en relacion con bancos y cajas se han acortado de forma muy importante. El aumento
de la competencia en el sector, la caida de los tipos de interés y la diversificacion de su actividad han teni-
do una incidencia mds desfavorable en el diferencial de las cooperativas, que han experimentado un mayor
recorte en la rentabilidad media obtenida de sus inversiones y un menor descenso del coste medio pagado
por los pasivos. Como consecuencia de ello, los margenes, en especial el de intermediacién, han sufrido
en estos siete tltimos afos un notable descenso (gréafico D).

Por lo que se refiere a los gastos de explotacion, el tipo de actividad que realizan las cooperativas, caracte-
rizado por una cercania fisica al cliente, les lleva a mantener una extensa red de oficinas, mds pequenas
que en el resto de entidades de depdsito, y una amplia plantilla, en términos relativos. Esto da como resul-
tado unos costes mds altos que en bancos y cajas: los gastos de explotacion de las cooperativas represen-
tan, en junio de 2003, el 2,3% de los ATM. No obstante, desde 1995 este porcentaje ha descendido, a pe-
sar de un crecimiento del nimero de empleados y de oficinas, situado en torno al 5% anual. La ratio de
eficiencia de cooperativas ha empeorado en los tltimos siete afios, situandose, en junio de 2003, en el
60,6%.

37



BANCO DE ESPANA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 5

Recuadro II.1 (continuacion)

La ratio de activos dudosos de las cooperativas muestra un perfil descendente desde 1995, aunque su cai-
da ha sido inferior a la de las cajas. La mayor especializacion en el crédito al sector privado residente y,
dentro de este, a empresas de menor tamafio, y una elevada concentracion geografica del riesgo, son ele-
mentos que pueden explicar este resultado. En paralelo con la mayor morosidad, estas entidades realizan
un esfuerzo de saneamiento superior, aunque, desde 2000, una parte importante responde a la dotacién
estadistica. El saneamiento del crédito representa en junio de 2003 el 31,3% del margen de explotacion.

Todos estos factores han provocado un descenso del resultado antes de impuestos de cooperativas en tér-
minos de ATM desde 1995 de 0,38 pp, hasta el 1,1% actual, convergiendo con la rentabilidad de bancos y
cajas. En términos de ROE, la caida ha sido todavia mds destacada, situandose, en junio de 2003, en el
9,7%, 4,5 pp menos que en 1995, y por debajo de bancos y cajas. Esta caida ha sido el resultado del menor
crecimiento medio de los resultados (8,2%) y del mayor incremento de los fondos propios (13,8%).

Actualmente, la ratio de solvencia total de las cooperativas de crédito se sitda en el 11,6%, muy por enci-
ma del minimo exigido del 8%. No obstante, este porcentaje se ha reducido de forma notable en los tlti-
mos afos, resultado del crecimiento de los activos ponderados por riesgo a una tasa media del 18% (au-
mento del negocio y cambio de estructura), frente a un incremento de los recursos propios regulatorios del
14%. Esta evolucion ha llevado a la ratio de solvencia de las cooperativas a niveles cercanos a los registra-
dos por las cajas. No obstante, hay que destacar el elevado nimero de cooperativas (36% del total) de re-
ducido tamafio (4% de los activos totales del sector) que mantienen una ratio superior al 15%.

En definitiva, el entorno de bajos tipos de interés y elevada competencia entre entidades esta forzando una
convergencia de los mdrgenes y de la rentabilidad de las cooperativas de crédito hacia los de bancos y cajas,
tradicionalmente inferiores. De forma similar, la ratio de solvencia, en un periodo de elevado aumento de la
exposicion, también converge. Lo anterior plantea retos importantes a las cooperativas. En primer lugar, se
enfrentan a la necesidad de aumentar su eficiencia y reducir de forma sustancial sus gastos de explotacion.
En segundo lugar, el fuerte crecimiento del activo y, en particular, del crédito, unido a la expansion de algu-
nas entidades fuera de su territorio tradicional, requiere una gestion y control cuidadosos del riesgo de cré-
dito, como indica la experiencia histérica (cajas de ahorros a principios de la década de los afios noventa).
De la respuesta que den las entidades a ambos retos dependera su evolucién a medio plazo.

Grafico A. Concentracion del activo total (%) Grafico B. Cuota de mercado de las coopera-
tivas sobre las entidades de depdsito (%). Junio
1995 y 2003
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Cuadro IL.3. Distribucion de la ratio de eficien-
cia por tramos. Junio 2003

Tramos % N.°
ratio eficacia ATM entidades
>100 0,4 €
90 - 100 0,6 4
80 - 90 1,4 8
70 - 80 2,4 24
60 - 70 20,9 58
50 - 60 69,7 51
40 - 50 1,3 13
<40 3,3 7

modesto, aunque creciente, peso en el mer-
cado bancario espafiol.

Comparacion con la banca europea

La Unién Europea (UE) sufrié a la largo
del afio 2002 una ralentizacién sustancial
de la actividad econdmica (crecimiento del
PIB del 1%, frente al 1,6% en 2001 y al
3,5% en 2000). Al mismo tiempo, los mer-
cados bursdtiles continuaron cayendo (el
indice DJ Stoxx 50 registré una disminu-
cién del 35% a lo largo del pasado afio).

Por lo tanto, la situacién a la que se enfren-
t6 la banca europea no fue sencilla. Las di-
ficultades atravesadas por muchas empre-
sas, junto con la atonia de los mercados de
capitales, presionaron a la baja los ingresos
de las entidades, en particular de aquellas
centradas en la banca de inversién y en la
gestioén de activos. Por el contrario, un ele-
mento que contribuyé positivamente a for-
talecer la rentabilidad fue la actividad mi-
norista.

En este contexto, las entidades espafiolas
registraron unos resultados razonablemente
buenos en comparacién con los observados
para la media de las entidades de crédito
europeas (cuadro 11.4). Asi, el ROA fue
maés del doble de la media de la UE, y el
ROE (5), un 72% superior. Ademds, este

(5) EI ROE se define como el resultado después de im-
puestos sobre los recursos propios de primera categoria
(tier 1). Esta definicion difiere sustancialmente de la utilizada
a lo largo del IEF. Sin embargo, permite una comparacién ho-
mogénea entre los 15 paises de la UE.
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Cuadro I1.4. Comparacion de las entidades de
crédito espafiolas frente a la media europea.
Diciembre 2002

Margen de intermediacién / AT 168,6
Comisiones netas / AT 144,7
Margen ordinario / AT 148,7
Gastos de explotacion / AT 141,2
Ratio de eficiencia 94,9
Ratio de morosidad 38,3
Dotaciones a insolvencias / AT 134,4
ROA 237,7
ROE 171,9

Fuentes: EU banking sector stability, BCE; Banking Supervision
Committee, del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC),
de préxima publicacion, y elaboracién propia.

Nota: Datos en relacién con la media ponderada de la UE, nor-
malizada a 100.

diferencial aumentd con respecto al ejerci-
cio 2001, debido al mayor deterioro relativo
en la UE.

Las entidades espafiolas presentan un
margen de intermediacién sobre el activo
total superior en un 69% (6); en parte, re-
sultado del diferente tipo de negocio que
desarrollan, sin olvidar tampoco que estos
datos reflejan también el negocio latino-
americano, donde los margenes son ma-
yores. Lo anterior, unido a unas comisio-
nes netas sobre el activo total superiores a
las de la media europea (45%), explica
que el margen ordinario sea, en términos
relativos, casi un 50% superior a dicha
media.

La mayor capacidad de generar ingresos
por parte de las entidades espaiiolas les per-
mite compensar unos mayores gastos de
explotacion (41%), de tal modo que la ratio
de eficiencia es ligeramente mejor que la de
la media europea. Con respecto a 2001, la
diferencia en dicha ratio ha evolucionado
favorablemente para las entidades espafio-
las, gracias a la mayor reduccién de los
gastos de explotacion.

Por otra parte, las entidades espafiolas pre-
sentan una ratio de morosidad sustancial-
mente inferior a la media de la UE y unas

(6) Noétese que no se promedia el activo; es decir, no son
ATM. Existen, ademds, algunas diferencias en las definiciones
de los mdrgenes. De nuevo, la ventaja es que se trata de datos
homogéneos entre paises.
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Grafico I1.6. Evolucion de las cotizaciones
bursétiles
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Fuentes: DataStream y elaboracién propia.

mayores dotaciones a insolvencias (7), fru-
to, en parte, de la dotacién estadistica. La
conjuncién de ambos elementos pone de
manifiesto la fortaleza del sistema bancario
espanol.

Si la comparacién anterior se restringe a las
grandes entidades (8), las conclusiones son
andlogas. Asi, las grandes entidades espa-
nolas obtienen unos mayores ingresos, gra-
cias a un margen de intermediacién mads
alto y a unas mayores comisiones, que les
permiten mas que compensar unos también
mayores gastos de explotacion, de tal modo
que la ratio de eficiencia se sitdia en torno a
la media de los grandes bancos europeos.
Por otra parte, la ratio de morosidad es re-
lativamente mds baja, y las dotaciones a in-
solvencias, mayores. El ROA es un 159%
mayor que la media de la UE mientras que
el ROE un 87% superior. Al igual que para el
conjunto de entidades, respecto a 2001, la
posicidén relativa respecto a la UE mejord
sensiblemente.

En definitiva, la informacién disponible
para 2002 indica que las entidades espafio-
las se han situado en un nivel relativo mejor
que la media europea, resultado, en parte,
de la posicién ciclica de la economia espa-
flola, asi como de su mayor especializacion

(7) La definicién de activos dudosos varia entre paises,
asi como los requerimientos de dotaciones a insolvencias, por
lo que las comparaciones de ambas variables entre paises de-
ben hacerse con precaucion.

(8) Aquellas cuyos activos consolidados superan el 0,5%
del total de activos consolidados del conjunto de las entidades
de crédito de la UE.

40

en el negocio minorista. No debe olvidarse
tampoco la dificil situacién atravesada por
las entidades de algunos paises europeos,
que presiona a la baja la media de la UE.

Por lo que respecta a la primera mitad del
afio 2003, la situacién parece haber mejora-
do sensiblemente para los grandes bancos
europeos, incluidos los espaifioles. Se ha
producido una recuperacién de los resulta-
dos semestrales y, para aquellas entidades
con mayores dificultades, una moderaciéon
sustancial en el ritmo de caida.

Este proceso de mejoria de los bancos eu-
ropeos se ha reflejado en la evolucién de
sus cotizaciones bursdtiles, que han tendido
a recuperarse mds deprisa que las del con-
junto del mercado en la primera mitad del
afio (gréfico I1.6). Las entidades espafiolas
no han sido ajenas a este proceso. Por lo
que respecta a la percepcién, por parte del
mercado, del riesgo asumido por las entida-
des, la evolucion de las volatilidades impli-
citas de las cotizaciones bursatiles indica
que este se ha reducido, tanto para las enti-
dades espafiolas como para el promedio de
las europeas.

Por otra parte, la prima de riesgo implicita
en los credit default swaps (CDS) (9) ha
caido sustancialmente a lo largo de este
aflo, al tiempo que, en general, tiende a
converger entre las entidades de los dife-
rentes paises europeos. Las diferencias que
alguna entidad espafiola mostraba a finales
del afio pasado han desaparecido. Adicio-
nalmente, el diferencial entre la deuda se-
nior y la subordinada también se ha estre-
chado, indicando una disminuciéon del
riesgo percibido por el mercado.

Finalmente, las betas (10) de los grandes
bancos espafioles se mantienen en los nive-
les de 2002. Ordenando las betas de los
grandes bancos europeos de mayor a me-

(9) Mediante la adquisicién de un CDS se obtiene una
cobertura frente al eventual impago en el que pudiera incurrir
un tercero, de tal suerte que la prima pagada por la cobertura
es un indicador de la probabilidad de impago del tercero.

(10) Obtenidas del modelo CAPM (Capital Asset Pricing
Model).



nor, las de las entidades espafiolas se man-
tienen en el tercer cuartil, por debajo de
entidades en las que la actividad de bancas-
surance es muy importante. En afios prece-
dentes estaban en el cuarto cuartil, con va-
lores muy préximos al maximo.

La mejoria de los resultados y la reduccién
del riesgo observados en la primera mitad
de 2003 entre los bancos europeos se de-
ben, en parte, a la interrupcién del deterioro
de ciertos sectores empresariales. Ademads,
los mercados de capitales se han recupera-
do con respecto a lo observado en afios
precedentes. Finalmente, numerosas entida-
des estan tratando de incrementar su efi-
ciencia operativa via reducciones de costes,
al tiempo que han iniciado procesos de re-
ordenacion de sus actividades. La definitiva
recuperacion del sector bancario europeo
depende de la consolidacién de los factores
anteriormente mencionados y, en particular,
de una pronta y sostenida reactivacion de la
actividad econémica.

A pesar de lo anterior, es preciso sefialar que
entre las entidades europeas existen diferen-
cias importantes, atribuidas, en parte, a su
distinta actividad y grado de especializacion.
Los distintos niveles de eficiencia y rentabi-
lidad se explican por el tipo de negocio en el
que estd especializado cada entidad.

En el presente nimero de Estabilidad finan-
ciera se incluye un articulo que analiza esta
cuestion (11). En €l se consideran diferentes

(11) «Especializacion crediticia y resultados en la banca
europea», de J. Delgado, D. Pérez y V. Salas.
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modelos de banca: entidades diversificadas
(banca universal), otras mds especializadas
en préstamos a PYMES, entidades especiali-
zadas en el negocio hipotecario y bancos
que se dedican al negocio de la banca corpo-
rativa.

Se observa, en primer lugar, que entre la
banca universal y la especializada en los
diferentes tipos de negocio no existen di-
ferencias significativas en cuanto a ROE.
Es decir, las diferencias que existen en
margenes y eficiencia se cancelan entre
si.

Por otra parte, el pais en el que opera cada
entidad es importante para explicar el nivel
de rentabilidad y eficiencia obtenido, inclu-
so una vez considerada la especializacion
del negocio. Por lo tanto, se estd lejos de un
mercado Unico de servicios financieros en
la UE, en parte debido a la existencia de
barreras, pero también a la propia naturale-
za del negocio bancario.

En la comparacion de entidades por paises,
destaca la buena situacién de la banca de
los paises anglosajones. Por su parte, la
banca espafiola muestra una mejor posicién
relativa con respecto a los paises de la zona
mediterrdnea, centroeuropea y escandinava,
lo que puede permitirle afrontar el futuro
inmediato con ciertas garantfas. Aun asi, en
un contexto de elevada competencia, bajos
tipos de interés e incertidumbre sobre la re-
cuperacion de la economia mundial, resulta
recomendable cubrir cuanto antes la distan-
cia en términos de eficiencia con los mejo-
res bancos de otros paises.
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CAPITULO 111

Solvencia

III.1. Situacion general de la solvencia

El coeficiente de solvencia total (recursos
propios computables sobre activos pondera-
dos por riesgo) ha aumentado dos décimas
en junio de 2003, alcanzando el 10,5%
(gréfico III.1). Con la definicién menos exi-
gente del BCBS, el coeficiente de solvencia
supera en un 55% el minimo regulatorio

exigido, permaneciendo inalterado en el
12,4%.

La evolucién del coeficiente de solvencia se
explica por el mayor aumento de los recur-
sos propios totales respecto a los requeri-
mientos. Asi, mientras que los primeros pa-
saron de crecer el 7,2% en junio de 2002 al
9,9% un afio mas tarde, como consecuencia
del crecimiento de los basicos y de la dismi-
nucién en las deducciones (grafico 111.2), los
segundos crecieron un 7,9% en relacién con
el afno anterior, como resultado de la acelera-
cion del crédito al sector privado.

El fuerte aumento de los recursos propios
basicos (tier 1), tras su caida en junio del

Grifico III.1. Coeficientes de solvencia (%).
Normativa espanfola y del BCBS (ratio BIS). Enti-
dades de depdsito
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aflo pasado, ha permitido que, por prime-
ra vez desde hace nueve afos, el coefi-
ciente de solvencia bdsico (recursos pro-
pios bdsicos sobre activos ponderados por
riesgo) haya frenado su suave —pero

continua— caida, al mantener su nivel de
2002 (8,1%).

El repunte de los recursos propios basicos
obedece a un mayor crecimiento de las re-
servas, asi como a la disminucién de las
deducciones por activos inmateriales,
resultado de la caida en los fondos de co-
mercio (grafico II1.3). Una politica pruden-
te de amortizacion de dichos fondos, el
practico estancamiento de las adquisicio-

Grafico IIL.2. Contribucion a la variacion (% y
pp) de los recursos propios totales (arriba), bdsi-
cos (izda. abajo) y de segunda categoria (dcha.
abajo). Entidades de depdsito
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Grafico IIL.3. Evolucién del fondo de comer-
cio. Entidades de depdsito (millones de euros)
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nes, junto con algunas desinversiones, ex-
plican esta evolucién. Respecto a junio de
2002, se han reducido sustancialmente las
pérdidas en sociedades consolidas, como
resultado de las menores pérdidas por di-
ferencias de conversion, al moderarse la
depreciacién de las monedas latinoameri-
canas y, sobre todo, por la mayor cobertu-
ra de las posiciones estructurales en di-
chas monedas. Ademas, la calidad del tier 1
ha aumentado por segundo afio consecuti-
vo, al disminuir las participaciones prefe-
rentes un 3,5%.

Los recursos propios de segunda categoria
(tier 2) se han desacelerado marcadamente
(gréfico I11.2). La financiacién subordinada,
con un peso del 93% sobre dichos recursos,
se ha estancado, tras el fuerte crecimiento
del pasado (25% en junio de 2002). No
obstante, el aumento del fier 1 ha permitido
contabilizar como recursos propios de se-
gunda categoria financiacién subordinada
que antes era deducida por exceder del li-
mite maximo para el tier 2 (establecido en
el 50% del tier 1).

Grafico II1.4. Activos ponderados por riesgo
(APR) sobre activos totales (dcha.) y coeficiente
de solvencia (izda.) (%). Entidades de depdsito
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Grafico IIL.5. Contribucion a la variacion (% y
pp) de los requerimientos totales (izda.) y por
riesgo de crédito (dcha.). Entidades de depdsito

20 21

18
15

15
10 12

9
5

6
0 3

0
-5

3

jun-01 jun-02 jun-03 jun-01 jun-02 jun-03

W Riesgo de crédito M Cartera neg

m 20% ™ 50% m 100%

W Tipo de cambio W Adicionales

Finalmente, conviene sefialar que las de-
ducciones de los recursos propios totales
han disminuido marcadamente (34,8%) en
junio de 2003, como resultado de la venta,
por parte de algunas entidades, de partici-
paciones en entidades financieras no conso-
lidadas, que suponfan mds del 10% de sus
recursos propios.

El peso relativo de los activos ponderados
por riesgo ha continuado aumentando (gra-
fico II1.4). Este mayor riesgo se ha visto
compensado, desde 2002, con la evolucién
paralela del coeficiente de solvencia anali-
zada anteriormente.

El aumento de los activos ponderados por
riesgo se ha traducido en unos mayores re-
querimientos de recursos propios (grafi-
co II1.5), fundamentalmente por riesgo de
crédito (cuyo peso relativo sobre el total de
requerimientos es del 95%). A su vez, el com-
portamiento de estos tltimos es consecuencia
del incremento del crédito al sector privado
sin garantia hipotecaria (ponderacion del
100%) y del fuerte ritmo de crecimiento de
los créditos con garantia hipotecaria (ponde-
racién del 50%), analizado en el capitulo L.

La solvencia de las entidades depende, ade-
mas de los recursos propios y del riesgo
asumido, de la cobertura de las pérdidas in-
curridas, tanto de las ya identificadas como
de las que todavia no lo han sido. Un indi-
cador de la cobertura de las pérdidas ya in-
curridas e identificadas es el cociente entre
los fondos de insolvencias y los activos du-



Griafico II1.6. Fondos de insolvencias sobre
activos dudosos (%). Entidades de depdsito
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dosos (1). Se observa (grafico I11.6) que los
activos dudosos estdn ampliamente cubier-
tos por dichos fondos.

III.2. Analisis por entidades

En junio de 2003, el coeficiente de solven-
cia (normativa espafola) en los bancos
cambia de tendencia y crece cuatro décimas
(hasta el 9,9%), lo que supone un exceso
del 23% por encima del 8% minimo exigi-
do. Por su parte, las cajas reducen ligera-
mente su exceso, hasta situarlo en el 41%,
tras alcanzar dicho coeficiente el 11,3%.
Con respecto al coeficiente basico, aumenta
en los bancos dos décimas (hasta el 7,5%) y
cae en las cajas cuatro (hasta el 8,6%), sien-
do este el tercer afio consecutivo de dismi-
nucioén. Bajo la normativa del BCBS, la
evolucidn es similar (grafico I11.7).

La evolucién del coeficiente de solvencia de
los bancos responde a un importante
aumento de los recursos propios (7,7%),
que compensa el crecimiento de los requeri-
mientos por riesgo de crédito (3,9%). Esta
evolucion contrasta con la de junio de 2002,
donde los recursos propios y los requeri-
mientos disminuyeron. La recuperacién de
la actividad y de la rentabilidad, junto con la
mejoria de la situacion en Latinoamérica, lo
explican (grafico II1.8).

(1) Resultarfa interesante analizar, por un lado, el cociente
entre el fondo de insolvencias especifico y los activos dudosos
y. por otro lado, el cociente entre el fondo genérico y estadistico y
las pérdidas esperadas (incurridas, pero no identificadas). Sin
embargo, para el cdlculo del primero solo existe informacion
desde mediados de 2000 y el segundo requiere la estimacién de
las pérdidas esperadas.
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Grafico IIL.7. Coeficientes de solvencia (%).
Normativa espanola y del BCBS (ratio BIS). Ban-
cos y cajas
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El aumento de los recursos propios se debe,
en buena medida, al aumento del tier 1, tras
su descenso en 2002. Las mayores amorti-
zaciones del fondo de comercio y las me-
nores pérdidas en sociedades consolidadas
(vinculadas a las inversiones latinoamerica-
nas) explican esta evolucién. La disminu-
cion del saldo vivo de financiacién subordi-
nada y de participaciones preferentes (en
parte, debido a su amortizacion y, en parte,
a la apreciacién del euro frente al délar),
con caidas del 8,7% y del 9,2%, respectiva-
mente, ha permitido mejorar la calidad de
los recursos propios (ambos instrumentos
representan el 46% de los recursos propios
totales, frente al 54% en junio de 2002).

Los recursos propios de las cajas han au-
mentado a mayor ritmo que los de los ban-
cos, aunque han desacelerado su crecimien-
to de forma sustancial (aumento del 11,9%
en junio de 2003, frente al 22,2% en junio
de 2002), resultado de la ralentizacion en el
crecimiento del tier 1y, sobre todo, del
tier 2 (grafico II1.8). Las cajas han optado

Grifico IIL.8. Contribucién a la variacién de
los recursos propios totales (% y pp). Bancos y
cajas
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Grafico II1.9. Contribucion a la variacion de
los requerimientos por riesgo de crédito (% y pp).
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por un aumento de las reservas (9%), in-
cluido un aumento del crecimiento en el
saldo vivo de las participaciones preferen-
tes (6,2%), al tiempo que el recurso a la fi-
nanciacién subordinada se ha moderado
sustancialmente (18%, frente al 56,5%).
Con todo, el peso relativo de estos dos ins-
trumentos no se altera sustancialmente en
las cajas, donde supone un 37%.

La variacién de los requerimientos de capi-
tal en las cajas es cuatro veces superior a la
de los bancos, lo que muestra las distintas
politicas crediticias seguidas por los dos
grupos de entidades (grafico II1.9). Mien-
tras que las cajas contindan aumentando a
buen ritmo la inversién crediticia, en par-
ticular con garantia hipotecaria (21%), los
bancos crecen a mucho menor ritmo, debi-
do principalmente a los dos grandes grupos
bancarios, tanto por el efecto tipo de cam-
bio de su negocio en Latinoamérica como
por su menor crecimiento del negocio en
Espafia, aunque este ultimo, en 2003, se
estd acelerando.

Otro indicador de la mejorfa en la calidad
de los recursos propios es la disminucién
del ndimero de entidades que exceden el li-
mite maximo del 30% de las participacio-
nes preferentes sobre el tier 1 (2). Ademas,
el exceso sobre el limite estd disminuyendo
gradualmente (grafico III.10).

(2) Dicho limite se ha convertido recientemente en una
obligacién legal (Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen
juridico de los movimientos de capitales y de las transacciones
econdmicas con el exterior y sobre determinadas medidas de
prevencion del blanqueo de capitales).
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Grafico II1.10. Participaciones preferentes
sobre tier 1 (% y numero de emisores). Entidades
de depdsito
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Acorde con el aumento del coeficiente de sol-
vencia a nivel agregado, la funcién de
densidad del ATM se ha desplazado hacia
la derecha (grafico III.11), indicando una
mejoria en la distribucién de dicha ratio
entre las entidades.

En cuanto a los grandes riesgos (aquellos
cuyo importe supera el 10% de los recursos
propios del grupo), caen un 11,5% en valor
absoluto y un 3% en ntimero. Por su parte,
el nimero de grandes riesgos sujetos a li-
mite global (ocho veces los recursos pro-
pios del grupo) decrece un 4% desde junio
de 2002, aunque solo un 0,5% en volumen.

Comparacion con la banca europea

Como se ha sefialado en el capitulo II, las
entidades de crédito europeas han atrave-
sando a lo largo de 2002 ciertas dificultades.
A pesar de ello, han mantenido sus niveles
de solvencia estables y sustancialmente por
encima del minimo exigido, lo cual pone de
manifiesto su resistencia a un entorno eco-
némico adverso.

En el cuadro III.1 se observa que las entida-
des espafiolas presentan un coeficiente de
solvencia total y bdsico ligeramente supe-
rior a la media europea. El cociente entre
los activos ponderados por riesgo y los acti-
vos totales es superior en un tercio a la me-
dia europea. Esta circunstancia se explica,
en gran medida, por el tipo de negocio de-
sarrollado por las entidades espafiolas, que
estd mas centrado en la financiacién a
PYMES vy personas fisicas, en detrimento



Grafico II1.11. Distribucion del coeficiente de
solvencia por tramos (izda.) y funcion de densi-
dad del ATM (dcha.). Entidades de depdsito
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de la deuda publica y los préstamos inter-
bancarios.

Por otro lado, al margen del andlisis del
coeficiente de solvencia anterior, si se estu-
dia la relacién entre los fondos de insolven-
cias y los activos dudosos, se observa que,
para las entidades espafiolas, la ratio de co-
bertura (porcentaje que representan los
fondos de insolvencias sobre los activos
dudosos) es mds del triple de la media eu-
ropea. La fortaleza de dicha ratio se explica
por la introduccién de la provisién estadis-
tica a mediados del afio 2000, por la provi-
sién genérica, en un contexto de crecimien-
to sostenido del crédito, y, finalmente, por
el bajo nivel de activos dudosos en las enti-
dades espafiolas, ante un contexto ma-
croeconémico relativamente mas favorable.

Como ya se ha comentado en el capitulo II,
la ratio de morosidad, una medida del riesgo
de crédito ex-post, es inferior a la media eu-
ropea. Dado que existen diferentes definicio-
nes de activos dudosos entre paises, una me-
dida mds comparable es la ratio de activos
dudosos netos de los fondos de insolvencias,
sobre la inversion crediticia total (3). Espafia
presenta una ratio inferior a la media eu-
ropea, resultado de la elevada ratio de cober-
tura de los activos dudosos (4).

(3) De esta forma se corrige la distorsiéon que introduce
mantener los activos dudosos en balance, provisionados al
100%, hasta su recuperacion. En Espaiia hay que darlos de
baja a los tres anos de su entrada en mora (seis si existe garan-
tia hipotecaria).

(4) El signo negativo en el cuadro III.1 indica que la co-
bertura de los activos dudosos para el promedio de entidades
europeas mediante fondos de insolvencia es insuficiente, a di-
ferencia del caso espaiiol.
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Cuadro III.1. Comparacion de las entidades
de crédito espafiolas frente a la media europea.
Diciembre 2002

Coeficiente basico 103,5
Coeficiente total 103,3
Activos ponderados por riesgo / AT 133,5
F. insolvencias / Dudosos 359,9
(Dudosos-F. insolvencias) / Crédito -56,3

Fuentes: EU banking sector stability, BCE; Banking Supervision
Committee, del SEBC, de préxima publicacion, y elaboracion
propia.

Nota: Datos en relaciéon con la media ponderada de la UE, nor-
malizada a 100.

Si la comparacién se restringe a las grandes
entidades, la situacién no es muy diferente.
En primer lugar, el coeficiente de solvencia
basico es ligeramente superior a la media
europea (3%), mientras que el total lo es
algo mas (6%). Los riesgos ponderados, de
nuevo, son superiores a la media europea
(34%), mientras que la ratio de cobertura y
la de morosidad corregida de fondos para
insolvencias casi son el doble (172% vy
185%, respectivamente).

En definitiva, las entidades espafiolas de-
sarrollan un tipo de actividad mds centrada
en el negocio minorista, con unos coeficientes
de solvencia en torno a la media de las enti-
dades europeas y muy por encima de los
minimos regulatorios; con elevados niveles
de cobertura de los activos dudosos median-
te provisiones y, ademds, con una elevada
rentabilidad, primera linea de defensa ante
la eventual aparicién de dificultades.

Basilea Il 'y las PYMES

En 1988 el BCBS establecid, para los ban-
cos internacionalmente activos, unos reque-
rimientos minimos de capital homogéneos.
El objetivo era, por un lado, reforzar la sol-
vencia del sistema financiero internacional,
después de un amplio proceso de liberaliza-
cion y desregulacién y, por otro, nivelar el
terreno de juego en el que competian las
entidades. Con el paso del tiempo, los regu-
ladores bancarios han visto cémo la simpli-
cidad del Acuerdo de 1988 no era capaz de
absorber ni los cambios asociados a la in-
novacién financiera, que ha permitido la
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Griéfico II1.12. Probabilidades de impago (PD)
por tipo de empresa (%). Entidades de crédito
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aparicién de nuevos activos mds complejos
(derivados de crédito) y ha facilitado la mo-
vilizacién de otros (titulizacién), ni la me-
jora sustancial en la identificacion, medi-
cién y control de los riesgos (incluido el
operacional). Por ello, el BCBS abrié un
proceso de reforma del Acuerdo de 1988,
con la finalidad de incorporar las mejoras
producidas en la gestién del riesgo y de
corregir algunas de sus deficiencias, acen-
tuadas con el transcurso del tiempo.

El BCBS busca una relacién mucho mads
estrecha entre los requerimientos de capital
y el nivel de riesgo incurrido por las entida-
des. No parece adecuado que el crédito a
empresas no financieras consuma un 8% de
recursos propios, independientemente del
riesgo del acreditado. La probabilidad de
impago es muy diferente para una empresa
con calificacién crediticia AAA o CCC.
Para corregir estas distorsiones, el BCBS
ha desarrollado, mediante el didlogo con la
industria bancaria, unas curvas de requeri-
mientos de capital dependientes de una
serie de parametros directamente relaciona-
dos con la calidad crediticia de cada contra-
parte (probabilidad de impago o PD y pér-
dida en caso de impago o LGD) y con las
caracteristicas de las operaciones (importe,
plazo y garantias).

Entre las cuestiones que mds interés han
despertado del Nuevo Acuerdo de Capital
se encuentra el tratamiento de la financia-
ciéon a PYMES. La dltima propuesta (docu-
mento consultivo de abril de 2003) define
las PYMES como aquellas empresas que
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facturan anualmente menos de 50 millones
de euros y establece unos requerimientos de
capital calculados de forma similar a los
exigidos a las grandes empresas, aunque
ajustados en funcién del tamafio de cada
empresa. Alternativamente, aquellas entida-
des cuya exposicion total con una PYME
no supere el millén de euros pueden aplicar
los requerimientos de la cartera de resto de
negocio minorista (other retail).

Obviamente, el impacto de los nuevos re-
querimientos de capital para la financiacién
a empresas dependerd de la probabilidad de
impago y del peso relativo de los diferentes
segmentos considerados. En un trabajo re-
ciente (5), referido al total de entidades de
crédito espafiolas, se constata el diferente
nivel de la probabilidad de impago, depen-
diendo del tipo de empresa y, en menor
medida, del momento en el tiempo (grafi-
co I11.12).

Los datos del gréfico III.12 ponen de mani-
fiesto el diferente nivel del riesgo de crédito
entre grandes empresas y PYMES vy, por lo
tanto, la distorsion que puede generar un
requerimiento de capital idéntico para ambos
tipos de exposiciones. No obstante, un nime-
ro muy elevado de préstamos, como ocurre
en la cartera de préstamos a PYMES, implica
una mayor diversificacién del riesgo.

Conocida la distribucién de la exposicién
crediticia entre grandes empresas y PYMES,
estas ultimas separadas, a su vez, entre
aquellas con exposicién bancaria superior e
inferior a un millon de euros, las PD medias
de los tres grupos y los requerimientos de
capital asociados, es posible calcular el im-
pacto de Basilea II sobre la financiacién a
empresas.

El grafico II1.13 muestra la comparacion
de las contribuciones de los tres grupos a

(5) «The impact of Basel II on lending to small- and me-
dium-sized firms. A regulatory policy assessment based on the
Spanish Credit Register», de J. Saurina y C. Trucharte, dispo-
nible en la pigina web del Banco de Espafia, ampliacién del
trabajo «Las pequefias y medianas empresas en el sistema
crediticio espafiol y su tratamiento segtin Basilea II», publica-
do en el ndmero 3 de Estabilidad financiera.
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Recuadro II1.1

Avances significativos en el Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea

El BCBS ha estado trabajando desde 1998 para desarrollar un nuevo acuerdo de capital que supere las deficiencias del
acuerdo vigente actualmente, conocido como Basilea I. En abril de 2003, tras llevar a cabo un completo estudio del im-
pacto de sus propuestas, el BCBS abri el tercer proceso de consulta, emitiendo el documento consultivo conocido como
CP3. Este proceso termind a finales de julio y, como resultado del mismo, se han recibido mas de 200 comentarios de
entidades interesadas. La mayor parte de las respuestas recibidas muestra un claro apoyo a los objetivos del BCBS y a la
estructura propuesta. No obstante, también se recibieron algunas sugerencias de gran calado (requerimientos de capital
solo para pérdidas inesperadas, complejidad en el tratamiento de las titulizaciones, etc.). A lo largo de los meses de
agosto y septiembre el propio BCBS y sus grupos de trabajo han estado analizando los comentarios recibidos, identifi-
cando y buscando la solucién adecuada para aquellas sugerencias que mejoran las propuestas actuales, manteniendo el
objetivo de terminar el acuerdo en los préoximos meses.

El BCBS se reuni6 los pasados 10 y 11 de octubre en Madrid para analizar la reaccién de la industria a sus propuestas y
decidir los elementos que deben tenerse en cuenta para mejorar el acuerdo. El resultado de la reunién fue muy positivo,
demostrando, entre otras cosas, la sensibilidad del BCBS ante los comentarios recibidos. Se ha logrado un consenso en-
tre los paises miembros del BCBS para solucionar los temas pendientes antes de mediados del préximo afio 2004. Este
compromiso da certeza a las entidades sobre la implementacién definitiva del nuevo acuerdo y les anima a seguir esfor-
zandose en mejorar sus sistemas internos de gestiéon y medicién del riesgo. Las decisiones tomadas por el BCBS han
sido publicadas en una nota de prensa emitida el mismo dia 11 de octubre. Dicha nota identifica las siguientes dreas
principales donde el acuerdo puede mejorarse y sobre las que se va a trabajar en los préximos meses:

1. La cobertura de las pérdidas esperadas y de las pérdidas inesperadas.

2. La titulizacién de activos, con el fin de simplificar su tratamiento. En particular, se destaca la necesidad de buscar
algin método mds sencillo que el de la formula supervisora actual para tratar los tramos de titulizaciones que no
tienen una calificacion externa.

3. Los requerimientos para tarjetas de crédito y otras cuestiones relacionadas.
4. La consideracién que reciben ciertas técnicas de mitigacion de riesgos.

Entre estos temas, destaca el tratamiento en el acuerdo de las pérdidas esperadas y de las inesperadas. Las propuestas
actuales establecen que las entidades de crédito deben tener capital suficiente para cubrir la suma de ambas pérdidas,
con una consideracién relativamente compleja de las provisiones (distinguiendo entre las especificas y las genéricas).
Esta propuesta era el resultado de un compromiso practico entre los supervisores para asegurar que las pérdidas espera-
das estaban adecuadamente cubiertas de una manera (provisiones) o de otra (capital), con independencia de la normativa
contable de cada pais.

Sin embargo, los comentarios recibidos, y los propios trabajos internos del BCBS, han llevado a que este modifique el
acuerdo, exigiendo requerimientos de capital solo a las pérdidas inesperadas, con un tratamiento que, ademas de ser
conceptualmente mas correcto, no discrimine entre los distintos tipos de provisiones, resuelva los problemas que impli-
caba el reconocimiento de elementos adicionales que podian usarse para compensar las pérdidas esperadas (como el
margen financiero futuro) y, finalmente, sea mds simple. Ante la relevancia conceptual de este cambio, el BCBS ha deci-
dido realizar una consulta sobre este asunto particular, que finalizard el 31 de diciembre de 2003. Los aspectos mds des-
tacados del nuevo tratamiento propuesto en relacién con el enfoque de los modelos internos (IRB) son los siguientes:

1. Los requerimientos de capital se calculardn para cubrir solo las pérdidas inesperadas. Esto implica, entre otras cosas,
no tener en cuenta el margen financiero futuro.

2. Todas las provisiones, especificas, genéricas y estadisticas (en el caso espafol) tendran el mismo tratamiento. Ade-
mads, la provision genérica (hasta el limite del 1,25% de los activos ponderados por riesgo) no se incluird como tal en
el tier 2.

3. Se ha disefiado un sistema para tener en cuenta la relacién entre las pérdidas esperadas y las provisiones constituidas
por las entidades, de forma que se garantice una adecuada cobertura de las primeras y se incentive la constitucion de
las segundas:

i) Si existe defecto de provisiones, es decir, si las pérdidas esperadas son mayores que la suma de todas las provi-
siones de la entidad, dicho defecto debera deducirse del capital (50% del tier 1 y 50% del tier 2).

ii) Si, por el contrario, existe un exceso de provisiones, podrd aumentar el tier 2, como sucede en la actualidad con
las provisiones genéricas, pero hasta el limite del 20% del importe de dicho tier 2.

Respecto al efecto de esta propuesta sobre el método estdndar, no se cree que sea necesario hacer ningtin cambio a la
situacion actual. Otros dos temas sobre los que se hace una mencién expresa en la nota de prensa son el calibrado, donde
se reconoce que es importante asegurar que no se han cometido errores, en relacién con los objetivos perseguidos, y la
implementacion del acuerdo, donde se destaca que se estdn haciendo importantes esfuerzos para facilitarla al maximo
posible.

En definitiva, la reunién de Madrid del BCBS supuso un importante paso adelante para la finalizacién de Basilea II.
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Recuadro II1.2

Actividad del Joint Forum

El Joint Forum fue establecido en 1996 bajo los auspicios del BCBS, la Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores (IOSCO) y la Asociacién Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS), y esta
compuesto por un nimero similar de expertos representantes de los tres sectores: banca, valores y seguros.
Hay 13 paises representados en el Joint Forum: Alemania, Australia, Bélgica, Canadd, Espana, Estados
Unidos, Francia, Italia, Japon, Holanda, Suecia, Suiza y Reino Unido.

El Joint Forum ha venido abordando desde su creacion cuestiones relativas a la supervision de los denomi-
nados conglomerados financieros, asi como diversos aspectos de naturaleza intersectorial de interés para
los supervisores de los tres sectores. La existencia de conglomerados financieros (1), por un lado, y la
creciente interrelacion de las actividades de las entidades en cada sector financiero, por otro, han reforza-
do la necesidad de cooperacion entre los supervisores de los tres sectores. La presidencia del Joint Forum
rota entre los tres comités que lo auspician cada dos afios. Desde enero de 2002, la presidencia correspon-
dia a un representante del BCBS, quien designé al Banco de Espafia para este cometido. Durante los dos
ultimos afios se han llevado a cabo diversos estudios intersectoriales en el seno del Joint Forum, algunos
de los cuales han sido publicados:

1. Iniciativas del BCBS, IAIS e IOSCO para combatir el blanqueo de dinero y la financiacion del terro-
rismo (2).

2. Transferencias de riesgo operacional entre sectores financieros (3). El informe se centra en el uso
del seguro como instrumento mds habitual de transferencia de riesgo operacional. El andlisis reali-
zado pone de manifiesto diversos aspectos de gestion de riesgos que se han de considerar por las
entidades intervinientes en estas operaciones, tanto desde el punto de vista de quien transfiere el
riesgo como de quien lo asume, asi como las implicaciones de este tipo de operativa para los res-
pectivos supervisores.

3. Tendencias en la integracién y agregacion de riesgos (4). Sobre la base de entrevistas realizadas a 31
grupos financieros de 12 paises, el informe refleja las principales tendencias observadas. En primer
lugar, desde un punto de vista organizativo, un creciente énfasis en la gestion global de los riesgos
asumidos y, en segundo lugar, desde un punto de vista cuantitativo, un uso creciente de modelos mate-
maticos en el cédlculo del capital consumido. Igualmente, el informe sefiala los principales cambios
normativos (Directiva de Conglomerados en la UE y Gramm-Leach-Bliley Act en Estados Unidos) y
tendencias supervisoras (creciente integracion en los procesos de supervision de grupos cuyas activi-
dades van mads alla de las fronteras tradicionales de cada sector).

Conviene destacar que estos dos ultimos informes, junto con el estudio previo realizado sobre técnicas de
gestion de riesgos y enfoques de capital en cada sector (5), son la base sobre la que se estd organizando
una mesa redonda el 6 de noviembre en Nueva York con representantes de entidades de crédito, de valores
y compaiifas de seguros, con el objetivo de reforzar la interaccion entre supervisores y entidades supervi-
sadas de los tres sectores y poner en comtn los distintos puntos de vista existentes.

Adicionalmente, se ha realizado un seguimiento del grado de cumplimiento, por parte de entidades finan-
cieras de los tres sectores, de las recomendaciones de difusién de informacion sobre riesgos financieros.
Dichas recomendaciones estan contenidas en el informe del grupo multidisciplinar sobre reforzamiento de
la difusion de informacién (conocido como «Fisher II Report») (6). Las principales conclusiones de este
andlisis estd previsto que se publiquen préximamente.

(1) La Directiva europea sobre supervision de conglomerados financieros se basa en los principios publicados por el Joint Forum. Del
mismo modo, la legislacién existente en Espafia desde 1995 al respecto (grupos mixtos no consolidables) sigue también los principios
emitidos por este foro.

(2) «Initiatives by the BCBS, IAIS and IOSCO to combat money laundering and the financing of terrorism» (junio 2003)
http://www.bis.org/publ/joint05.htm

(3) «Operational risk transfer across financial sectors» (agosto 2003) http://www.bis.org/publ/joint06.htm

(4) «Trends in risk integration and aggregation» (agosto 2003) http://www.bis.org/joint07.htm

(5) «Risk Management Practices and Regulatory Capital — Cross-sectoral Comparison» (noviembre 2001) http://www.bis.org/publ/joint04.htm

(6) «Report of the Multidisciplinary Working Group on Enhanced Disclosure» (abril 2001) http://www.bis.org/publ/joint01.htm
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la ratio de capital total en el sistema actual
y en las dos propuestas de Basilea II, el
enfoque estandar ampliado (SA) y el de los
modelos internos (IRB). Se observa que,
para el conjunto de las exposiciones con
empresas no financieras de las entidades de
crédito espafiolas, Basilea II, en su formu-
lacién actual y sin considerar los requeri-
mientos adicionales por riesgo operacional
u otros elementos mitigadores del riesgo,
supone una disminucién moderada de los
requerimientos de recursos propios (algo
inferior al 10%), de magnitud practicamen-
te idéntica en ambos enfoques. El enfoque
IRB bisico se traducird en una reduccién
de los requerimientos en los créditos, tanto
a grandes empresas como a PYMES, en
particular a aquellas que supongan menos
de un millén de euros de exposiciéon con la
entidad.

En definitiva, y con las cautelas que un tra-
bajo de esta naturaleza lleva implicitas, las
actuales propuestas del BCBS no afectaran
de manera significativa en Espafia a los pa-
trones de financiacion bancaria a las em-
presas. Los resultados que aqui se presentan
son a nivel agregado de todas las entidades
de crédito. Es posible que a nivel de cada
entidad el impacto sea diferente.

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

Grafico II1.13. Ratios de capital y contribucion
de los diferentes grupos de empresas (%). Enti-
dades de crédito
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Muy recientemente, el BCBS ha progresa-
do sustancialmente hacia la finalizacién del
Nuevo Acuerdo de Capital. El recuadro
II1.1 analiza esta cuestién con mas detalle.

La creciente interrelacion entre las activida-
des desarrolladas por los bancos, las em-
presas de valores y las compaiiias de segu-
ros, asi como las transferencias de riesgos
entre los tres sectores, han estimulado la
cooperacién entre los reguladores y super-
visores de dichos sectores. El recuadro II1.2
estudia los desarrollos recientes en esta di-
reccion.
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Algunas claves sobre la contabilidad
europea: el nuevo proceso regulador
y las nuevas normas

Begoiia Giner Inchausti (*)

A partir de 2005, las empresas de la UE con cotizacién en bolsa
deberan utilizar las normas internacionales de contabilidad para prepa-
rar las cuentas consolidadas. Se trata de un cambio importante en el
contenido de las normas, pero es, si cabe, mas trascendental el cambio
en el modelo del proceso regulador. Si bien la emision de normas des-
cansa en un organismo relativamente nuevo, privado e independiente
(el IASB), la Comision se reserva el control de las normas que se han
de aplicar en la UE mediante el mecanismo de aceptacion. Estos cam-
bios han llevado a la creacién del EFRAG, organismo que esta desem-
pefiando un papel crucial no solo en la aceptacion de las normas inter-
nacionales, sino también en el propio proceso normativo. Otro aspecto
clave en estos momentos es el proyecto de convergencia entre las NIIF
y los USGAAP, en el que el IASB y el FASB estan trabajando. Es este
un paso crucial para la eliminacion de diferencias innecesarias en las
normas contables.

1. INTRODUCCION

El afio 2005 es la fecha clave en el panorama contable europeo. En
esta fecha las empresas con cotizacion en bolsa deberan utilizar las nor-
mas internacionales de contabilidad para la elaboracion de las cuentas
consolidadas. Esta decision tomada por el Parlamento europeo en marzo
de 2002 por una mayoria abrumadora (492 de 526) es una decision sin
precedentes, no solo porque supone adoptar unas normas unicas, sino
también porque plantea un nuevo modelo de proceso regulador de la
contabilidad en la Unién Europea. A grandes rasgos, la emision de nor-
mas pasa de estar localizada en el ambito nacional (limitada por lo dis-
puesto en las directivas 4.2 y 7.2 (1), referidas a la informacién contable
que se ha de divulgar por parte de las empresas y grupos de empresas,
respectivamente) a tener un ambito supranacional; ademas, deja de ser
mas o menos dependiente de los poderes publicos (lo que, obviamente,
depende del tipo de regulacion de cada pais) para descansar en un orga-

(*) Begofa Giner Inchausti es catedratica de Economia Financiera y Contabilidad de la Universitat
de Valéncia y miembro del EFRAG TEG.

(1) Se trata de la Directiva 78/660/CEE del Consejo, relativa a las cuentas anuales de deter-
minadas formas de sociedades, y la Directiva 83/349/CEE del Consejo, relativa a las cuentas
consolidadas.
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nismo relativamente nuevo, privado e independiente: el IASB (Internatio-
nal Accounting Standards Board)(2).

Una de las consecuencias mas importantes de este cambio es la ne-
cesidad de establecer nuevas estructuras organizativas de cara a la parti-
cipacioén en el proceso regulador, lo que supone intervenir de forma activa
a través de los canales abiertos al respecto por el regulador, que son, a su
vez, los que le proporcionan legitimidad. En este nuevo esquema un orga-
nismo que esta desempefando un papel fundamental es el EFRAG (Eu-
ropean Financial Reporting Advisory Group), tanto por su caracter técnico
e independiente como por su dimensién supranacional. Por otra parte, hay
que tener en cuenta que la politica contable ha adquirido una orientacién
realmente internacional, ya que, a raiz de los acontecimientos sucedidos
en 2002 en Estados Unidos, la idea de convergencia entre las NIIF (Nor-
mas Internacionales de Informacion Financiera) y los USGAAP (US Gene-
rally Accepted Accounting Principles) esta en el centro de las prioridades
del IASB y del FASB (Financial Accounting Standards Board).

Hecha esta breve introduccion sobre los temas que considero mas in-
teresantes en el nuevo escenario contable, el resto del articulo se estruc-
tura como sigue: se analizan, primero, la nueva estrategia contable deci-
dida por la UE (Unién Europea) y el mecanismo de aceptacion mediante
el que la Comisidn se reserva el control sobre las normas internacionales;
también se aborda la problematica del control de la informacion financie-
ra. Seguidamente, se expone el proceso seguido por el IASB para la emi-
sion de normas, en el cual es imprescindible adoptar una posicién activa.
A continuacion se explica el papel del EFRAG, tanto en el proceso de
aceptacion de las normas por parte de la Comision como en la labor pro-
activa frente al IASB. Por ultimo, se exponen algunos acontecimientos
recientes habidos en los Estados Unidos que se han concretado en un
cambio de actitud hacia las normas internacionales. El ultimo apartado se
dedica a sintetizar las principales claves del actual panorama contable.

2. LA NUEVA ESTRATEGIA CONTABLE EUROPEA:
EL REGLAMENTO DE ADOPCION DE LAS NIIF

El Reglamento 1606/2002 supone un cambio importante en la politi-
ca contable europea, no solo en la propia orientacion de la informacién
contable, sino también en la forma de establecer las normas, esto es,
en el proceso normativo europeo. Sin embargo, es cierto que no ha sido
una sorpresa, ya que desde el afo 1995 la Comisiéon ha estado «anun-
ciando» la nueva estrategia contable. Antes de analizar el contenido del

(2) En 2001, el IASC (International Accounting Standards Committee) cambié su estructura de
funcionamiento y el emisor de normas pas6 a denominarse IASB (International Accounting Standards
Board). Este organismo acepté todas las normas internacionales de contabilidad (NIC), emitidas por su
predecesor, y decidi6 que las futuras normas se denominarian normas internacionales de informacion fi-
nanciera (NIIF). Sin embargo, tal y como se indica en la introduccién a las normas publicada por el IASB
(ediciéon de 2003), cuando se emplea la expresién NIIF, se hace referencia tanto a las NIC como a las
nuevas NIIF y a las interpretaciones de ambas normas. Por ello, en este trabajo se emplea la expresion
NIIF para hacer referencia al conjunto normativo, a menos que se cite alguna norma en particular.
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Reglamento conviene exponer su gestacion, ya que ello facilita la com-
prension de los cambios introducidos en la politica contable europea.

2.1. La gestacion de la nueva estrategia

En el comunicado «Armonizaciéon contable: una nueva estrategia de
cara a la armonizacion internacional» (3), publicado en septiembre de 1995,
se ponia el énfasis en las cuentas consolidadas de las empresas con co-
tizacion internacional, las llamadas global players, para las que se propo-
nia ya el uso de las NIC, siempre que no estuvieran en contradiccion con
las directivas sobre contabilidad. La justificacion de esta decision se basa
en una serie de aspectos, entre los que destacan: a) lograr un marco
mas flexible y menos politico que el proporcionado por las directivas para
poder actuar con la agilidad que los cambios en esta materia exigen (4),
y b) aprovechar los trabajos que ya desde 1973 venia haciendo el IASC,
por lo que se descarto la creacion de un organismo regulador europeo
y se optd por la vinculacion con el IASC y el IOSCO (International Or-
ganisation of Securities and Exchange Commissions). Debe tenerse en
cuenta que, en esas fechas, tanto la Comisién como los reguladores de
algunos paises se sentian fuertemente presionados por las empresas
europeas que cotizaban o deseaban cotizar en Estados Unidos, y ello les
obligaba (y aun les obliga), o bien a elaborar un doble juego de cuentas:
uno con criterios nacionales (sometidos a lo dispuesto en las directivas)
y otro acorde con los USGAAP, o, alternativamente, a presentar el infor-
me 20F, que incluye los ajustes necesarios para reconciliar los importes
del resultado contable y el neto patrimonial expresados con principios
nacionales a los USGAAP. Ajustes que son a veces dificiles de explicar
para las empresas y, sin duda, mas dificiles de entender por parte de los
usuarios. Obviamente, estas empresas lo que querian era poder utilizar
un unico tipo de informacion, el que fuera aceptado por la NYSE (New
York Stock Exchange).

Otro hecho importante que se ha de tener en cuenta fue el acuerdo de
julio de 1995 entre el IASC y el IOSCO, en virtud del cual ambos organis-
mos establecieron un programa de trabajo conjunto, con el propdsito de
tener en 1999 un cuerpo completo de normas internacionales, que seria
recomendado por el IOSCO a sus miembros. Este acuerdo supuso un
gran impulso hacia el reconocimiento de las NIC y es probable que influ-
yera en la decisiéon y en el comunicado que, como antes se ha indicado,
pocos meses mas tarde hizo publico la Comisién Europea. Sin embargo,
el alcance practico del acuerdo esta todavia por ver, ya que, si bien fue
aceptado en mayo de 2000, la SEC (Securities and Exchange Commis-

(3) Puede verse el documento COM (95) 508.

(4) Una muestra de la inoperancia de las directivas como mecanismo para regular la informacion
financiera es que la 4. se negocié durante mas de diez afos, antes de que se aprobase en 1978, lo
que tampoco significa que se implantase de inmediato, ya que en ltalia, por ejemplo, fue incorporada
en la legislacion nacional en 1991. Por su parte, la 7.% necesité unos siete afos para su aprobacion en
1983, y, sin embargo, su incorporacién en la normativa nacional tuvo lugar en 1985 en Francia e ltalia, y
en 1992 en Irlanda.
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sion) se reservo la posibilidad de exigir reconciliaciones y divulgacion
adicional, e incluso la posibilidad de interpretar y seleccionar alternativas
de entre las permitidas en las normas internacionales. Sin embargo, el
devenir de los ultimos acontecimientos parece que esta llevando hacia
soluciones distintas para alcanzar el mismo objetivo: la existencia de
unas normas contables uUnicas, cuyo uso mejore la toma de decisiones
de los usuarios y con ello contribuya a un funcionamiento mas eficiente
de los mercados de capitales. Se trata del proyecto de convergencia en-
tre el IASB y el FASB que mas adelante se expone.

Otra fecha que conviene tener presente para entender los aconteci-
mientos posteriores es marzo de 2000. En el Consejo Europeo de Lisboa
se adoptd un plan de accién de los servicios financieros, con el objetivo
de fomentar el mercado unico para 2005. Esta decision fue seguida, en
junio de 2000, por un nuevo comunicado de la Comision: «La estrategia
de la UE en materia de informacion financiera: el camino a seguir» (5), en
el que se definid la nueva estrategia contable. En concreto, en el docu-
mento se establecen las siguientes bases: debe haber un unico tipo de
normas sobre informacién financiera, las NIC se consideran como una
nueva opcion distinta a las directivas, el ambito de aplicacion de las NIC
son las cuentas consolidadas de las sociedades de la UE admitidas a co-
tizacion, y la fecha de aplicacion debe ser antes de 2005. Opcionalmente,
se contempla la posibilidad de que se utilicen las NIC para las cuentas
individuales y para otras empresas, lo que dependera de los Estados
miembros. Ademas, el comunicado se refiere a la necesidad de tener un
control sobre las normas, y a tal efecto se plantea un mecanismo doble
(nivel politico y nivel técnico). Otro aspecto importante que se contempla
es la necesidad de establecer una infraestructura adecuada, referida al
gobierno corporativo de la empresa, que garantice la aplicacion rigurosa
de las normas contables. Por ello, la auditoria de cuentas, el control de
los mercados y los mecanismos sancionadores se constituyen en pilares
fundamentales para la correcta utilizacion de las normas. Cabe destacar
la ampliacion del colectivo afectado por las NIC, ya que, como antes se
ha indicado, en el comunicado de 1995 se circunscribia su aplicacion a
las empresas con cotizacidon multiple, mientras que en este nuevo comu-
nicado se amplia a todas las que cotizan. Como veremos seguidamente,
el Reglamento no introduce cambios sustanciales en estas ideas.

2.2. El Reglamento y su puesta en marcha

El 21 febrero de 2001, la Comisidn ya hizo publica una propuesta de
Reglamento en la que se planteaba la utilizacién de las normas interna-
cionales de contabilidad para las cuentas consolidadas de las empresas
con cotizacioén. Dicha propuesta, aprobada por el Parlamento el 12 de
marzo de 2002 y por el Consejo el 7 junio, fue publicada en el Diario Ofi-
cial de la Unién Europea el 11 de septiembre de 2002, por lo que ya ha
entrado en vigor. Segun se indica en el articulo 1, con la adopcién de las

(5) Puede verse COM (2000 359, 13.06.2000).
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normas del IASB se pretende asegurar un alto grado de transparencia y
comparabilidad de los estados financieros y un eficiente funcionamiento
del mercado de capitales europeo. El articulo 4 establece que la norma
afecta a las cuentas consolidadas de las empresas cotizadas y se indica
que los estados financieros que se inicien a partir del 1 de enero de 2005
deberan elaborarse de «conformidad con las normas internacionales
adoptadas segun el procedimiento establecido en el articulo 6 (2)». Por lo
tanto, el Reglamento afecta a todas las empresas que cotizan, incluidas
entidades financieras y empresas de seguros.

Aunque no hay cifras precisas sobre cuantas empresas se pueden
ver afectadas por la nueva normativa, se sabe que unas 7.000 empresas
europeas estan directamente afectadas por el Reglamento y deberan
adoptar las normas internacionales en el afo 2005, cifra que excede con
mucho el centenar que en estas fechas estan empleando dichas normas.
Van Helleman y Slomp (2002) estiman que alrededor de un 10% de las
empresas europeas afectadas ya emplea las NIC o tiene experiencia con
los USGAAP, en la medida en que los utiliza o hace reconciliaciones para
cotizar en Estados Unidos Esto supone que aun queda un 90% que pro-
duce informacién siguiendo criterios exclusivamente nacionales, y para
estas empresas la adopcién de la normativa internacional supone un
gran reto. No se trata solo de cambiar algunas reglas de registro conta-
ble y valoracién, sino que conlleva también un cambio de filosofia hacia
normas que, al menos en comparaciéon con las espafnolas, son: menos
detalladas, mas basadas en principios fundamentales (6), menos con-
servadoras, mas preocupadas por la relevancia, y de ahi la importancia
que se da al valor razonable como criterio de valoracion; y en las que la
divulgacion de informacion en la memoria ocupa un lugar fundamental.
No olvidemos que el objetivo prioritario de las normas internacionales es
la toma de decisiones de los usuarios y principalmente de los inversores
en bolsa.

Por otra parte, el Reglamento sefiala en el articulo 5 que los Estados
miembros pueden obligar o autorizar a otras empresas a que elaboren
las cuentas consolidadas y las cuentas individuales con esas mismas
normas, lo que evitaria la dualidad contable que, de no ser asi, va a pro-
ducirse. Asimismo, de esta manera se conseguiria un mayor grado de ar-
monizacion que el que en estos momentos hay en Europa. Dado que en
estas fechas aun se desconoce cudl va a ser la estrategia que en cada
uno de los paises se va a adoptar, no se sabe cual va a ser el alcance
real de las normas internacionales en Europa, pero todo apunta a una
cierta disparidad en la aplicacién del Reglamento.

En bastantes paises (por ejemplo, Alemania, Dinamarca, Finlandia,
Holanda, Reino Unido y Suecia) parece que la idea es permitir la utili-
zacion de las NIIF a todas las empresas, pero no solo para las cuentas
consolidadas, sino también para las individuales. En Portugal se esta

(6) En los ultimos meses ha adquirido un gran protagonismo la polémica reglas contables vs princi-
pios fundamentales, sobre todo cuando se plantea la disyuntiva NIIF vs USGAAP; por este motivo, nos
referimos a ella en el Ultimo apartado de este trabajo.
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planteando hacer obligatorio el uso para las cuentas individuales que
se presentan en la bolsa (y voluntario para el resto de estados financie-
ros). En Austria y Francia se piensa en que sea opcional su uso para las
cuentas consolidadas de las empresas sin cotizacion. Otra posibilidad es
hacer obligatorio el uso de las normas internacionales para las empresas
financieras, como se esta planteando en Holanda y Bélgica. Por lo que
respecta a Espana, la Comision de Expertos que ha elaborado el Libro
Blanco [ICAC (2002)] sugiere mantener las cuentas individuales con cri-
terios nacionales, pero aproximando nuestra normativa a la internacional.
En cuanto a las cuentas consolidadas de las empresas que no cotizan,
su postura es menos rotunda: aunque se inclina por el uso de las NIIF,
tampoco se descarta el empleo de normas nacionales modificadas. Se-
gun parece, la posicion institucional es permitir el uso de las NIIF para
elaborar las cuentas consolidadas de las sociedades que no cotizan.
Respecto a las cuentas individuales que se presentan en la bolsa, el
ICAC es partidario de que se incluya informacion elaborada segun las
NIIF de forma suplementaria a la elaborada con normas nacionales. Nor-
mas que se pretende modificar, aunque no de forma inmediata, siguien-
do las recomendaciones del Libro Blanco.

En definitiva, la nueva situacion apunta hacia la uniformidad contable
en el mercado de capitales en Europa, con la excepcion de las cuentas
individuales que se presenten en las bolsas, pero a una diversidad de
criterios para el resto. Sin embargo, tampoco esto supone una diversi-
dad mayor que la que hoy existe, ya que actualmente se siguen normas
distintas en cada pais, y en algunos se permite ya el uso de las NIC,
asi como de los USGAAP. En una encuesta reciente a 667 directores
financieros de empresas europeas, lo que supone un 10% de los afec-
tados por el Reglamento, se constata que el 57% preferiria poder utilizar
también las normas internacionales para las cuentas individuales de la
matriz, porcentaje que asciende al 71% en cuanto a su actitud hacia el
uso de estas normas para las cuentas individuales de las subsidiarias
[PricewaterhouseCoopers (2002)].

La decision de adoptar las normas internacionales en la UE no ha
estado exenta de criticas. Las mas potentes han procedido del sector
empresarial, y concretamente de algunas global players europeas. Como
se ha indicado antes, fueron estas empresas las que a principios de los
noventa reclamaron una solucion a su problema de tener que elaborar
estados financieros con distintos criterios contables. Pero ciertamente el
problema no radica en Europa (en donde el sistema de mutuo reconoci-
miento de la informacion financiera se acepta en las bolsas desde hace
ya algunos afos), sino en Estados Unidos, en donde la SEC no admite
la informacién con normas distintas a los USGAAP, por lo que parece
evidente que lo que deseaban era poder utilizar los USGAAP. Pero esta
solucion, aceptada en algunos paises (Alemania, Austria, Bélgica y Fin-
landia) a finales de los afos noventa, no es una solucion politicamente
aceptable por parte de la Comision para la UE. Ademas, es cierto que
las normas estadounidenses, al igual que las de otros paises, se ela-
boran para un entorno socio-econdmico muy concreto, lo que conlleva
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ciertas peculiaridades que hacen que su idoneidad fuera del mismo sea
cuanto menos cuestionable. A pesar de las discusiones y presiones en
relacion con el posible uso de los USGAAP, en Europa se ha optado
por las NIIF, pero el articulo 9 del Reglamento autoriza a los Estados
miembros a que demoren la fecha de aplicacion de las normas interna-
cionales hasta el 2007 en dos casos: cuando las empresas coticen en y
fuera de Europa y empleen otras normas internacionalmente aceptadas,
es decir, los USGAAP, como base principal de informacion, o en el caso
de que solo coticen titulos de deuda. Por el momento se sabe que Ale-
mania va a hacer uso de esa primera excepcion, y tanto Espafha como
Francia, de la segunda.

En definitiva, la Comision Europea ha dejado de lado la idea de emitir
normas contables y, en su lugar, ha optado por apoyar las emitidas por
el IASB. Con esta decisidon se ha producido un cambio fundamental en el
modelo regulador. Los reguladores nacionales de los Estados miembros
han perdido poder para emitir normas contables, para dejarlo en manos
del IASB, ya que se escapa de su esfera de influencia un tipo de informa-
cion clave, la consolidada de las empresas que cotizan.

Por otra parte, la eleccion del instrumento juridico para poner en mar-
cha la reforma ha sido fundamental. De entre los posibles instrumentos
para lograr de una manera rapida y efectiva los objetivos de la nueva
estrategia europea, la Comisién optd acertadamente, en nuestra opinién,
por la figura del Reglamento, y ello supone una sefal clara de la firme-
za de la decision. Este instrumento es el de mayor rango en el derecho
de la Unidén Europea, y desplaza a cualesquiera normas de los Estados
miembros con él relacionadas. La aprobacion de un Reglamento implica
la introduccion de forma simultanea e idéntica de la nueva norma en to-
dos los paises de la Unidn, lo que es radicalmente distinto al proceso
de incorporacién de las directivas en las legislaciones nacionales, que,
como la experiencia al respecto evidencia, puede convertirse en un largo
y complicado proceso.

2.3. EIl mecanismo de aceptacion o endorsement

En el Reglamento de 2002 hay un aspecto fundamental que se ha
de considerar: solo las normas e interpretaciones emitidas por el IASB y
aceptadas segun lo dispuesto en el articulo 6 [2] del propio Reglamento
son las NIIF que deben seguir las empresas europeas. Evidentemente,
esto deja a la Comision el control sobre las normas que se han de apli-
car en la Unidn Europea. Debe tenerse en cuenta que la Comision ha
renunciado a la posibilidad de introducir cambios en las normas, o de
escoger entre las alternativas contempladas en las mismas para registrar
una determinada transaccion econdmica, para limitar su intervencion al
derecho al veto a las normas. Asi pues, la cuestion clave es ;como se
toma la decisién? El mecanismo establecido en el Reglamento para ello
es el llamado endorsement o aceptacion.
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Dicho mecanismo opera en dos niveles: a través del consejo dado por
el EFRAG a la Comisién y a través de la consulta que la Comisioén reali-
za al Comité de Reglamentacién Contable (ARC, Accounting Regulatory
Committee). La Comisién pide consejo al EFRAG, que es un organismo
independiente de caracter privado, sobre dos cuestiones: si la norma
o interpretacién se ajusta al principio de imagen fiel establecido en las
directivas 4.2 y 7.2, y si satisface los requisitos de comprensibilidad, rele-
vancia, fiabilidad y comparabilidad. Existe un tercer criterio: que la norma
favorezca «el interés publico europeo», el cual se deja al juicio de la Co-
mision, dado su caracter politico y no técnico. De este analisis se podria
concluir el consejo de aceptacion de las normas, una recomendacion de
cambio en las directivas, o incluso de rechazo de alguna norma o inter-
pretacion. En cuanto al nivel politico, el ARC esta integrado por represen-
tantes de los Estados miembros y presidido por un representante de la
Comision. En él se toman las decisiones por el procedimiento de «comi-
tologia» (7), lo que supone que las decisiones se toman por mayoria cua-
lificada (y con votos ponderados). Pero para que esta segunda parte del
proceso se complete deben traducirse las normas a los idiomas de todos
los paises de la UE, y finalmente, si son aceptadas, seran publicadas en
el Diario Oficial de la Union Europea (8).

En definitiva, la Comisién mantiene el control sobre las normas con-
tables que se han de aplicar en Europa, si bien dejando claro que no se
trata de tener unas NIIF europeas. De ahi que no se plantee ni la selec-
cién de opciones de entre las permitidas en las normas e interpretacio-
nes de las normas, ni tampoco la prohibicion de alternativas, sino tan
solo se reserva la posibilidad de aceptar o no cada una de las normas y
sus interpretaciones. En definitiva, 1o que se pretende es que las empre-
sas europeas puedan utilizar las normas internacionales en las mismas
condiciones que cualesquiera otras empresas; lo que parece apropiado
en opinion de aquellas, a la vista de las conclusiones de la encuesta
a las empresas europeas antes mencionada. En ella los directivos ex-
presaron con rotundidad su deseo de que el mecanismo de aceptacion
no haga que existan unas NIIF europeas [PriceWaterhouseCoopers
(2002)].

La fase inicial se refiere a la aceptacion de las 34 normas y las 33 in-
terpretaciones publicadas y no derogadas en su Estado a 1 de marzo de
2002, y posteriormente se debe decidir sobre la aceptacion de nuevas NIIF
e interpretaciones a medida que el IASB las emita. Ello lleva a la necesidad
de establecer canales de comunicacién entre la Comision y el IASB, ya que
es en interés de ambos por lo que las normas e interpretaciones reciben el
visto bueno de la Comisién. Es evidente que la no aceptacion de alguna res-
taria mucha credibilidad a las normas internacionales, asi como autoridad al
propio IASB. De ahi que Zeff (2002, p. 45) sefale que este mecanismo de
filtrado podria ser una fuente de intrusion politica en el trabajo del IASB.

(7) Puede verse al respecto la Decision del Consejo 1999/468/EC, de 28 de junio de 1999 (DO 184,
de 17 de julio de 1999).

(8) Aunque pueda parece un tema menor, lo cierto es que la traduccién de las normas a todos los
idiomas de la UE conlleva dificultades importantes, y hasta la primavera de 2003 no han estado disponi-
bles todas las traducciones de las normas en vigor a 1 de marzo de 2002.
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Los acontecimientos sucedidos desde la publicacion, el 26 de junio de
2002, del borrador de norma que modificara las NIC 32 y 39, referidas
a instrumentos financieros, ilustran los temores de Zeff. Segun dispone
el Reglamento, la Comision debié decidir antes del 31 de diciembre de
2002 sobre la aceptacién de las normas e interpretaciones en vigor a
1 de marzo de 2002. Con tal propdsito, el 19 de marzo de 2002 solicité
la opinion del EFRAG sobre «el conjunto» de normas e interpretacio-
nes, y tres meses mas tarde el EFRAG dio una opinién favorable a la
aceptacion del conjunto. Sin embargo, no ha sido hasta el 16 de julio de
2003 cuando la Comision ha planteado la aceptacién de las normas al
Comité de Reglamentacion de la Contabilidad, pero «en dos etapas».
En un primer paso se ha planteado la aceptacion de todas las normas e
interpretaciones, excepto la 32 y la 39 (y tres interpretaciones referidas a
ellas), y mas adelante, cuando se reformen estas normas, se propondra
su aceptacion. Distintos argumentos, algunos mas técnicos que otros, se
han estado utilizando para paralizar la aceptacion de las NIC 32 y 39, y
es probable que la existencia de un borrador de modificaciéon de las mis-
mas haya complicado la situacion, a la vez que facilitado la justificacion
para la aceptacion en dos etapas finalmente planteada por la Comisién y
aprobada por el ARC (9). Asi pues, en estos momentos las NIIF acepta-
das para la aplicacién por las empresas de la UE son todas excepto las
referidas a los instrumentos financieros.

La postura de las entidades financieras europeas, y la de algunos pai-
ses, ha sido tan contraria a las NIC 32 y 39 (tanto en su version original
como en la revision que se plantea), que la propia Comisién ha instado al
IASB a alterar su modo de actuar (due process), de forma que las voces
discrepantes fueran escuchadas de una manera especial. Desde nuestro
punto de vista, esto ha sido positivo, ya que el IASB ha entrado en con-
tacto y se ha visto obligado a explicar su posicion a los afectados, a la vez
que ha tenido que escuchar y tratar de buscar soluciones aceptables a los
problemas planteados. De hecho, muy recientemente, el 21 de agosto, se
ha publicado un nuevo borrador de reforma de parte de la NIC 39, que se ha
sometido de nuevo a comentarios, lo que implica que las normas modi-
ficadas probablemente no se emitiran hasta el ultimo trimestre de 2003,
aunque sin incluir esta Ultima parte, referida a las macrocoberturas.

El aplazamiento en la aceptacion de estas dos normas plantea algu-
nas dudas: ¢Dara tiempo a su aceptacion para ser de obligado cumpli-
miento en el afo 20057 Tal y como en repetidos foros han sefalado los
representantes de la Comision, se requieren entre cinco y seis meses
para llevar a cabo el proceso de la aceptacién. Evidentemente, si se cum-
plen las previsiones hay tiempo suficiente, pero cualquier retraso podria
impedir que se llegue a la fecha deseada. Si no se llega a tiempo, o si no
son aceptadas las normas, quedaria un conjunto muy importante de ac-
tivos y pasivos, los llamados instrumentos financieros y, en especial, los
derivados, fuera del control normativo, lo que afectaria fundamentalmen-
te al sector financiero. No vamos a valorar el riesgo de que esto suceda,

(9) Sin embargo, debe tenerse en cuenta que, como mas adelante se indica, habia muchas otras
normas en revision en julio de 2003, cuya aceptacion no se cuestiond por este motivo.
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pero, desde nuestro punto de vista, peligra la credibilidad de la decision
tomada en Europa si finalmente estas normas no son aceptadas por la
Comision. Por el momento, cabe esperar que el proceso de aceptacion
en dos etapas se culmine con éxito.

En definitiva, se trata de lograr un dificil equilibrio entre influir en las
decisiones del IASB para mejorar las normas contables, lo que constitu-
ye la esencia del actual proceso normativo, y ejercer presion para lograr
ciertos objetivos particulares, que no necesariamente van a redundar en
un beneficio para la sociedad. No cabe duda de que el nuevo esquema
requiere un proceso de aprendizaje.

2.4. EI control o enforcement de las normas

La prueba definitiva de lo acertado de la decision tomada por el Par-
lamento europeo dependera de lo que suceda a partir del afio 2005.
Solo si las empresas adoptan con rigor las normas internacionales sera
evidente que la decisién ha sido acertada, ya que se podra lograr un
funcionamiento eficiente del mercado de capitales europeo. Por ello, la
correcta aplicacion de las normas internacionales es ahora uno de los
mayores retos que se presentan; de lo contrario, los objetivos pretendi-
dos con la nueva estrategia (asegurar un alto grado de transparencia y
comparabilidad de los estados financieros y un eficiente funcionamiento
del mercado de capitales europeo) no se podran alcanzar (10). En este
sentido, resulta muy importante la diferencia que Gonzalo (2002) hace
entre modelo contable y sistema contable, partiendo de un pronuncia-
miento técnico de la SEC (2000). Las normas del IASB, que incluyen
tanto las propias normas como las interpretaciones emitidas por este
mismo organismo, establecen el modelo contable, pero el sistema con-
table es algo mas, ya que supone que ademas existe una infraestructura
que facilita su interpretacion y evita diferencias al respecto, que fomenta
su aplicacion de forma rigurosa, que es capaz de detectar los proble-
mas y las malas practicas para que sean evitadas y sancionados los
responsables. El sistema exige 6rganos reguladores independientes y
muy competentes profesionalmente (tanto de normas contables como
de auditoria), normas de calidad, profesionales contables preparados,
firmas de auditoria con controles de calidad y una supervision activa por
parte de los reguladores. Por ello, coincidimos plenamente con Gonzalo
(2002, p. 12) en que: «En la Unién Europea, por tanto, la reforma no esta
unicamente en adoptar las NIC para conjuntos mas o menos amplios de
empresas, sino en conseguir que se cumplan para que la informacién
que estas emitan sea de calidad, por ser fiable y comparable a la par que
relevante».

(10) Resultan un tanto preocupantes los datos que un estudio de Deloite & Touche reveld a princi-
pios de este afio 2003. Un 72,3 % de las grandes empresas espafiolas aun no habia iniciado los analisis
para adoptar las normas internacionales. Sin embargo, segun la noticia, entre marzo y mayo tenia pre-
visto hacerlo un 41% (Expansion, 16 de enero de 2003). Si se tiene en cuenta que en el afo 2005 es
ya obligatorio su uso, y deben acompanarse las cuentas de 2004 a efectos comparativos, los plazos de
tiempo son muy cortos.

62



ALGUNAS CLAVES SOBRE LA CONTABILIDAD EUROPEA: NUEVO PROCESO REGULADOR Y NUEVAS NORMAS

Por lo tanto, para que exista un mercado financiero integrado en la
UE no basta solo con normas contables, sino que se requiere que las
normas sean aplicadas correctamente y de forma coherente por todas
las empresas europeas. Ello supone que la interpretacion de las normas
debe recaer exclusivamente en el IASB, que puede actuar directamente
0 a través de su Comité de Interpretaciones. Sin embargo, para facilitar
la tarea tal vez podria establecerse algun mecanismo de ambito supra-
nacional que actue de puente entre las empresas y el IASB, canalizando
las cuestiones que se planteen a la hora de aplicar las normas, de forma
gue se garantice que el IASB es el Unico organismo que proporciona in-
terpretaciones y guias de aplicacion de las NIIF.

Otra pieza clave para que funcione el sistema contable es la existen-
cia de un mecanismo adecuado y riguroso de control (enforcement) de la
aplicacion de las normas. Desde una perspectiva amplia, la Federacién
de Expertos Contables (FEE) (2002, p. 5) define el enforcement como
el «sistema para cuando sea posible prevenir, y después identificar y
corregir, errores materiales u omisiones en la aplicacién de las NIIF
a la informacion financiera y otros estados regulados emitidos para el
publico». Con tal propédsito se contemplan diversos instrumentos, desde
mecanismos internos (11) (gobierno corporativo, control interno, actua-
cion de los directivos) a otros de caracter externo (auditoria obligatoria
y reguladores). Sin embargo, desde una perspectiva estricta cuando se
habla de enforcement se suele hacer referencia a los reguladores y, mas
concretamente, en relacion con las empresas que cotizan en bolsa, al
regulador bursatil u otro mecanismo que lleve a cabo el control. En defini-
tiva, se trata de organismos independientes de la empresa, del auditor y
de otros interesados, ya sean de caracter publico o privado, cuyo objetivo
es fomentar el buen funcionamiento del mercado. El propio Reglamento
1606/2002 sefala entre sus considerandos la necesidad de que los Esta-
dos miembros tomen las medidas necesarias para que los mecanismos
de control garanticen la confianza de los inversores en el mercado, e
indica que la Comisién se encargara de organizar la colaboracién entre
los Estados miembros a través del Comité Europeo de Reguladores de los
Mercados Bursatiles (CESR, Committee of European Securities Regula-
tors).

En definitiva, para que funcione el modelo contable del IASB y se
asiente su autoridad como organismo regulador internacional, es nece-
sario que funcionen los mecanismos de control de la informacion, tanto la
auditoria de cuentas como la supervisiéon por los organismos competen-
tes. Aunque por el momento no hay acuerdos sobre estos aspectos, es
necesario sefalar que en la UE se esta discutiendo sobre como estable-
cer los mecanismos de control apropiados. En lo que se refiere a la au-
ditoria, se trata de seguir unas reglas de comportamiento comunes que
estén aceptadas por todos los profesionales, y la existencia de un érgano
de coordinacion europeo contribuiria a alcanzar unas cotas comunes de

(11) Puede verse el documento de la FEE publicado en julio de 2003 en el que se discuten diversos
aspectos relacionados con el gobierno corporativo de la empresa.
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calidad en la actividad de la auditoria. Por otra parte, es preciso controlar
la informacidn financiera presentada por las empresas, y los mecanismos
de supervisién difieren bastante de unos paises a otros [FEE (2001)]. En
lo que se refiere a las sociedades con cotizacion, en algunos esta tarea
descansa en el regulador del mercado (como sucede en Espafia con
la CNMV-Comisién Nacional del Mercado de Valores), mientras que en
otros es un organismo de control independiente (el Review Panel en Reino
Unido), pero es imprescindible que se establezca una coordinacion en
Europa, de forma que se eviten diferencias en el resultado final del pro-
ceso, es decir, en la calidad de la informacion financiera de las empresas.
En ultima instancia, cabe pensar en la existencia de un unico regulador
europeo, que evidentemente estaria en mejor posicion para discutir con
la SEC en el seno de la IOSCO, pero, hoy por hoy, no es esta la estrate-
gia que se considera factible [FEE (2002)].

Para concluir la referencia al control, conviene mencionar el docu-
mento Statement of Principles on Enforcement, publicado en 2003 por
el CESR. En él se abordan algunos aspectos fundamentales para ga-
rantizar la correcta aplicacion de las NIIF en Europa: en qué consiste el
enforcement, las técnicas que se han de aplicar por los que deben ejer-
cer el control y la descripcion de las responsabilidades de los distintos
implicados en el proceso.

3. EL PROCEDIMIENTO DE REGULACION CONTABLE
DEL IASB Y EL PAPEL DEL EFRAG

Con la publicacion en 1998 del documento Shaping IASC for the fu-
ture [IASC (1998)], en el que se planteaba la remodelacién del IASC,
este organismo dejo clara su idea de modificar su estructura de funciona-
miento, a fin de gozar de la necesaria credibilidad e independencia para
participar en el futuro proceso de regulacion contable [Giner (1999)]. Para
ello se requeria autonomia respecto a los organismos profesionales que
venian aprobando las normas desde 1973 y una mayor capacidad de
influir en los reguladores nacionales.

En abril de 2001, el IASC adoptd una nueva estructura de funciona-
miento, bastante similar a la del FASB estadounidense, que dio lugar al
actual 1ASB, lo que sin duda ha sido un elemento crucial en su acepta-
cion en el panorama contable internacional. Segun se indica en la nueva
Constitucion, aprobada en mayo de 2000 y revisada en marzo de 2001,
el IASB (también denominado el Board, esto es, el Consejo) esta integra-
do por un grupo de 14 expertos, de los que 12 deben tener dedicacién
exclusiva. Ademas, se sefala que la mitad debe estar vinculado a regu-
ladores nacionales (liaison members), a fin de promover la convergencia
y favorecer la adopcion de las NIIF. En estos momentos, los reguladores
que tienen miembros vinculados en el Consejo son de los siguientes
paises: Australia y Nueva Zelanda, Canada, Estados Unidos, Reino
Unido, Japén, Francia y Alemania. Precisamente, la mayoria de estos
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ESQUEMA 1
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reguladores es la que formaba parte del desaparecido G4 + 1 (12), a la
que se les han anadido los de Japdn, Alemania y Francia. Precisamente,
la creacidn de estos dos ultimos organismos tuvo lugar poco antes de la
reestructuracion del IASC, lo que sugiere su interés por formar parte del
Consejo [Giner (1998)]. La seleccion de los miembros del IASB o Conse-
jo la realizan los Administradores de la Fundacion del IASC atendiendo
a su competencia y profesionalidad, pero con la restriccion impuesta
por la Constitucidon de que, al menos, haya cinco miembros proceden-
tes del mundo de la auditoria, tres de la empresa, tres de los usuarios
y un académico. Si bien la nacionalidad no es un criterio que se ha de
tener en cuenta, se pretende que no haya ningun pais o area geografica
que domine. A pesar de todas estas cautelas, lo cierto es que existe un
sentimiento bastante generalizado de que predomina la influencia de los
miembros anglosajones, y sobre todo de los estadounidenses.

El IASB prepara y emite las normas, también emite las interpretacio-
nes, aunque existe un Comité de Interpretaciones que discute los as-
pectos técnicos (IFRIC, International Financial Reporting Interpretations
Committee). Por lo tanto, el Unico responsable de las mismas es el propio
IASB, que rinde cuentas a los Administradores. Ademas, hay un Consejo
Asesor de Normas (SAC, Standards Advisory Council), integrado por 45
miembros, que asesora al IASB en la elaboracion de la agenda de traba-
jo y otros temas de interés, y le traslada las opiniones de sus represen-
tados. Con la finalidad de fomentar el didlogo y la participacion, el IASB

(12) El G4+1 era un grupo de trabajo formado por los siguientes organismos de regulacion contable:
Australian Accounting Standards Board (AASB), Canadian Accounting Standards Board (AcSB), New
Zealand Financial Reporting Standards Board (FRSB), Accounting Standards Board (ASB) del Reino
Unido, Financial Accounting Standards Board (FASB) de Estados Unidos, ademas del IASC. Este grupo
desapareci6 en enero de 2001, con el propdsito de reforzar la posiciéon del actual IASB.
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mantiene reuniones con los reguladores nacionales y otros interesados.
Véase el esquema 1, donde se resume la estructura de funcionamiento
del IASB.

Los cambios habidos en 2001 contribuyeron a dar credibilidad a las
normas internacionales, y las dos caracteristicas fundamentales del nue-
vo IASB, independencia y profesionalidad, le permiten optar a una posi-
cion de liderazgo como regulador contable. Por otra parte, en opinién de
Crouzet y Veron (2002, p. 5), «En el contexto actual del mercado finan-
ciero, la principal ventaja del IASB sobre el FASB es su mayor inmunidad
a la presion de las empresas, lo que, en principio, deberia resultar en
normas de superior calidad». Sin embargo, también sugieren estos auto-
res que, aunque esto deberia ser positivo desde el punto de vista de los
inversores, puede ser valorado negativamente por las empresas, ya que
puede hacer que las normas sean mas duras.

A titulo de ejemplo, puede pensarse en lo sucedido con la regulacion
de las opciones sobre acciones en Estados Unidos en la década de los
noventa, en donde primero las empresas y después algunos senadores
ejercieron tal presion sobre el FASB, que llegaron a amenazar su inde-
pendencia y su autoridad. Finalmente, el FASB dio marcha atras y, en
lugar de obligar a reconocer el gasto por su valor razonable, la SFAS
123 [FASB (1995)] se convirtié en una norma de divulgacion de los com-
promisos adquiridos (13). A pesar de que también ha habido presiones
sobre el IASB, especialmente cuando anuncidé su propdsito de abordar
el tema recogiendo la postura del documento del G4+1 [IASC (2000)],
en el que se exige que estas remuneraciones se reconozcan como gas-
tos, la posicion del IASB sigue firme, y el ED 2, Share-based payment,
emitido en 2002, se mantiene en la linea inicial. Es probable que los
acontecimientos de ese afo, la caida de las bolsas y la crisis de credi-
bilidad de la informacion financiera a raiz de los escandalos contables
descubiertos, expliquen el cambio de actitud de muchas empresas y de
los propios politicos, incluso en los Estados Unidos hacia el tratamiento
contable de estas remuneraciones.

El proceso de emision de las normas por parte del IASB también
sigue un claro paralelismo con el del FASB. La agenda del IASB se ac-
tualiza en su pagina web (14), de forma que cualquier interesado pueda
conocer el ritmo de trabajo y la evolucidn prevista de los proyectos y te-
mas en cartera. Ademas, en ella se incluyen resumenes de los proyectos
en marcha con antelacion a la publicacién de borradores. Antes de emitir
una norma novedosa (por ejemplo, la referida a opciones), se hacen
publicos documentos o papeles para su discusion, en este caso el del
G4+1. Posteriormente se emite un borrador (ED, Exposure Draft) con un
periodo normal de 90 dias para que los interesados hagan comentarios
y respondan a cuestiones concretas que se incluyen en el documento.
Estas respuestas también se hacen publicas en la pagina web y poste-

(13) Pueden verse Zeff (1997) y Giner y Arce (2002).
(14) Http: //www.iasb.org.uk

66



ALGUNAS CLAVES SOBRE LA CONTABILIDAD EUROPEA: NUEVO PROCESO REGULADOR Y NUEVAS NORMAS

riormente, una vez analizados los comentarios, se hace publica la norma
definitiva. Sin embargo, también en determinadas ocasiones el IASB ha
organizado sesiones para explicar y discutir temas conflictivos (por ejem-
plo, las mesas redondas organizadas en la primavera de 2003 en Bruse-
las y Londres sobre instrumentos financieros).

Asi pues, la legitimidad del proceso y de la norma descansan en
su caracter participativo, y en la propia independencia del IASB, que
no debe sucumbir a las presiones. Obviamente, se podria argumentar
que se corre el peligro de que la produccion de normas quede en ma-
nos de un grupo reducido de expertos sin ningun control efectivo, y por
ello es fundamental que los mecanismos establecidos en el esquema
de funcionamiento del IASB funcionen debidamente. Es decir, que se
trate de dialogos reales, y no formales, en donde las dos partes ha-
blen el mismo lenguaje. Como sefalan Crouzet y Veron (2002, p. 6),
«Los contrapesos a las decisiones del IASB seran efectivos solo si
son comparables en cuanto a conocimiento técnico y ambito global»,
y por ello entienden que es necesario que para reforzar la legitimidad
del IASB «surjan organizaciones intermedias de caracter global con
recursos técnicos propios que sirvan a los intereses mundiales en las
discusiones con el IASB» [Crouzet y Veron (2002), p. 8]. El EFRAG es
una organizacion que reune las caracteristicas enunciadas, y a ella nos
referimos seguidamente.

3.1. EI EFRAG

En este nuevo escenario, en el que la regulacion contable ha adquiri-
do una dimensidn internacional que se basa en la iniciativa privada, hay
que resaltar la creacion, el 31 de marzo de 2001, del EFRAG. Su crea-
cion responde, en gran medida, a la propia iniciativa de la Comision, que,
a raiz de lo dispuesto en el comunicado de 2000, ya en julio del mismo
afo invité a la FEE a explorar ideas sobre cémo estructurar el doble me-
canismo de control de las normas previsto en dicho comunicado. La FEE
acepté con diligencia el reto e inicié una serie de conversaciones con
organizaciones europeas representativas de usuarios y empresas, asi
como con los reguladores contables de los distintos paises de la Unién
Europea. De estas discusiones se llegé al convencimiento de que lo mas
apropiado era crear una organizacion privada, no dependiente de los po-
deres publicos, ni nacionales ni europeos, capaz de aglutinar los apoyos
de los distintos interesados en la informacién financiera, y de entablar
un didlogo equilibrado con el IASB, para lo que se requeria contar con
expertos en materia contable en el ambito internacional.

Los objetivos del EFRAG son de dos tipos. Por una parte, servir de
apoyo a las instituciones europeas, concretamente a la Comisioén, en la
tarea de la aceptacion (o endorsement) de las normas internacionales
(asi como en la posible modificacion de las directivas contables en los
casos en que se observen incompatibilidades entre las NIIF y las direc-
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tivas) (15) y, por otra parte, promover el conocimiento, la adopcion y el
uso de unas normas contables de caracter internacional, lo que exige
realizar una labor pro-activa, principalmente con el IASB. Por ello, en la
Conferencia del Institute of Chartered Accountants of England and Wales
celebrada en octubre de 2002, el entonces Presidente de la FEE, Géran
Tidstrém, senald: «<ElI EFRAG es clave en el éxito de la Regulacion sobre
las NIC en Europa» (16). Asimismo, en la reunién del Ecofin celebrada
el 15 de julio de 2003 se concluyd que es necesario establecer mecanis-
mos que faciliten las actividades del EFRAG, a fin de que las opiniones
europeas sean tenidas en cuenta a la hora de establecer normas interna-
cionales de contabilidad. Todo apunta a que el EFRAG se debe configu-
rar como el canal de comunicacion entre el IASB y la UE.

A través de esta tarea pro-activa se trata de identificar aquellos
aspectos que se consideran deseables en el marco europeo para te-
ner una informacién financiera mejor y mas comparable. Ello implica
participar en el nuevo esquema del proceso de regulacion contable,
dando respuesta a las consultas hechas por el regulador, el IASB, a fin
de exponer una posicion que refleje una opinién técnica razonada que
capte la diversidad existente en Europa. Ademas, esta tarea conlleva
la posibilidad de promover el desarrollo de normas que regulen aspec-
tos no contemplados, pero que se consideran importantes en el marco
europeo, asi como abordar temas emergentes desde una perspectiva
conceptual o técnica. Evidentemente, se requiere una estrecha cola-
boracion con los reguladores nacionales y demas usuarios para que
esto sea una realidad. Por ello, la tarea pro-activa exige organizar la
coordinacion entre los reguladores nacionales, la profesion contable,
los usuarios y los elaboradores de la informacién, esto es, las em-
presas. Precisamente a estos aspectos nos referiamos al principio de
este articulo, cuando senalabamos que se deben establecer nuevas
estructuras organizativas con el propésito de poder influir en el nuevo
modelo normativo europeo.

El EFRAG puede servir de canal de comunicacién para lograr este ob-
jetivo, sin que ello excluya una intervencion directa de los interesados en
el proceso. Pero, evidentemente, dada la estructura de esta asociacion,
que seguidamente se expone, reune unas condiciones muy apropiadas
para tener una participacion activa en el proceso. Sin embargo, conviene
destacar dos aspectos: 1) el EFRAG no pretende regular, sino contribuir
al desarrollo de normas adecuadas para el contexto europeo, pero con el
animo de que sean aceptadas internacionalmente, y 2) el EFRAG no es
un instrumento de presion de las asociaciones fundadoras, ni de ningun
otro organismo, sino que pretende proporcionar opiniones propias fun-

(15) Técnicamente hablando, no hace falta modificar las directivas por este motivo, ya que, como
se ha dicho, el Reglamento esta por encima de las directivas en cuanto a rango juridico. Sin embargo,
no parece l6gico que se den situaciones de incompatibilidad entre distintas normas aplicables en la UE.
Por otra parte, si los Estados miembros decidiesen aplicar las NIIF a las cuentas consolidadas de otras
empresas o a las cuentas individuales, si que habria problemas si hubiera incompatibilidades, porque no
estarian amparadas por el Reglamento.

(16) Véase http://www.fee.be/secretariat/whatsnew FEE News.htm
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ESQUEMA 2
ESTRUCTURA DE FUNCIONAMIENTO DEL EFRAG

Comité de Reglamentacion

Contable (ARC)
Comité Europeo de
. Reguladores de los
Comisién S~ #| Mercados Bursatiles
Europea (CESR)
1
1
1
1
\ 4 R N
GéuponTéc?_}(I:EoG c)ie Consejo Supervisor (SB)
xpertos
EFRAG
Foro Consultivo de | Observadores - - - -
Reguladores Europeos

Fuente: www.efrag.org

dadas, teniendo en cuenta las opiniones de todos los interesados en la
informacion financiera, pero sin perder de vista su orientacion técnica.

En cuanto a la estructura de funcionamiento, el EFRAG esta integra-
do por dos grupos: el Consejo Supervisor (SB, Supervisory Board), que
reune a 23 representantes de organizaciones europeas, lo que permite
que estos intereses, y en particular los de las asociaciones fundadoras,
estén debidamente contemplados, y el Grupo Técnico de Expertos (TEG,
Technical Expert Group), que esta formado por 11 expertos independien-
tes. Los expertos proceden de distintos paises y tienen distinta orienta-
cion profesional (miembros de organismos reguladores, profesionales
de reconocido prestigio y académicos), pero su condicién de miembros
del EFRAG es personal; quiere esto decir que no representan a ninguna
agrupacion u organizacion, y todos ellos tienen experiencia en relacion
con el proceso de regulacion contable o con la aplicacion de las NIC. La
Comision Europea es observador en ambos grupos, pero, ademas, en el
TEG es observador el CESR.

El EFRAG mantiene estrechas relaciones con el ARC y con el Foro
Consultivo de Reguladores Europeos (Consultative Forum of Standard
Setters). Con este Ultimo mantiene reuniones periddicas, a fin de tener
contacto directo para informar sobre cémo van progresando sus tareas y
para recibir ideas, comentarios, etc., sobre aspectos de interés general,
o particular. Véase el esquema 2, donde se indica la estructura de funcio-
namiento del EFRAG.
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El EFRAG esta desarrollando un papel importante en el actual pro-
ceso de regulacion contable. Sin duda, son sefales positivas de la cre-
dibilidad de este organismo las relaciones establecidas con el IASB. Asi,
habitualmente al menos, un miembro del IASB asiste como observador a
las reuniones del EFRAG TEG. Ademas, este recibié en 2002 una invita-
cién formal para que su Presidente y otro miembro asistan como obser-
vadores, con voz pero sin voto, a las reuniones de los siete reguladores
que estan vinculados al IASB (liaison standard setters), de manera que
se fomente la comunicacion desde los primeros momentos del desarrollo
de los nuevos proyectos.

El grupo técnico de expertos (EFRAG TEG) fue designado en junio de
2001, e inici6é inmediatamente su actividad, con la finalidad de estar en
condiciones de dar respuesta a su primer reto, la decision sobre la acep-
tacion del conjunto de 34 normas y 33 interpretaciones en vigor a 1 de
marzo de 2002. Consejo que, como se ha indicado, fue solicitado por la
Comision el 19 de marzo de 2002 y que recibid una respuesta favorable
tres meses mas tarde, el 19 de junio de 2002. También el 4 de octubre se
aconsejo la aceptacion de los cambios introducidos en la NIC 19 sobre
retribuciones a los empleados. Recientemente, el 25 de julio de 2003, se
ha dado también una opinién favorable a la NIIF 1, referida a la adopcion
de las NIIF por primera vez, que fue publicada el 19 de junio de 2003.

Hasta el momento, los temas que han formado la agenda de trabajo
del EFRAG han venido determinados por la agenda del IASB, lo que no
significa que no se puedan contemplar otros adicionales. En estos mo-
mentos cabe destacar los siguientes temas, sobre los que ya han sido
publicados los borradores:

Mejoras en las actuales NIIF.

Cambios en las NIC 32 y 39.

Pagos basados en acciones (ED 2).

Combinaciones de negocios y cambios en las NIC 36 y 38 (ED 3).

» Convergencia: cambios en la NIC 37 y Ventas de Activos (ED 4).

Contratos de seguros | (ED 5).

* Permisos para contaminar (IFRIC D1).

Ademas, hay otra serie de proyectos en marcha, que se espera se
conviertan en norma antes del afno 2005, si bien aun no se ha publicado
el borrador:

e Combinaciones de empresas (aplicacion del método de la compra).

¢ Divulgacion sobre la actividad (Reporting performance).

* Contratos de seguros Il

» Convergencia.
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Evidentemente, no termina aqui la lista de proyectos, ya que hay otras
actividades programadas para después del afo 2005. Sin embargo, con-
viene senalar que, dada la magnitud de los cambios a realizar por las
numerosas empresas europeas afectadas y la incertidumbre que genera
el no saber qué normas van a ser de aplicacion, ante las reiteradas peti-
ciones de la Comisién Europea y el EFRAG, el IASB ha accedido a dejar
un periodo de calma en la aplicacién de las nuevas normas. Asi pues,
dejando de lado las normas e interpretaciones para las que ya hay un
borrador, que si deberan ser aplicadas (una vez aceptadas) a las cuentas
anuales del afo 2005, el resto de proyectos, aunque se conviertan en
norma en el afio 2004, no seria de aplicacién en la fecha de transicién a
las NIIF, que es el 1 de enero de 2004 para las empresas europeas cuyo
ejercicio coincida con el afo natural (17).

Para poder acometer la tarea pro-activa, el EFRAG sigue un proceso
de consulta y comunicacion similar al que lleva a cabo el IASB, pero con-
dicionado a este. Quiere esto decir que, si el plazo de respuesta normal
que fija el IASB es de 90 dias, el proceso que lleva a cabo el EFRAG
debe realizarse con la rapidez suficiente para contestar en ese plazo, lo
que exige trabajar los temas con anterioridad para estar en condiciones
de hacer publico un primer borrador de respuesta de forma casi inmedia-
ta a la publicacion del borrador por el IASB. Dicho borrador de respuesta
es puesto en conocimiento de los reguladores nacionales, de los comités
de contabilidad de los fundadores del EFRAG y de los demas grupos de
interesados a través de la pagina web. Con ello se pretende que todos
puedan conocer la posicidn inicial, y proporcionar sus opiniones, de for-
ma que, una vez recibidos los comentarios, se puedan reelaborar las
respuestas definitivas.

De la misma manera, antes de dar el consejo a la Comisién sobre la
aceptacion de las NIIF, lo que debe hacerse en el plazo maximo de dos
meses desde su publicacion por el IASB, se pone en conocimiento de los
interesados la pre-opinidon, proporcionando un periodo de un mes para
recibir comentarios antes de responder.

Otro tema sobre el que la Comision ha consultado al EFRAG es so-
bre la modificacion de las directivas. La Directiva de modernizacién fue
aprobada por el Parlamento Europeo el 13 de enero de 2003 (18) y por
el Consejo el 6 de mayo de 2003. A través de esta nueva Directiva se han
actualizado la 4.2 y la 7.2, asi como la de entidades de crédito (19) y la
de empresas de seguros (20), con el objetivo de eliminar los conflictos
que puedan existir con las NIIF y asi permitir que las empresas europeas
empleen todas las opciones existentes en las NIIF, siempre y cuando los

(17) Debe tenerse en cuenta que, segun sefiala la NIIF 1, en la fecha de transicién se deben aplicar
las normas en vigor en la fecha de los estados financieros. Si el ejercicio contable se corresponde con el
afno natural, sera el 31 de diciembre de 2005.

(18) Se trata de la Directiva 1267/2003.

(19) Se trata de la Directiva 86/635/CEE del Consejo, relativa a las cuentas anuales y a las cuentas
consolidadas de los bancos y otras entidades financieras.

(20) Se trata de la Directiva 91/674/CEE del Consejo, relativa a las cuentas anuales y a las cuentas
consolidadas de las empresas de seguros.
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Estados miembros les autoricen. Asi pues, deben ahora modificarse las
legislaciones nacionales para incorporar los cambios. En la Directiva, que
ya recibio la opinion favorable del EFRAG el 10 de diciembre de 2001, se
incluyen, entre otras, las siguientes modificaciones a las actuales directi-
vas (21):

* No exigir la dotacién de provisiones para obligaciones previsibles y
pérdidas potenciales, ya que esto no lo autorizan las NIIF, aunque
permitir a los Estados miembros que si lo exijan.

» Establecer la obligacién de elaborar cuentas consolidadas cuando
no haya participacién patrimonial, pero si exista control.

* No permitir la exclusion de las cuentas consolidadas de las empre-
sas con actividad diferente.

e Incluir la opcion del valor razonable para los activos, permitiendo
que los cambios de valor se incluyan en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

4. LA CONVERGENCIA ENTRE LAS NIIFY LOS USGAAP

A raiz del acuerdo de 1995 entre el IASC y el IOSCO se empezé a
debatir en distintos foros cual podia ser la actitud de los estadounidenses
ante la eventual aceptacion por parte de la SEC de las NIC para las em-
presas extranjeras con cotizacion multiple (las global players extranjeras).
Ciertamente, se pensaba que podria tener efectos sobre las empresas
americanas, en la medida en que podrian preferir estas normas a los
USGAARP, lo que podria afectar al organismo regulador estadouniden-
se: el FASB. Algunos opinaban que finalmente la SEC se desvincularia
del acuerdo [Flower (1997)], pero otros eran menos alarmistas [Giner
(1998)].

Si bien, como ya se ha indicado, el acuerdo fue aceptado con condi-
ciones por la SEC en 2000, los hechos posteriores han dado un giro al
tema. Ya no es la SEC la que esta mas o menos interesada en las NIIF,
sino que es el propio FASB el que ha modificado su actitud. Todavia a
finales de los noventa emitio el documento International Accounting Stan-
dard Setting: A Vision for the Future [FASB (1998)], en el que se analiza-
ban las caracteristicas que deben reunir unas normas internacionales y
un regulador internacional. Como sefialaba Zeff (1998), no parecia que el
FASB estuviese dispuesto a renunciar a su papel, sino que, por el con-
trario, mas bien parecia que estaba interesado en liderar el futuro de la
informacion contable incluso mas alla de su pais de origen. Sin embargo,
el devenir de los acontecimientos no ha sido favorable a estas preten-

(21) Véase: http://europa.eu.int/celex/index.htm
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siones del FASB, y hoy por hoy parece que ha admitido la autoridad del
IASB en el panorama internacional.

Ambos organismos anunciaron, el dia 29 de octubre de 2002, el
«Acuerdo Norwalk» para alcanzar la convergencia entre sus normas
contables (22). Esto supone que ambos van a trabajar en favor de unas
normas compatibles, de gran calidad y auténticamente internacionales,
ya que, como indican en el acuerdo, «deben poder ser utilizadas para
la informacion financiera con usos nacionales y en otros mercados». Se
trata del principio de un largo camino que, como sefala el memorando,
conlleva varios pasos. Por el momento, el IASB esta revisando algunas
normas, al objeto de eliminar diferencias. A finales de este afio 2003 se
hara publico el borrador del proyecto de convergencia a corto plazo, en
el que colaboran los dos organismos, con el propésito de identificar di-
ferencias entre las NIIF y los USGAAP y buscar las mejores soluciones.
A continuacidn, mediante la coordinacion de los futuros programas de
trabajo, se pretende eliminar otras diferencias que aun puedan existir
con fecha 1 de enero de 2005. Ademas, se desea continuar los trabajos
conjuntos que ya estdn en marcha y animar a los organismos que inter-
pretan las normas respectivas a coordinar sus actividades.

Sin embargo, a raiz de las recientes declaraciones de Campos (23),
comisario de la SEC, no parece que 2005 sea la fecha de la eventual
aceptacion de las NIIF en Estados Unidos, sino mas bien «de una posi-
ble fecha objetivo para la evaluacion de las NIC». Ademas, la aceptacion
de las normas esta vinculada a la existencia de un mecanismo de con-
trol de cumplimiento (enforcement) en Europa aceptable a los ojos de la
SEC, lo que evidentemente pone de relieve la importancia de abordar
esta cuestion tan pronto como sea posible en la UE. Asi, Campos subra-
ya la importancia de «una infraestructura efectiva de caracter global para
la interpretacion, auditoria y control de cumplimiento de las NIC», ya que
sin esta «un “Unico” conjunto de normas rapidamente podria convertirse,
a los efectos practicos, en una normativa multiple». Aunque compartimos
la opinion del comisario sobre la importancia de los mecanismos de inter-
pretacion de las normas y de control, en un sentido amplio, sus palabras
nos generan una cierta inseguridad sobre la actitud de la SEC frente a
las NIIF.

La nueva actitud del FASB esta condicionada por diversas circunstan-
cias, por una parte, por la importancia que ha adquirido el IASB, en gran
medida propiciado por el apoyo recibido de la Comisién Europea, pero
también de otras instituciones. Asi, es importante indicar que Australia
ha tomado la decisién de adoptar sus normas en el ano 2005. Ademas,
segun una nota de prensa hecha publica el 16 de diciembre de 2002, las
empresas de los segmentos NextEconomy y Nextprime que cotizan en
el Euronext estan obligadas a emplear las NIIF aceptadas por la Comi-

(22) Véase: http://www.fasb.org

(23) En el discurso titulado Embracing International Business in the Post-Enron Era, pronunciado en
Bruselas, en el Centre for European Policy Studies, el 11 de junio de 2003. Véase: http://www.sec.gov/
news
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sion desde el afio 2004, o alternativamente deben adjuntar a las cuentas
anuales elaboradas con criterios nacionales un estado de reconciliacién
a las normas NIIF aceptadas. Asimismo, la nueva estructura de funciona-
miento del IASB ha sido un factor determinante para su mayor credibili-
dad. Pero, ademas, hay que tener en cuenta la debilidad de los USGAAP
a raiz de los escandalos contables y la crisis bursatil de 2002, lo que
sin duda ha propiciado el entendimiento entre los reguladores. En otras
palabras, la crisis de credibilidad y confianza en la informacion financiera
que existe hoy en dia en Estados Unidos esta influyendo en el posible
cambio de actitud en el contenido de las normas y del propio organismo
regulador.

Entre las mayores criticas que se han hecho a las normas estadouni-
denses, esta la de entrar en demasiados detalles y pretender regularlo
todo, lo que, a su vez, da las claves para disefar operaciones que permiten
evitar lo dispuesto en las normas. Sin embargo, el modelo del IASB esta
mas préximo a la idea del fondo o la sustancia econdmica sobre la forma,
lo que obliga a que sea el espiritu y no la letra de la norma lo que deter-
mine las pautas que se deben seguir, incluso cuando no se contemple un
caso concreto en la propia norma. Por el contrario, en el contexto de los
USGAAP esta laguna podria dar pie a argumentar que no hay ninguna
norma o regla concreta, luego no se infringe nada, se haga lo que se haga.
Evidentemente, dada la amplia casuistica de las transacciones econémi-
cas, resulta totalmente imposible fijar reglas precisas que abarquen todas
ellas; por otra parte, es también cierto que la proliferacion de reglas es el
caldo de cultivo idéneo para que los grupos de presion incidan sobre los
reguladores para garantizar soluciones que les interesan a ellos. Por otra
parte, en el parrafo 13 de la NIC 1 se incluye una excepcion que contem-
pla la no aplicacion de algun requisito establecido en una norma, a fin de
lograr una presentacion razonable (24), aunque en tal caso se exige abun-
dante informacion que justifique la decision tomada. A diferencia del IASB,
el FASB no permite en estos momentos excepciones por este motivo.

Como medidas mas inmediatas que estan revelando la nueva actitud
del FASB hacia las normas internacionales, cabe sefalar que este orga-
nismo emitié en el mes de octubre de 2002 un documento (25) para dis-
cusién publica, en el que se plantea la posibilidad de adoptar una nueva
filosofia de cara a la elaboracién de normas basadas en principios gene-
rales que incluso contemple la inclusién de una clausula que permita la
no aplicacion de lo dispuesto en alguna norma si contradice la sustancia
econdmica, lo que supone un cambio de gran calado en los USGAAP.
Resulta interesante mencionar la opinion de la American Accounting
Association-Financial Accounting Standards Committee (26), que apoya
decididamente este enfoque, ya que considera que «una orientacion ba-

(24) De acuerdo con lo dispuesto en a 4.2 Directiva, en Espafia también se admite excepcionalmen-
te que se adopte una decisién de este tipo.
(25) Proposal for a Principles-based Approach to US Standards Setting. Véase : htpp: //www.fasb.org

(26) Se trata de un comité de trabajo de la asociacién de académicos: American Accounting Asso-
ciation. En este comentario a la iniciativa del FASB se habla de orientacion basada en conceptos, en
lugar de basada en principios, aunque evidentemente el significado es el mismo.
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sada en conceptos probablemente llevara a un mayor acuerdo en la emi-
sién de normas entre el FASB y el IASB y asi promovera la armonizacion
internacional» (2003, p. 76).

Asi pues, en estos momentos el enfrentamiento entre las dos formas
de disefar las normas contables, la basada en principios (principles-
based-approach) y la basada en reglas detalladas (rules-based-approach),
parece que se decanta por el primer tipo. No obstante, este proceder
requiere la colaboracién de todos, es decir, los mecanismos de gobierno
corporativo y de control, en sentido amplio, deben funcionar de tal forma
que se consiga una informacion util y sin sesgos. Ello supone importan-
tes esfuerzos en la interpretacion de las normas y en su aplicacién por
parte de los responsables, la direccion, los consejos de administracion,
los auditores y los organismos de control competentes.

Schipper (2003), miembro del FASB, es un tanto escéptica respecto a
las ventajas de la llamada orientacidon basada en los principios. Argumen-
ta que los USGAAP si estan basados en principios, pero tienen muchas
reglas para facilitar la aplicacion de las normas y para proporcionar excep-
ciones a la aplicacion, cuyo objetivo es precisamente limitar la volatilidad
del resultado que se derivaria de la estricta aplicacion de los principios
contables, si bien ello no significa que la volatilidad econdmica sea gene-
rada por la informacién contable. En lo que se refiere a la posibilidad de
eliminar las guias de aplicacion para evitar tantas reglas, insiste en que
ello supondra un mayor ejercicio del juicio profesional de las empresas
y auditores, lo que requiere un cambio en el enfoque de las agencias de
control de cumplimiento y puede dar lugar a un mayor riesgo de litigacion.
Por lo que considera que todo esto parece contradecir la propia Ley
Sarbanes-Oxley (2002), en cuanto a que esta exige mayores guias y
controles sobre control corporativo, si bien ha sido esta misma Ley la que ha
instado a realizar el estudio del sistema de regulacién basado en principios.

Es dificil saber en estos momentos como va a evolucionar la politica
contable en Estados Unidos, pero si es cierto que la idea de convergen-
cia que cinco anos atras era dificilmente creible es ahora clave.

5. CONCLUSION

El nuevo enfoque contable basado en las NIIF, con su orientacion cen-
trada en principios mas que en reglas precisas, conlleva unas normas en
las que la sustancia econdmica, y no la forma legal de la transaccion, es
la clave a la hora de ser captada por el sistema contable y comunicada a
los usuarios externos. Ello hace que la figura del auditor de cuentas ad-
quiera un gran protagonismo en el nuevo sistema contable.

En lo que se refiere al impacto de las nuevas normas en la practica
contable en Espafa, es cierto que nuestra regulacion es mas proxima a
la orientacién basada en reglas, por lo que puede producirse una cierta

75



BANCO DE ESPANA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 5

confusion, dada la, en principio, aparente libertad de las NIIF en algunos
aspectos. Se precisa una actitud seria y coherente de los que aplican las
normas (las empresas), y los que controlan su aplicacion (los auditores y
los organismos controladores) para evitar que se malinterprete el sentido
ultimo de las NIIF. Ademas, estas normas estan mas preocupadas por la
relevancia que por la fiabilidad, de ahi que sean menos conservadoras, y
la divulgacion de informacion en la memoria ocupa un lugar fundamental.
Debe tenerse en cuenta que el principal objetivo de las NIIF es la toma
de decisiones de los usuarios Yy, principalmente, de los inversores en bol-
sa. Por lo tanto, van a exigir un cambio de mentalidad a los empresarios
y a los profesionales de la contabilidad, aunque también a los usuarios,
que tendran que hacer un esfuerzo para entender el significado del nue-
VO marco normativo.

Por otra parte, no es realista pensar que el impacto del Reglamento
1606/2002 se va a limitar a las empresas con cotizacion en bolsa, unas
7.000 empresas en la UE, sino que va a tener un alcance mucho mayor.
Bien de forma directa, si los Estados miembros permiten u obligan a
emplear las NIIF a otras empresas (y a otros estados financieros), o de
forma indirecta, si modifican las legislaciones nacionales para evitar dife-
rencias entre normas nacionales e internacionales, pero lo cierto es que
estas Ultimas van a ser el referente en un futuro inmediato.

Sin embargo, en nuestra opinion, no es este el principal cambio que
se deriva del Reglamento, ya que la decision adoptada supone admitir
que el regulador de la informacidn financiera que deben elaborar las
empresas europeas, al menos para presentar en las bolsas, es el IASB.
En este nuevo contexto, la Comisidn se reserva el control ultimo de las
normas que se han de aplicar a través del mecanismo de la aceptacion,
en el que el EFRAG asume un papel fundamental. Resulta prioritario par-
ticipar activamente en el proceso de creacion de las normas establecido
por el IASB, y de ahi la importancia de la labor pro-activa del EFRAG.
Mediante esta labor, se pretende trasladar al regulador una opinién
fundada que refleje la opinion de los distintos grupos interesados sobre
las cuestiones contables que son objeto de regulacién, a fin de lograr
unas normas que capten las peculiaridades de la realidad econémica de
las empresas europeas. Ello exige una estrecha colaboracién entre el
EFRAG vy los reguladores nacionales, las empresas y los usuarios de la
informacion financiera.

En el debate que se esta viviendo sobre el futuro de las normas conta-
bles no se puede dejar de lado el «Acuerdo Norwalk» de 2002, por el que
el IASB y el FASB se comprometieron a trabajar para facilitar la conver-
gencia entre las NIIF y los USGAAP. La posicion estadounidense ha cam-
biado significativamente a raiz de los escandalos financieros y la crisis de
credibilidad en la informacion financiera en los Estados Unidos. Lo cierto
es que hace cinco anos no era pensable un proyecto de estas caracteris-
ticas, que sin duda aun necesitara varios afos para producir resultados
claramente visibles, pero es también cierto que no se debe sacrificar la
calidad de las normas y de la informacion a la convergencia.
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En definitiva, nos enfrentamos a un nuevo contexto informativo, en el
que la relevancia y la comparabilidad se vislumbran como los pilares fun-
damentales de la informacion financiera; y a un nuevo marco regulatorio,
en el que la participacion de los grupos interesados se constituye en la
garantia de la calidad en las normas.
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La contribucion de los sistemas de pagos
a la estabilidad financiera. El caso espanol

Susana Nuhez (*)
Maria Luisa Leyva (*)

Un sistema de pagos es la infraestructura a través de la que se mo-
viliza el dinero en una economia y su buen funcionamiento es de vital
importancia para los mercados y entidades financieras, la economia real
y, en ultima instancia, para el publico en general. Este articulo presenta
una perspectiva general de la contribucion de los sistemas de pagos
interbancarios a la estabilidad financiera y del papel que en estas cues-
tiones cumplen los bancos centrales. Ademas, en el contexto del sistema
Target que funciona en los paises de la Unidn Europea, se presentan los
sistemas de pagos interbancarios espafnoles y la labor que desempena
el Banco de Espafa para conseguir que estos sean eficientes, seguros
y capaces de evitar que posibles problemas de liquidez de una entidad
terminen desembocando en una situacion de impagos generalizada.

Como conclusion, se sefala que los sistemas de pagos han mejorado
muchisimo en términos de eficiencia y seguridad en la ultima década,
a lo que ha contribuido de forma muy significativa el clima de intensa
colaboracion internacional que ha tenido lugar, aunque todavia existen
grandes retos de cara al futuro. En el ambito europeo, el principal desa-
fio esta relacionado con la implantacion de la segunda generacion del
sistema Target (Target 2) y con el desarrollo de una plataforma integrada
a compartir por los paises europeos que asi lo decidan. En el ambito
nacional, el Banco de Espana se propone aprovechar los avances tec-
noldgicos para mejorar la eficiencia en los sistemas de pagos actuales,
de forma que puedan atender las nuevas demandas de sus usuarios y
responder a la evolucién de los mercados de manera satisfactoria.

1. INTRODUCCION

Un sistema de pagos, en sentido amplio, puede definirse como la in-
fraestructura a través de la cual se moviliza el dinero en una economia.
Aunque dentro de esta definicion cabria incluir multitud de aspectos,
entre ellos el relativo al dinero de curso legal (monedas y billetes), este
articulo se centra en los sistemas de pagos interbancarios, que son los
que se utilizan para movilizar el dinero bancario, entendiendo por tal no

(*) Susana Nufez es directora del Departamento de Sistemas de Pago del Banco de Espafa. Maria
Luisa Leyva es coordinadora de la Unidad de Asuntos Europeos del Banco de Espafa. Las autoras agra-
decen a Francisco Linares y a Carlos Conesa su valiosa colaboracion en la preparacion de este articulo.
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solo los depésitos bancarios, sino también —y fundamentalmente— los
depdsitos o activos liquidos que las entidades de crédito mantienen en el
banco central.

Ante la importancia que en una economia desarrollada tiene la utilizacién
del dinero bancario, en el ambito financiero y en la economia real, resulta
absolutamente imprescindible contar con la existencia de, al menos, un sis-
tema de pagos interbancarios. Resultaria no ya ineficiente, sino inabordable
para la gran mayoria de las entidades de crédito, gestionar de forma indivi-
dual la multitud de 6rdenes de pago a que deben enfrentarse diariamente.
La organizacion de estos sistemas surge a veces de la iniciativa privada,
como suele ocurrir en el &mbito de los pagos minoristas, mientras que nor-
malmente en el caso de los pagos mayoristas es el propio banco central el
que se encarga de organizar y, en su caso, de gestionar el sistema.

Los sistemas de pagos interbancarios, en definitiva, pueden defi-
nirse como un conjunto de normas, procedimientos y practicas esta-
blecidos para llevar a cabo de forma organizada las transferencias de
fondos que han de realizar entre si las entidades bancarias participan-
tes en los mismos. Se trata de un acuerdo, normalmente respaldado
contractualmente con la institucién que gestiona el sistema, por el que
las entidades participantes intercambian y liquidan las érdenes de pago
procedentes de su propia actividad o de las operaciones financieras y
no financieras de su clientela. Ademas del gestor del sistema y de las
entidades participantes, en un sistema de pagos interviene un agente
liquidador, generalmente un banco central, aunque también puede ac-
tuar como tal una entidad de crédito. Dicho agente es el encargado de
liquidar las érdenes de pagos recibidas, es decir, de adeudar y abonar
el importe correspondiente en las cuentas que mantienen en el mismo
las entidades participantes. Los sistemas de pagos, ademas de realizar
la funcidén que los define, constituyen una pieza fundamental para cues-
tiones tan importantes como la efectividad de la politica monetaria, el
desarrollo de los mercados reales y financieros y la estabilidad de las
entidades bancarias y, en general, del sistema econémico. A través de
los sistemas de pagos se ejecutan las operaciones de intervencion
monetaria y los bancos centrales transmiten los ajustes de liquidez a
los mercados monetarios. Ademas de la importancia financiera, los sis-
temas de pagos tienen un gran ascendiente en la economia real, pues
la confianza del publico en los medios de pago favorece el conjunto de la
actividad productiva.

Para desempenar sus funciones, los sistemas de pagos han de ser efi-
cientes y seguros, tratando de minimizar o cubrir los diversos riesgos que
pueden surgir a lo largo de todo el proceso de intercambio, compensacion
y liquidacién. Sin embargo, hay que sefialar que los riesgos que se mani-
fiestan en un sistema de pagos no siempre tienen su origen en este. Asi,
la incapacidad presente y futura para cumplir con las obligaciones de pago
(riesgo de insolvencia), o la insuficiencia temporal de fondos para realizar un
pago (riesgo de liquidez), surgen fundamentalmente en los mercados cuan-
do se contratan las operaciones, aunque es cierto que dan la cara cuando
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llega el momento de liquidar los compromisos correspondientes. Y el riesgo
de sistema o sistémico, que consiste en que el posible incumplimiento de
una obligacion de pago por parte de una entidad pueda terminar desenca-
denando una situacién de impagos generalizada, tampoco nace en el siste-
ma de pagos, sino que se manifiesta y propaga a través de este. El disefio y
las reglas de funcionamiento de los sistemas de pagos pueden contribuir a
mitigar el riesgo de liquidez y, con ello, el riesgo sistémico, pero no a resolver
el riesgo de insolvencia.

En los Ultimos afos, los sistemas de pagos han adquirido un protago-
nismo creciente. Las autoridades monetarias y financieras, los organismos
supranacionales de caracter financiero, las propias entidades, los mercados
monetarios y de valores, asi como el mundo académico, han dedicado im-
portantes esfuerzos y recursos a estudiar profundamente las posibilidades
de mejora de los sistemas existentes.

Las principales causas del creciente interés en el tema se encuentran
en la globalizacion de los mercados financieros y en la creacion de la
Unién Monetaria Europea. En el primer caso, la madurez de los mercados
nacionales, el desarrollo de las tecnologias de informacion y el proceso de
desregulaciéon en el ambito internacional han propiciado la consolidacién
e internacionalizacion de los mercados reales y financieros, e impuesto la
necesidad de contar con unos sistemas de pagos compatibles entre si y efi-
cientes, capaces de realizar pagos transfronterizos rapidamente y de forma
segura. Por su parte, la creacion de la Union Monetaria ha exigido una remo-
delacion de los sistemas de pagos europeos. Era imprescindible disponer de
una red de pagos supranacional que canalizara las 6rdenes procedentes de
las operaciones de politica monetaria del Eurosistema (1) y de los mercados
financieros nacionales e internacionales, con independencia del lugar de es-
tablecimiento de las entidades contratantes. De esta manera, se garantizaria
una distribucion fluida de la liquidez y la igualacion de los tipos de interés de
los activos monetarios dentro de la zona del euro.

En otro ambito, un claro ejemplo de la importancia de los sistemas de
pagos fue el atentado terrorista contra las Torres Gemelas de Nueva York, el
11 de septiembre de 2001. En aquella situacion quedo patente la vulnerabili-
dad y las repercusiones econdmicas de los sistemas de grandes pagos, asi
como la necesidad de implantar planes de contingencia que puedan actuar
en caso de fallos de funcionamiento por razones de causa mayor. Al mismo
tiempo, una vez mas se puso de manifiesto que las autoridades monetarias
estan llamadas a intervenir activamente cuando se enfrentan con situacio-
nes de crisis de liquidez, cuya gravedad impide que los mecanismos de
mercado funcionen en la direccion adecuada.

El punto 2 de este articulo analiza la relacion entre los sistemas de
pagos y la estabilidad financiera. El punto 3 desarrolla el papel que en
estas cuestiones cumplen los bancos centrales. El punto 4 presenta el

(1) El Eurosistema esta formado por el BCE y los bancos centrales de los Estados miembros que
han adoptado el euro como moneda Unica.
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sistema de pagos Target del Eurosistema. En el punto 5 se repasan los
sistemas de pagos espanoles. El punto 6 resume la valoracion que de
estos sistemas ha efectuado el Banco de Espafa. Finalmente, el punto 7
presenta algunas conclusiones y perspectivas.

2. LOS SISTEMAS DE PAGOS Y LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Una situacion de estabilidad financiera podria definirse como aquella
en que el sistema monetario y financiero opera de forma fluida y eficien-
te. En una economia desarrollada, esto supone que, sin sobresaltos, el
banco central transmite los efectos de su politica monetaria y las entida-
des de crédito distribuyen los fondos que reciben de los ahorradores en-
tre los demandantes de recursos y atienden con normalidad los servicios
bancarios que proveen a su clientela.

La estabilidad financiera es un bien publico que requiere un cuidado y
atencion continuos, puesto que puede verse afectada por multiples causas
y de distinta indole, como la existencia de dificultades de las entidades fi-
nancieras, el colapso de los mercados financieros, la pérdida de confianza
por parte del publico, o la aparicién de otras perturbaciones, interiores o
exteriores, no solo econdmicas, sino también sociales o politicas.

Por su parte, un sistema de pagos puede ser un factor altamente des-
estabilizador si, por un disefo inadecuado, no dispone de los mecanis-
mos oportunos para controlar los riesgos legales, operativos y técnicos
inherentes al mismo. Como ya se ha mencionado, los sistemas de pagos
deben contar con medidas para el control del riesgo sistémico, con objeto
de evitar en lo posible que los problemas de falta de pago de una entidad
se contagien al resto. Asimismo, los sistemas de pagos deben implantar
medidas de contingencia y sistemas de respaldo, que eviten posibles in-
terrupciones en el procesamiento de los pagos, y ofrecer un nivel de ser-
vicio técnico que garantice que las érdenes de pagos recibidas puedan
liquidarse en la fecha prevista. Si no se efectuan los pagos en las con-
diciones acordadas y las operaciones no pueden llegar a buen término,
las entidades participantes y los agentes econdmicos podrian sumergirse
en un verdadero caos econdmico y financiero, que podria generalizarse.
Si los sistemas de pagos son inconsistentes, débiles o poco seguros, las
entidades terminaran enfrentandose a problemas de liquidacion, que po-
drian llegar a comprometer la estabilidad financiera general.

El riesgo de sistema tiende a incrementarse con la concentracion
e internacionalizacién de las entidades y de los mercados financieros,
puesto que aumentan las posibilidades y la rapidez con que el efecto de
impagos por parte de una entidad puede transmitirse al resto. Por ello, la
estabilidad financiera es méas vulnerable ante los fallos en los sistemas
mayoristas, que son aquellos en los que tiene lugar la liquidacion de las
operaciones de intervencion de los bancos centrales y de los mercados
financieros y de determinadas operaciones comerciales, normalmente
por importes muy altos, que implican pagos nacionales e internaciona-
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les. Ante esta situacion, si el riesgo de sistema llegara a materializarse,
sus efectos podrian traspasar las fronteras nacionales, al exportar los
problemas de falta de liquidez hacia sistemas de pagos y entidades con
sedes en otros paises, lo que supondria un deterioro de la credibilidad
internacional del pais en cuestion, con la consiguiente intensificacion del
impacto negativo sobre la estabilidad financiera nacional.

Por su parte, los fallos e ineficiencia de los sistemas minoristas,
aunque no tengan en principio las dimensiones econémicas y transfron-
terizas comentadas para el caso de los sistemas mayoristas, también
pueden perturbar gravemente la estabilidad financiera. Basta considerar
el supuesto de que, como consecuencia de un mal funcionamiento de
este tipo de sistemas, los ciudadanos no tuvieran abonadas las néminas
puntualmente, los jubilados no cobraran sus pensiones o que los comer-
ciantes no pudieran disponer en la fecha prevista del importe correspon-
diente a los pagos de sus clientes mediante tarjetas, o que los usuarios
de los servicios publicos tuvieran que desplazarse para pagar los recibos
correspondientes. La interminable lista de casos que, como los anterio-
res, podrian citarse pone de manifiesto hasta qué punto esta extendida
la utilizacion del dinero bancario en la economia real y, por consiguien-
te, la necesidad de que también los sistemas de pagos al detalle sean
agiles, seguros y eficientes. De lo contrario, los ciudadanos podrian
perder la confianza en el sistema de pagos y en el sector bancario, lo
que, ademas de menoscabar la estabilidad financiera, llevaria a una pre-
ferencia generalizada por la utilizacién del dinero de curso legal, con los
costes y consecuencias de todo tipo que ello supondria.

Pero el control del riesgo sistémico y el disefio de unos sistemas
técnicamente seguros no son un objetivo que persigan siempre y activa-
mente los participantes en un sistema de pagos, pues ocasionan unos
costes individuales inmediatos y generan el beneficio colectivo, a veces
intangible, de la estabilidad. Este dilema, propio de todo bien publico, jun-
to con la imperfeccion de los mercados y la asimetria de la informacién,
justifican que la seguridad y vigilancia de los sistemas de pagos queden
bajo la responsabilidad de una autoridad publica, que trate de establecer
los criterios y procedimientos que permitan la maxima seguridad con el
menor coste posible. En definitiva, se trata de conseguir el dificil equili-
brio de alcanzar la estabilidad del sistema sin menoscabar la eficiencia
de los mercados y de las entidades financieras.

3. EL PAPEL DE LOS BANCOS CENTRALES

Los bancos centrales, amparados por las competencias que estatuta-
riamente suelen tener conferidas (2), son los responsables de promover
la estabilidad y el buen funcionamiento de los sistemas de pagos, tarea
que entronca con la necesidad de participar en dichos sistemas para li-

(2) Las funciones del Banco de Espafna se encuentran en su Ley de Autonomia, el Tratado de la
Unién Europea y el Estatuto del Sistema Europeo de Bancos Centrales.
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quidar las operaciones de politica monetaria y con la funcién especifica
de garantizar la estabilidad financiera. Para llevar a cabo esta funcién,
los bancos centrales ejercen normalmente un doble papel. Por una parte,
gestionan directamente un sistema de pagos o, cuando menos, actuan
como agente liquidador de los sistemas organizados privadamente y, por
otra parte, regulan y supervisan los sistemas.

Aunque los bancos centrales tradicionalmente han estado involucra-
dos, en mayor o menor medida, en la gestion de los sistemas de pa-
gos, ha sido fundamentalmente en la década pasada cuando han asu-
mido un papel mas activo, ante la dimensién alcanzada por el potencial
riesgo sistémico derivado del desarrollo e internacionalizacion de los
mercados. El ejemplo mas préximo es el de los paises de la Union Eu-
ropea, que, en 1993, antes de la entrada del euro, acordaron gestionar
un sistema de pagos mayoristas, bajo el modelo que consideraron mas
seguro para el control del riesgo sistémico. EI modelo elegido fue un
«sistema de pagos brutos con liquidacién en tiempo real», que se des-
cribe en el punto 4, correspondiente al sistema Target.

La regulacion y la vigilancia o supervision de los sistemas de pagos
han seguido una trayectoria semejante. Si hasta hace unos afos estas
funciones se ejercian de una forma mas o menos implicita, actualmente
los bancos centrales, al menos los doce integrados en el Eurosistema, la
vienen ejerciendo abiertamente, en relacion con los sistemas gestiona-
dos tanto por el sector privado como por ellos mismos. Este ultimo caso
ha llevado incluso a una separacioén funcional, dentro de cada banco cen-
tral, entre los responsables encargados de la gestion de los sistemas y
los encargados de su vigilancia.

Para llevar a cabo estas funciones, los bancos centrales normalmente
son los encargados de aprobar las normas generales del funcionamiento
de los sistemas, al tiempo que realizan un seguimiento continuo de la
actividad de estos, apoyandose en la informacion estadistica y de las in-
cidencias que ocurren durante el procesamiento de las 6rdenes de pago
que cada sistema tiene que comunicar al banco central. Estas tareas se
complementan con las evaluaciones de cada sistema, que se realizan
para comprobar si el disefio es adecuado y si cumple los criterios o nor-
mas establecidos por los bancos centrales.

Como reguladores, aparte de establecer las normas basicas de
funcionamiento de los sistemas bajo su supervision, los bancos cen-
trales adoptan normalmente los criterios establecidos en el ambito
internacional. Por razones obvias, esta es la politica que se sigue den-
tro del Eurosistema, donde las directrices generales son establecidas
por el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo para toda el
area monetaria, sin perjuicio de que luego cada uno de los bancos
centrales miembros pueda establecer normas mas concretas en el
ambito nacional.
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Existe una gran cooperacion internacional entre los bancos centrales,
que excede el propio ambito del Eurosistema, en temas relacionados con
los sistemas de pagos, dirigida, en particular, a conseguir una armoniza-
cion de los requisitos que se han de cumplir y las funciones que deben
ser desempenadas por estos. El principal antecedente lo constituye el
denominado Informe Lamfalussy, publicado por el Banco de Pagos Inter-
nacionales de Basilea (BIS) en 1990, en el que basicamente se estable-
cieron los criterios que debian cumplir los sistemas de pagos netos (3).
A este Informe siguio el publicado por el Comité de Gobernadores de la
Unién Europea, de septiembre de 1993, referente a las «Caracteristicas
minimas comunes para los sistemas de pagos nacionales», orientadas
fundamentalmente a reducir al maximo el riesgo sistémico de los siste-
mas de pagos europeos. Estas caracteristicas constituyeron la base del
sistema Target que desarrolld el Sistema Europeo de Bancos Centrales
para poner en marcha los sistemas de pagos de la Unién Monetaria Eu-
ropea (véase punto 4).

Adicionalmente, desde enero de 2001 existe una descripcién de-
tallada de las tareas de los bancos centrales en relacidon con estas
cuestiones y de los principios a que deben ajustarse los sistemas que
incorporan riesgo sistémico, tras la publicaciéon por parte del BIS de los
«Principios Bésicos para los sistemas de pagos de importancia sistémi-
ca», que posteriormente fueron adoptados por el Consejo de Gobierno
del Banco Central Europeo. En el punto 6 de este articulo se detallan
tales Principios.

El recuadro 1 presenta las responsabilidades atribuidas a los bancos
centrales para que incentiven la aplicacion de los Principios Basicos.
En primer lugar, los bancos centrales han de decidir qué sistemas de
pagos de su pais son sistémicamente importantes y, para facilitar la
comprension y el respaldo por parte de los participantes y los usuarios,
informar publicamente de sus propios objetivos y responsabilidades
frente a dichos sistemas. Asimismo, los bancos centrales han de ase-
gurar el cumplimiento de los Principios en los sistemas de pagos de
importancia sistémica, utilizando los métodos que consideren mas ade-
cuados y llevando a cabo la supervision correspondiente. Por ultimo, se
insta a los bancos centrales a que cooperen con cualquier autoridad
relevante, con una atencién particular a los sistemas que canalizan li-
quidaciones transfronterizas, y a intercambiar regularmente opiniones e
informacion.

Dentro del marco de cooperacion internacional con otras autoridades,
hay que destacar un acuerdo (4) llevado a cabo entre las autoridades

(3) Los sistemas netos se caracterizan porque los compromisos individuales de pago no se liquidan
uno a uno, sino que son objeto de un proceso previo de compensacion multilateral entre el conjunto de
todas las entidades participantes. El resultado final del proceso de compensacién de posiciones indivi-
duales, normalmente gestionado por una camara de compensacion, es lo que da lugar a la orden de
pago al banco liquidador. En estos sistemas, los compromisos individuales ocultan su identidad en una
Unica orden de pago neta, por lo que dependen de la liquidacién de esta ultima para llegar a buen fin.

(4) Memorandum of understanding on co-operation between payment systems overseers and ban-
king supervisors in stage three of Economic and Monetary Union.
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RECUADRO 1

RESPONSABILIDAD DE LOS BANCOS CENTRALES
EN LA APLICACION DE LOS PRINCIPIOS BASICOS

I. Definir claramente y publicamente sus objetivos, funciones y actuacion
frente a los sistemas de pagos de importancia sistémica.

Il. Asegurar el cumplimiento de los Principios Basicos en aquellos sistemas
de pagos en los que el propio banco central liquide operaciones.

Ill. Ser responsables de vigilar el cumplimiento de los Principios Basicos
también en aquellos sistemas de pagos en los que no opere el propio
banco central.

IV. Cooperar con otros bancos centrales y con las autoridades nacionales o

extranjeras relevantes, para promover la seguridad y la eficiencia de los
sistemas de pagos mediante la aplicacion de los Principios Basicos.

Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

responsables de la vigilancia de los sistemas de pagos y los superviso-
res bancarios de los Estados miembros de la Unién Europea, en abril
del afio 2001. Se trata de un protocolo de colaboracién e intercambio de
informacion, para ampliar los canales de informacién entre los supervi-
sores de los sistemas de pago y los encargados de las entidades credi-
ticias (5), puesto que ambos tipos de supervison se complementan en la
persecucion del objetivo comun de procurar la estabilidad financiera. Asi,
al tiempo que los supervisores de los sistemas de pagos persiguen con-
trolar el riesgo sistémico y conseguir unos sistemas solidos, seguros y
eficientes, capaces de contar con la confianza de sus participantes y del
publico en general, los supervisores de las entidades de crédito preten-
den la solidez (solvencia y liquidez) y la seguridad de las entidades con-
sideradas individualmente, y fomentar, a su vez, la confianza del publico
en el sistema bancario.

Asimismo, resulta decisiva la cooperacion con los supervisores y regu-
ladores de los sistemas de compensacion y liquidacion de valores, para
conseguir que tanto las entregas de los valores como los pagos asocia-
dos se liquiden en condiciones adecuadas de seguridad. Aparte del con-
trol de riesgo sistémico que también incorpora esta clase de sistemas
en su ambito mayorista, resulta crucial que los procesos de liquidacién
de los mismos funcionen bajo el denominado principio de entrega contra
pago, lo que significa que, en cada operaciéon de compraventa, la entrega
de los valores del vendedor al comprador quede supeditada al pago de
este ultimo al primero, y viceversa. Con ello se evita el riesgo (denomina-
do «de principal») de que una de las partes cumpla su compromiso de
entrega (valores o efectivo), pero que no reciba la contrapartida corres-

(5) A diferencia de lo que ocurre en Espafia, en muchos paises la supervision de los sistemas de
pagos y la supervision de las entidades de crédito no recaen en el mismo organismo.
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pondiente (efectivo o valores). Como resultado de la cooperacion en este
terreno, hay que mencionar dos informes. El primero se trata de unas
«Recomendaciones para los Sistemas de Liquidacion de Valores», de
noviembre de 2001, elaborado conjuntamente por el Comité de Sistemas
de Pagos y Liquidacion del BIS y la Organizacion Internacional de las
Comisiones de los Mercados de Valores. El segundo ha sido elaborado
conjuntamente por el Comité de Reguladores Europeos de Valores vy el
Sistema Europeo de Bancos Centrales, con el propdsito de establecer
los criterios que deben cumplir los sistemas europeos de compensacion
y liquidacién de valores (6).

Por ultimo, hay que sehalar el papel que viene desempefiando tam-
bién el Eurosistema en el terreno de los pagos minoristas, a fin de con-
seguir una zona Unica de pagos para el euro, labor que se complementa
con la entrada en vigor del Reglamento del Parlamento Europeo y del
Consejo de la Unién Europea (7), dirigido a aplicar la misma comisién
a las transferencias y pagos en euros transfronterizos y nacionales,
siempre que cumplan unos determinados requisitos técnicos y no sean
de importe superior a 12.500 euros. El Eurosistema, al tiempo que vigila
el cumplimiento del Reglamento por parte de las entidades de crédito,
esta incentivando la creacion de una infraestructura de pequefos pagos
moderna y eficiente, que responda a las necesidades de los clientes ban-
carios de la Unidon Monetaria Europea. Ademas, el Consejo de Gobierno
del Banco Central Europeo ha anunciado la posibilidad de intensificar su
intervencion en esta materia, haciendo uso de los instrumentos normati-
vos de que dispone.

4. TARGET

Target es el sistema de pagos interbancarios en euros gestionado
por el Sistema Europeo de Bancos Centrales, cuyo nombre proviene del
acrénimo inglés Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement
Express Transfer. Esta configurado como un sistema descentralizado,
puesto que lo conforman los 15 sistemas nacionales gestionados por
los bancos centrales de los paises de la Unién Europea y el sistema
que gestiona el Banco Central Europeo, solo para el procesamiento de
pagos procedentes de organismos y sistemas de pagos internacionales.
Para procesar las 6rdenes de pagos transfronterizas, los 16 sistemas se
engarzan entre si a través del denominado Interlinking. Target funciona
desde el 1 de enero de 1999, cuando fue creado para liquidar las ope-
raciones de intervenciéon de la politica monetaria unica y para eliminar
el riesgo de sistema en el ambito de los pagos interbancarios europeos.
Sus principales caracteristicas son la liquidacién bruta en tiempo real y la

(6) EIl informe todavia es provisional, pues estd en proceso de consulta publica. El informe se
publicara como definitivo una vez que se tengan en cuenta los comentarios realizados por las partes
interesadas.

(7) Reglamento (CE) N.° 2560/2001 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de diciembre de
2001, sobre los pagos transfronterizos en euros.
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provisién de crédito intradia por parte de los bancos centrales, comple-
mento imprescindible para que funcione este modelo de liquidacion.

La liquidacién continua en tiempo real, propia de los sistemas deno-
minados brutos, consiste en que el banco central procesa las 6rdenes de
pago una a una y las liquida inmediatamente de forma continda, median-
te el correspondiente adeudo en la cuenta de tesoreria que la entidad pa-
gadora mantiene abierta en el banco central. Si no existe saldo suficiente
en dicha cuenta, la entidad puede acudir al banco central en busca de
financiacion, pues existe el compromiso por parte del Eurosistema de fa-
cilitar el crédito necesario, sin limite de cantidad y a tipo de interés cero,
para que puedan asentarse las érdenes de pago en el momento en que se
reciben. Esta financiacion se concede bajo la doble condicion de que sea
devuelta antes del término de la sesion, por lo que suele denominarse
crédito intradia, y de que se aporten las garantias necesarias para respal-
dar el importe solicitado, de forma que el banco central tenga totalmente
cubierto su riesgo de crédito frente a la entidad deudora. Si al cierre de la
sesion no se ha devuelto el crédito intradia, su vencimiento se prorroga
hasta el dia siguiente, pero con un tipo de interés penalizador respecto
al tipo minimo de puja de las subastas del Eurosistema. Este mecanismo
permite que normalmente puedan liquidarse todos los pagos cursados
diariamente antes del cierre de la sesién, contribuyéndose asi a impedir
la materializacion del riesgo sistémico.

Target opera solamente en euros, y es de uso obligatorio para liquidar
toda operacién de la que sea contrapartida el Eurosistema, aunque es
usado masivamente, en especial para pagos de alto importe, por las enti-
dades participantes para procesar pagos por cuenta propia o por la de sus
clientes. El horario de funcionamiento es muy amplio, para facilitar los
pagos transfronterizos en euros procedentes de operaciones en divisas
con paises con diferencias horarias con Europa. En concreto, el sistema
opera todos los dias, desde las 7 de la manana hasta las 6 de la tarde.
Las tarifas que se aplican a los pagos transfronterizos son iguales en
todos los paises, pero por el momento no existe tal armonizacion de las
tarifas relativas al procesamiento de pagos nacionales.

El gréfico 1 representa la canalizacién de pagos a través de Target
en la Unién Europea en el afio 2002. El pais que mas utilizé Target fue
Alemania, tanto en términos de numero de pagos ordenados como en
términos de importes, con un peso con respecto al total del sistema del
49% y 32%, respectivamente. A continuacion se situaron ltalia —segun
el numero de operaciones— y Francia —por el importe de los pagos—.
Espafia canalizd el 16% de los pagos totales, situandose en el tercer
lugar del ranking de utilizacion de Target, aunque el nimero de operacio-
nes supuso tan solo el 3% del total, debido a que el volumen de pagos
espaholes por nimero de operacion es superior a la media de los paises
comunitarios. Por otra parte, sobresale la mayor utilizacién de Target en
los pagos nacionales, aunque el sistema fue creado prioritariamente
para efectuar pagos transfronterizos. Alemania fue el pais que mas pagos
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transfronterizos ordeno en el transcurso del afo, seguido del Reino Uni-

do y de Francia.

Por ultimo, hay que sefalar que en estos momentos Target esta some-
tido a un replanteamiento, desde que el Consejo de Gobierno del Banco
Central Europeo acordd, en octubre del 2002, el desarrollo de un nuevo
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proyecto que, ademas de actualizar el sistema en vigor, permita que se
conecten al mismo los diez bancos centrales de los nuevos paises (8)
que formaran parte de la Unién Europea a partir de mayo de 2004. El
nuevo proyecto, denominado Target 2, consiste en un sistema de pla-
taformas multiples, compuesto por plataformas individuales y por una
plataforma compartida por aquellos bancos centrales que asi lo decidan
en el caso de que no deseen seguir manteniendo su actual plataforma
individual. La plataforma compartida sera disenada de forma que cada
banco central nacional que se integre mantenga las relaciones con las
entidades de crédito con las que opera. Target 2 tendra como principa-
les caracteristicas el ofrecer unos servicios de pagos que, aunque se
califiquen de basicos, seran amplios y comunes, cualquiera que sea la
plataforma que se utilice, y a los que se aplicaran los mismos precios en
todas las plataformas. Este precio unico se establecera bajo el principio
de eficiencia, lo que supondra que se tendra como referencia aquel siste-
ma participante que presente un menor coste por operacion.

5. LOS SISTEMAS DE PAGOS EN ESPANA

En Espafa existen tres sistemas de pagos interbancarios: el Servi-
cio de Liquidacion del Banco de Espana, el Servicio Espanol de Pagos
Interbancarios y el Sistema Nacional de Compensacion Electronica, los
dos primeros catalogados como sistemas mayoristas, y el tercero, como
minorista. La normativa que constituye la base legal de los tres sistemas
se recoge en el recuadro 2.

No obstante, aunque no son sistemas de pagos propiamente dichos,
deben mencionarse también los sistemas de liquidacién de los mercados
de valores y de los derivados financieros, que canalizan un importantisi-
mo volumen de pagos. Esto es particularmente significativo en el caso de
los dos sistemas de liquidacion que gestiona IBERCLEAR: el correspon-
diente a las operaciones de valores de renta variable (SCLV) y el de valores
de renta fija (CADE), que incluye las operaciones del mercado de deuda
publica y del mercado de renta fija privada (AIAF).

5.1. El sistema de liquidacion del Banco de Espafna (SLBE)

El SLBE es el sistema de pagos interbancarios mas importante, con
un protagonismo creciente, como sefiala la tendencia de la proporcion de
los pagos que liquida con relacion al PIB. En el afio 2002, el sistema pro-
ces6 mas del 97% del importe total de los pagos efectuados por los tres
sistemas de pagos interbancarios espafnoles, aunque, al ser un sistema
mayorista, liquidé menos del 0,30% del nimero de 6rdenes de pagos to-
tales. Es un sistema con un indice de concentracion bastante moderado,
como muestra el hecho de que las cinco entidades mas importantes pro-

(8) Republica Checa, Estonia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria, Malta, Polonia, Eslovenia y Eslo-
vaquia.
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RECUADRO 2
BASE LEGAL

SLBE

El Banco de Espafa es el propietario y gestor del sistema, que es dirigido
por un Consejo de Gobierno, que adopta y publica la normativa pertinente. La
base legal de este sistema son los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos
Centrales y la Ley 13/1994, de Autonomia del Banco de Espafia, que estable-
cen la responsabilidad del Banco de Espafna en el buen funcionamiento de
los sistemas de pagos; la Orientacion BCE/2001/3, sobre Target, y la Directiva
CE/98/26, sobre la firmeza en los sistemas de pagos y de liquidacion de valo-
res, desarrolladas por la Ley 41/1999, sobre los sistemas de pagos y de liqui-
dacion de valores; diversas circulares adoptadas por el Banco de Espafa, y el
Manual del SLBE. El sistema esta sometido a auditoria interna.

SPI

El SPI fue creado a partir de la transformacion llevada a cabo en 1997 del
antiguo sistema conocido como Segunda Sesién de la Camara de Madrid.
Es gestionado por la sociedad denominada Servicio de Pagos Interbancarios,
S.A., que es propiedad de las entidades participantes, incluido el Banco de
Espana. La base legal del Servicio es la Ley 41/1999, de los sistemas de pa-
gos y de liquidacion de valores, que contiene expresamente la forma legal, el
objetivo social y las funciones del SPI. Existe un Comité de Direccion que es
responsable de dictar las Normas Basicas de Funcionamiento y las Instruc-
ciones Operativas. El sistema esta sometido a la supervision del Banco de
Espana.

SNCE

El sistema fue creado en virtud del Real Decreto 1369/1987, con el objetivo
de incrementar la eficiencia de la compensacion de pagos en Espana, basica-
mente mediante la utilizacién de procedimientos electronicos y la centralizacion
en un Unico sistema los pagos que antes se dispersaban por las diferentes
camaras provinciales, hoy ya desaparecidas. El citado Real Decreto y las dis-
posiciones que lo desarrollan confieren al Banco de Espafa la administracion y
gestion del SNCE, con la asistencia de una Comision Asesora, cuyos miembros
son designados por las asociaciones bancarias espafolas. La Comision Ase-
sora es presidida por un representante del Banco de Espana. La base legal del
Sistema es su Reglamento y las circulares e instrucciones que publica el Banco
de Espana. El Sistema esta sometido a la supervision del Banco de Espana.

cesan aproximadamente tan solo el 40% de los pagos llevados a cabo
por todos los participantes (véanse graficos 2, 3y 4).

No obstante, la importancia de las cifras anteriores, y que situan al
SLBE como el primer sistema de pagos espafol, se explican en gran
parte porque constituye el sistema en el que confluye la liquidacion de
los pagos que se canalizan a través de todos los demas sistemas inter-

91



BANCO DE ESPANA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 5

GRAFICO 2
PAGOS EN RELACION CON EL PIB
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bancarios existentes en Espana. Esto significa que, ademas de liquidarse
pagos ordenados directamente por sus entidades participantes, en el
SLBE se liquidan también las 6érdenes de pagos que comunican las enti-
dades gestoras de cada uno de los demas sistemas (SPI, SNCE, CADE,
SCLV, etc.). Todas estas 6rdenes, excepto las procedentes de CADE,
constituyen pagos netos, puesto que, antes de su comunicacion al SLBE,
son objeto de un proceso de compensacion multilateral llevado a cabo
por el sistema correspondiente.

El SLBE es el componente espafiol del sistema Target. Se trata, por
tanto, de un sistema de pagos brutos con liquidacion en tiempo real, que
viene funcionando como tal desde 1997. Hasta esta fecha y desde su
creacion en 1976, bajo la denominacion de Servicio Telefénico del Mer-
cado de Dinero, constituia un sistema de pagos brutos, pero con liqui-
dacion al cierre de operaciones. Desde enero del afio 1999, el sistema
procesa pagos interbancarios exclusivamente en euros, nacionales e
internacionales.

El sistema tiene algunas caracteristicas diferenciales respecto a los
demas componentes del sistema Target, pues, ademas de ser un siste-
ma de pagos, también funciona como registro de las operaciones que las
entidades participantes contratan en los mercados monetarios y de deu-
da publica. Esta funcion permite que el Banco de Espafa publique diaria-
mente las estadisticas de importes y tipos de interés de las operaciones
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Importes
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M siLBE
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SNCE
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99,55% (SNCE)

Fuente: Banco de Espafa.
Nota: Datos correspondientes a 2002.

GRAFICO 3
DISTRIBUCION DE LOS PAGOS EN LOS SISTEMAS ESPANOLES
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GRAFICO 4

CONCENTRACION EN LOS SISTEMAS ESPANOLES
(Pagos de las cinco mayores entidades en relacion con el total
de participantes en el sistema respectivo en 2002)
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Fuente: Banco de Espafia.

que las entidades miembros del SLBE cruzan en dichos mercados. No
obstante, debe aclararse que el registro y publicacion de estadisticas dia-
rias relativas a las operaciones de deuda publica es una labor que realiza
actualmente el SLBE por cuenta de Iberclear, de forma transitoria hasta
que tenga lugar la migracion de estas funciones a dicha sociedad.

El SLBE cuenta con 250 participantes, todos ellos entidades de cré-
dito o empresas de servicios de inversion. Para el intercambio de infor-
macion, las entidades disponen de un sistema de interconexiéon con el
Banco de Espanfa, a través del cual comunican las operaciones contrata-
das en los mercados monetario y de deuda publica y demas 6rdenes de
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pago, ya sean por cuenta propia o de sus clientes. Como alternativa a las
comunicaciones por este sistema existe también la posibilidad de utilizar
la mensajeria de SWIFT. El sistema de interconexion permite, a la vez,
que las entidades puedan consultar en todo momento la evolucién del
proceso de liquidacién de sus pagos (enviados, recibidos o en linea de
espera) y el saldo actualizado de la cuenta de tesoreria que mantienen
para sus pagos y para el cumplimiento del coeficiente de reservas mini-
mas en el Banco de Espana.

El saldo medio diario del conjunto de las cuentas de tesoreria asciende
aproximadamente a unos 10.700 millones de euros, cifra muy similar al
importe que obligatoriamente deben mantener depositado en el Banco de
Espana las entidades de crédito para cumplir con el coeficiente obligatorio
de reservas minimas. Aunque las entidades pueden disponer de dicho
saldo para realizar pagos durante el dia, este normalmente resulta insufi-
ciente para hacer frente a la liquidacion en tiempo real, dados los desfases
temporales existentes entre los pagos y los cobros que afectan a una mis-
ma entidad. Para solventar este problema, el Banco de Espafa concede
liquidez intradia y activa un mecanismo de compensacion.

La liquidez intradia solo se otorga si esta totalmente garantizada. Para
ello, pueden utilizarse dos instrumentos distintos. Uno consiste en la com-
pra de valores de deuda publica por parte del Banco de Espana a las enti-
dades que requieren liquidez, con el compromiso de su reventa en el trans-
curso de la misma sesién (repo intradia). Alternativamente, las entidades
pueden optar por realizar la suscripcion de una pdliza de activos en garantia,
en la que pueden incluir, mediante su afeccion o prenda, cualquiera de los
valores e instrumentos financieros incluidos en las listas de activos que
admite el Eurosistema como contrapartida de sus operaciones de interven-
cion monetaria. Los activos incluidos en la pdliza se valoran a precios de
mercado corregidos segun unos criterios fijos que establece el Eurosiste-
ma, y el importe de esta valoracion constituye el importe maximo autoriza-
do que puede alcanzar el descubierto en la cuenta de tesoreria mantenida
en el Banco de Espana por la entidad correspondiente. Los descubiertos,
siempre garantizados, deben quedar regularizados al cierre de la sesion.
En caso contrario, esta previsto que el Banco de Espana autorice la finan-
ciacion hasta el dia siguiente, pero aplicando un tipo de interés igual al tipo
minimo de puja de las subastas semanales del Eurosistema, incrementado
en un punto porcentual.

El mecanismo de compensacion es un procedimiento que se pone en
marcha para agilizar el proceso de liquidaciéon en tiempo real. Se utiliza
cuando no se pueden procesar érdenes de pago porque la entidad orde-
nante no tiene ni saldo disponible en su cuenta de tesoreria ni garantias
suficientes para acceder a un crédito intradia. El mecanismo consiste
en aplicar formulas de compensacion entre los pagos que no pueden
liguidarse en el momento de su recepcién, a fin de evitar que estos
permanezcan en linea de espera. La compensacion se realiza de forma
bilateral, para pagos entre dos entidades, o de forma multilateral, para el
conjunto de todas ellas.
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GRAFICO 5
PAGOS PROCESADOS POR EL SLBE
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7.000 -
6.000 -

5.000 -

mm euros
o
[=3
(=3
o
A

3.000 -

2.000 -

1.000

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Numero de pagos

350.000 -
300.000 -
250.000 -
200.000 -
150.000 -
100.000 -

50.000

0 4
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

E Nacionales O Transfronterizos

Fuente: Banco de Espafa.
Nota: Datos de 2002. Los pagos trasfronterizos solo incorporan los pagos enviados al exterior.

El SLBE procesa vy liquida pagos desde las 7 de la mafnana hasta
las 6 de la tarde de cada dia, por un importe aproximado de 260 mm de
euros diarios; importe que incluye tanto los pagos brutos, nacionales y
transfronterizos, como los pagos netos procedentes de los sistemas de
compensacion espafoles (véase grafico 5). La sesidn se inicia con la
liquidacion de un primer bloque de operaciones procedentes del sistema
CADE (lberclear) correspondientes a los mercados de deuda publica y
privada, cuya contratacion, al haber tenido lugar en dias anteriores, esta
ya registrada antes del inicio de la sesién. En este bloque se incluye tam-
bién la financiacion intradia, a través de operaciones repo que soliciten
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las entidades. A continuacion se liquidan las operaciones del mercado de
depdsitos interbancarios que estaban registradas también desde fechas
anteriores. Después, y en tiempo real, se van introduciendo sucesiva-
mente al proceso de liquidacion las restantes érdenes de pagos corres-
pondientes a operaciones con fecha valor mismo dia, las comunicadas
directamente por las entidades participantes, las procedentes de CADE
que se liquidan en tiempo real y las procedentes de los sistemas netos.

A las 17 horas tiene lugar lo que se denomina el «precierre». Consiste
en la liquidacion, previa compensacion multilateral, de todas las opera-
ciones que a esta hora estan pendientes en listas de espera y que, en
su mayoria, corresponden a los mercados de renta fija. A partir de este
momento, al igual que en el resto de los sistemas componentes de Tar-
get, las entidades solo realizan operaciones de ajuste de su posicion de
tesoreria, de forma que los pagos que se liquidan en la ultima hora de la
sesion son puramente interbancarios, es decir, exclusivamente por cuen-
ta propia y no por la de sus clientes.

A las 18 horas finaliza la sesion para la comunicacion de 6rdenes
de pagos interbancarios. No obstante, durante la media hora siguiente
las entidades pueden realizar un ultimo ajuste de su posicion, utilizan-
do como contrapartida al Banco de Espana. Asi, las entidades pueden
colocar su sobrante de liquidez o disponer de financiacion hasta el dia
siguiente, mediante la utilizacion de las denominadas «facilidades per-
manentes», de depdsito o de crédito, con un tipo de interés igual al mi-
nimo de puja de las subastas semanales del Eurosistema disminuido o
incrementado, segun el caso, en un punto porcentual.

Finalmente, debe destacarse que el SLBE constituye un sistema
concebido técnicamente de manera muy sdlida, lo que ha permitido
que su funcionamiento no haya experimentado interrupciones dignas de
mencion, situandose en primera fila entre los componentes de Target por
su grado de disponibilidad de practicamente el 100%. Debe sefalarse,
asimismo, que el conjunto del sistema Target mantiene también actual-
mente un alto grado de disponibilidad, situado en un 99,4%. El SLBE,
como todos los componentes de Target, dispone, no obstante, de equi-
pos de respaldo, cuya entrada en funcionamiento, en caso de fallo del
equipo principal, debe producirse con un desfase maximo de 4 horas
tras la interrupcion del equipo principal. Ademas, se han establecido pro-
cedimientos de emergencia para el procesamiento de los pagos que se
consideran criticos durante el tiempo en que se producen interrupciones
en cualquiera de los sistemas integrados en Target.

5.2. EIl Servicio Espainol de Pagos Interbancarios (SPI)

El SPI es un sistema de compensacion multilateral de transferencias
interbancarias y de 6rdenes de pago de gran importe, que funciona
basicamente con dos tipos de operaciones: los pagos en euros corres-
pondientes a las operaciones de compraventa de divisas entre las
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entidades participantes, y los pagos originados o con destino en el sec-
tor no residente canalizados a través de los corresponsales bancarios
extranjeros de las entidades participantes en el sistema. En términos de
pagos procesados, la importancia del SPI dista mucho de la del SLBE, y
manifiesta una tendencia decreciente desde 1999, debido a la desapa-
ricion de las divisas de los paises que adoptaron el euro como moneda
Unica y a la expansion de sistemas de pagos internacionales alternati-
vos (9) (véanse graficos 2 y 3). En el ano 2002, este sistema proceso
aproximadamente un 2% del valor de los pagos y un 0,2% del numero
de operaciones, en relacion con el total procesado por los sistemas in-
terbancarios espafoles.

El SPI cuenta con 37 participantes directos y 128 participantes indi-
rectos. Solamente los primeros estan conectados al sistema, tanto para la
introduccién y recepcion de 6rdenes como para realizar consultas sobre
la situacion de estas. Asimismo, los participantes directos son los uUnicos
que toman parte en la liquidacién de las posiciones netas resultantes del
sistema, que se realiza a través del SLBE. Por su parte, los participantes
indirectos necesitan alcanzar un acuerdo con un participante directo para
que les represente en el sistema en todo el proceso de intercambio, com-
pensacion y liquidacion de sus érdenes de pago.

El sistema tiene establecido un mecanismo de control de riesgos,
acorde con los «Criterios Lamfalussy», que se concreta fundamental-
mente en la existencia de una sdlida base técnica y legal y en el estable-
cimiento de medidas que aseguran que la liquidacion del sistema pueda
realizarse en la fecha estipulada, aun en el supuesto de que fallara en el
pago la entidad con mayor posicién deudora. El sistema dispone de dos
tipos de limites, en combinacion con un sistema de garantias, que ope-
ran como se expone a continuacion:

a) Limite bilateral de crédito

Cada entidad participante establece un tope a la posicién neta
acreedora maxima que esta dispuesta a mantener frente a cada una
de las demas entidades participantes. El sistema controla en todo
momento, en tiempo real, que el limite recibido por una entidad, A, de
otra entidad, B, no se sobrepasa, almacenando en una cola de espera
las 6rdenes de pago que exceden el mismo. Las 6rdenes en espera de
la entidad A permanecen aguardando a que entren érdenes de senti-
do contrario procedentes de B que puedan reducir la posicién deudora
bilateral neta de A frente a B. Si esto no sucediera, las 6rdenes de
pago que, al cierre de la sesion, estuvieran en espera serian revoca-
das, aunque también cabe que con anterioridad la entidad ordenante
las retire del sistema para canalizarlas, en su caso, por otro sistema
(normalmente, por el SLBE).

(9) Euro1ySTEP 2.
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b) Limite multilateral de débito

A diferencia del anterior, en el que lo que se limitaba era la posicién
deudora neta maxima de cada entidad frente a cada una de las demas,
en este caso lo que se determina es la misma posicién, pero frente al
conjunto de todas las demas. Esta posicién se determina para cada en-
tidad mediante la aplicacién de un determinado porcentaje (actualmente,
el 5%) sobre la suma de los limites que le ha concedido el resto de los
participantes. El control de este limite y el almacenamiento, en su caso,
en linea de espera se realizan bajo las mismas condiciones que en el
caso anterior.

c) Afianzamiento de la liquidacion

Con objeto de asegurar que la liquidacion de todas las érdenes de
pagos compensadas se liquidan en la fecha prevista en caso de fallo
de algun participante, y aunque este sea el que presente la posicion deu-
dora de mayor importe, cada entidad participante debe aportar garantias
al sistema que, como minimo, alcancen un importe que se determina en
funcion del mismo porcentaje anterior ( 5%), aplicado en este caso sobre
el limite bilateral mas alto que tenga concedido la entidad.

Si, al cierre de la sesion, un participante no dispusiera de fondos en su
cuenta en el Banco de Espana (SLBE), el SPI procederia a ejecutar las
garantias de la entidad fallida y, si no alcanzaran para cubrir todo el impor-
te de la posicién deudora, la diferencia pendiente se cubriria mediante la
aplicacion del acuerdo establecido para el «reparto de pérdidas», segun el
cual cada una de las demas entidades se hace cargo de dicha diferencia o
saldo pendiente en proporcion al limte que le hubiera concedido a la enti-
dad fallida. En el supuesto de que todas o alguna de las demas entidades
no dispusieran de fondos necesarios para financiar la parte proporcional
que se ha de pagar, el SPI ejecutaria las garantias necesarias para llevar a
cabo el conjunto de la liquidacién en la fecha sehalada.

5.3. EIl Sistema Nacional de Compensacién Electrénica (SNCE)

El SNCE es el sistema creado en Espafa para la compensacion in-
terbancaria de transferencias, cheques y pagarés de cuentas corrientes,
efectos de comercio, adeudos derivados de la domiciliacién de recibos,
cheques de carburante y de viaje y otras operaciones diversas, entre
las que se encuentran los pagos realizados con tarjetas. Cada uno de
estos bloques de operaciones constituye un subsistema, que se rige por
normas especificas y acordes con el correspondiente tipo de operacion.
Como casi todas estas operaciones son generadas por los clientes ban-
carios, tanto personas fisicas como empresas, suelen tener un importe
relativamente reducido, por lo que el sistema se cataloga como de pagos
minoristas.
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Como puede verse en el grafico 3, en el afo 2002 el SNCE proceso
tan solo el 2% del importe total de los pagos de los sistemas espanoles,
mientras que su participacion en el numero de pagos ascendid al 99,6%
del total. A través de este sistema se compensan diariamente cerca de
cuatro millones de operaciones, por un importe medio por operacién en
torno a los 1.200 euros.

El Banco de Espafa, en colaboracion con el resto de entidades par-
ticipantes, asegura la eficiencia, seguridad y fiabilidad del sistema, que
ha incorporado planes de contingencia. En relaciéon con los sistemas
minoristas de otros paises, el sistema espafol destaca por su eficiencia,
gracias al elevado grado de cooperacién interbancaria que siempre ha
existido en su disefo y actualizacion. Como resultado de esta coopera-
cion, hay que destacar el elevado grado de normalizacion, implantado
en los documentos que la banca utiliza con sus clientes para que estos
incorporen en sus ordenes de pagos una codificacién homogénea para la
identificacion de las cuentas que habran de utilizarse para la liquidacion
de dichos pagos. Con ello se consigue el codmputo y el procesamiento
automatizado de todos los datos, sin necesidad de intervencién manual,
desde que la orden es presentada al banco por su cliente hasta que llega
a la cuenta del cliente beneficiario en el banco destinatario.

Otra caracteristica fundamental de este sistema es que, al amparo
de lo previsto en la Ley Cambiaria y del Cheque, la inmensa mayoria (el
99,6%) de los documentos que contienen las érdenes de pago que se
han de compensar en el sistema no se intercambia fisicamente, sino que
tiene lugar mediante lo que se denomina truncamiento. El truncamiento
consiste en que, cuando se dan las condiciones convenidas para que
este se realice, solo se intercambian los datos contenidos en los docu-
mentos, lo que implica un importantisimo ahorro de costes, al evitar la
manipulacion y trasiego de papeles. Esta operacion de truncamiento des-
cansa en un convenio firmado entre todas las entidades a través del cual
se delimitan las responsabilidades de cada una de ellas, los importes
limite para truncar los documentos, asi como, en el caso de presentarse
alguna incidencia, los plazos y procedimientos para reclamar la presenta-
cion fisica del documento.

Los criterios para la participacion en el sistema son publicos y objeti-
vos, basados en la capacidad técnica y en la actividad de las entidades.
Como en el caso del SPI, pueden participar entidades de crédito esta-
blecidas en Espafa, bien mediante participacion directa, bien mediante
participacion indirecta, pues se exige un minimo de actividad operacional
para alcanzar la primera categoria. Actualmente, el numero de partici-
pantes directos apenas alcanza las 30 entidades, mientras que los parti-
cipantes indirectos estan ligeramente por encima de los 200.

El intercambio de operaciones tiene lugar electrénicamente y de for-
ma bilateral entre los participantes directos exclusivamente. Se lleva a
cabo mediante conexiones informaticas que utilizan una red privada de
comunicaciones, altamente protegida para preservar la confidencialidad
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e inviolabilidad de los datos. Cada uno de los subsistemas, tras los in-
tercambios, termina con una posicién bilateral neta, que se comunica
al Banco de Espana. Este, a su vez, lleva a cabo un nuevo proceso de
compensacion, en este caso multilateral, con objeto de establecer la po-
sicion neta a pagar o a cobrar por cada entidad frente a todas las demas.
Finalmente, dichas posiciones se liquidan a través del SLBE.

6. VALORACION DE LOS SISTEMAS DE PAGOS ESPANOLES
POR PARTE DEL BANCO DE ESPANA

Como se ha comentado en el punto 3, existen unos Principios Basi-
cos de los sistemas de importancia sistémica, que fueron aprobados en
enero del 2001 por el BIS, con el consenso del Comité de Sistemas de
Pagos y de Liquidacion de los Bancos Centrales del Grupo de los Diez,
del Sistema Europeo de Bancos Centrales, de otros bancos centrales, del
Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial. Son principios di-
rigidos a aumentar la seguridad y eficiencia de los sistemas de pagos,
que intentan compaginar el control del riesgo con un coste no demasiado
alto, de forma que las entidades no se retraigan de ponerlos en practica.
El recuadro 3 presenta los diez Principios, que, a efectos analiticos, se
han agrupado segun los siguientes perfiles:

a) Marco juridico, dirigido a conseguir unos sistemas sélidos y respal-
dados por la ley, que establezcan unas definiciones claras de los de-
rechos y obligaciones de todas las partes involucradas (Principio 1).

b) Procedimientos relativos al control de riesgos, que comprenden el
andlisis, la informacion a los participantes, la gestion de riesgos y la
imposicién de limites (Principios Il y IlI).

c¢) Cuestiones de caracter operativo, entre las que se encuentran la
finalizacién diaria del procesamiento de los pagos, tanto en los sis-
temas brutos como en los netos, la utilizacion de las cuentas en el
banco central para liquidar las obligaciones de pago introducidas en
el sistema, la existencia de mecanismos precisos y fiables, y la dis-
ponibilidad de sistemas de respaldo (Principios IV, V, VI, VIl y VIII).

d) Criterios claros y objetivos para la participacion, que fomenten la
competencia y la eficiencia (Principio IX).

e) Recomendaciones relativas a la buena administracion de los siste-
mas por parte de sus 6rganos de gobierno, que suponga una toma
de decisiones responsable y eficaz, el didlogo con las partes invo-
lucradas, y la supervision y el control de los resultados obtenidos
(Principio X).

De acuerdo con estos criterios, el Banco de Espafa ha analizado el
SLBE y el SPI para valorar si cumplen con los Principios Basicos para los
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VI.

VII.

VIII.

RECUADRO 3

PRINCIPIOS BASICOS PARA LOS SISTEMAS DE PAGOS
DE IMPORTANCIA SISTEMATICA

Existencia de una base juridica solida en todas las jurisdicciones per-
tinentes.

Las normas y procedimientos deben permitir a los participantes com-
prender claramente el impacto sobre el sistema de cada uno de los
riesgos financieros en los que incurren.

Procedimientos claramente definidos sobre la administracion de los
riesgos de crédito y de liquidez, que especifiquen las respectivas res-
ponsabilidades del operador del sistema y de los participantes, y que
incentiven la gestion y el control de tales riesgos.

Rapida liquidacion en firme en la fecha valor, preferiblemente durante
el dia y como minimo al final de la jornada.

Los sistemas de liquidacion neta multilateral deben ser capaces,
como minimo, de asegurar la finalizacién puntual de las liquidaciones
diarias, aun en el caso extremo de que incumpla el participante con
mayores obligaciones de liquidacion.

Los activos financieros utilizados para la liquidacién deberian ser un
derecho frente al banco central. En caso de que se utilicen otros acti-
vos, el riesgo de crédito o de liquidez debera ser nulo o infimo.

Existencia de un alto grado de seguridad y fiabilidad operativa y pla-
nes de contingencias para completar puntualmente el procesamiento
diario de las operaciones.

Utilizacion de medios de pago practicos para sus usuarios y eficientes
para la economia.

Criterios de admision objetivos y transparentes, que permitan un ac-
ceso justo y abierto.

Establecimiento de unos mecanismos para el buen gobierno del siste-
ma eficaces, responsables y transparentes.

Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

sistemas de pagos de importancia sistémica. El recuadro 4 presenta un
esquema con los principales elementos y caracteristicas que han servido
para la adopcion de la decision, que ha consistido en confirmar que los
dos sistemas cumplen con todos los Principios.

En cuanto a los sistemas que no son de importancia sistémica, el
Eurosistema, a finales del 2002, adoptd la decision de que los sistemas
de pagos minoristas europeos también deberian cumplir unos criterios
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RECUADRO 4

VALORACION DE LOS PRINCIPIOS BASICOS
DE LOS SISTEMAS DE IMPORTANCIA SISTEMICA

Principios

Basicos

SLBE

SPI

\

Vi

Vil

Base legal completa y segura.

Existe un Manual con circulares, apli-
caciones técnicas y comunicaciones,
que desarrollan la legislacién base.
Toda la normativa ha sido publicada
en el BOE.

Informacién continua del funciona-
miento del sistema y del estado de las
6rdenes de pago. Total transparencia
y contacto interactivo en tiempo real.

El Banco de Espafa asegura la liqui-
dez intradia y los mecanismos que
gestionan los pagos en espera.

Liquidacion bruta en tiempo real,
pago por pago, sin esperar al cierre
de la sesion.

No aplicable.

Los pagos se liquidan en las cuentas
de tesoreria que tienen abiertas las
entidades en el Banco de Espana.

Buen funcionamiento con seguri-
dad. Lineas de comunicacion exterior
encriptadas. Mecanismo de respaldo
para contingencias.

Mecanismo eficiente, basado en ana-
lisis coste-beneficio, que incorpora
regularmente los avances tecnol6-
gicos.

Reglas de acceso no discriminatorias
y publicas. Suspensiones o expulsio-
nes de participacion sujetas a proce-
dimiento de sancion objetivo.

Gestion y regulacion transparente, en
colaboracion estrecha con las entidades
participantes. El sistema es auditado.

Fuente: Banco de Espania.

Base legal completa y segura.
Normas basicas de funcionamiento
e instrucciones operativas aprobadas
por el Banco de Espafa, y publicadas
en el BOE.

Informacion en tiempo real de las posi-
ciones y pagos en espera. Los partici-
pantes conocen los riesgos posibles y
los mecanismos que se utilizarian en
situaciones de impagos.

Limites a las posiciones deudoras,
tanto bilaterales como multilaterales.
Sistema de garantias. Clara separa-
cion de responsabilidades entre el
operador y los participantes.

La limitacion de posiciones, la exigen-
cia de garantias y el reparto de pérdi-
das entre los participantes aseguran la
liguidacion puntual.

Mecanismo de garantias a favor del sis-
tema y de reparto de pérdidas entre los
participantes. No es posible la reversion
de érdenes de pago.

Los saldos resultantes de los pagos
compensados por el sistema se liqui-
dan en el SLBE.

Buen funcionamiento con seguridad.
Conexion fiable al SLBE. Mecanismo
de respaldo para contingencias

Sistema financiado por contribuciones
anuales de los participantes, bajo
el principio de total recuperaciéon de
costes.

Reglas de acceso no discriminatorias
y publicas. Participantes directos e
indirectos.

Gestion transparente. EI Banco de
Espafa participa como propietario y
supervisor del sistema.
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objetivos de funcionamiento, para garantizar su estabilidad y seguridad
y, en concreto, aquellos Principios Basicos que inciden en el funciona-
miento general de un sistema de pagos, con independencia de su impor-
tancia en términos de riesgo de sistema. De acuerdo con esta decision,
se confecciond una lista con los Principios Basicos correspondientes a
la seguridad juridica, la operativa, la eficiencia y el buen gobierno de los
sistemas (Principios I, I, VII, VIII, IX y X), y se retiraron los especificos
dirigidos a evitar el riesgo sistémico, por no ser aplicables a los sistemas
de pequenos pagos.

Siguiendo estas directrices, el Banco de Espafna ha analizado si el
SNCE tiene importancia sistémica y si cumple con las recomendaciones
dirigidas a los sistemas de pagos minoristas, utilizando los criterios acor-
dados al efecto por el Comité de Sistemas de Pagos y de Liquidacion del
Eurosistema, que hacen referencia al volumen de los pagos procesados
y a los indices de concentracién y de compensacion. El estudio se llevé a
cabo sobre la actividad del sistema en el afo 2002 y puso de manifiesto
que la importancia del SNCE en relacién con el conjunto de pagos espa-
foles es muy escasa. Asi, las 6rdenes de pago que llegaron al sistema
representaron tan solo un 2% del total canalizado por los tres sistemas
interbancarios espafioles; el valor medio de los pagos fue ligeramente
superior a mil euros; y los saldos liquidados en relacion con el volumen
total compensado no superd el 11%. Tampoco el grado de concentracion
resulté significativo, puesto que el volumen de las érdenes de pago que
presentaron los cinco principales participantes en el sistema se situaron
en torno al 60% del total.

A partir de la valoracién efectuada con la informacién anterior, el Ban-
co de Espanfa llegd a la conclusion de que el SNCE no era susceptible
de ser considerado como un sistema de importancia sistémica y que,
ademas, tras un estudio exhaustivo de todas las caracteristicas del sis-
tema, cumplia con los Principios basicos |, II, VII, VIII, IX y X aplicables a
los sistemas de pagos minoristas sin importancia sistémica.

7. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

Como conclusién de todo lo expuesto en los apartados anteriores,
cabe resaltar, una vez mas, la importancia adquirida por los sistemas
de pagos interbancarios para preservar la estabilidad financiera y para
el funcionamiento fluido de la economia en general. Ello explica que
los bancos centrales tengan asignadas como una de sus tareas basi-
cas la responsabilidad de promover el buen funcionamiento de dichos
sistemas. La preocupacion constante por el riesgo sistémico y por la
seguridad de los sistemas ha llevado a un elevado grado de coopera-
cion en el orden internacional, particularmente intensa en el ambito
del Eurosistema, por la necesidad de construir una red de pagos al
servicio del mercado unico. Asi, se estableci6 el sistema Target, don-
de participan los sistemas de grandes pagos interbancarios en euros
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de los paises de la Unién Europea, que funciona satisfactoriamente y
cumple los requerimientos establecidos en el ambito internacional.

No obstante, hay que destacar que los sistemas de pagos deben ser
objeto de una actualizaciéon continua, de forma que puedan atender las
nuevas demandas de sus usuarios, responder a la evolucién de los mer-
cados, incrementar la eficiencia aprovechando los avances tecnoldgicos,
reforzar su seguridad, etc. Esta modernizacién y mejora de los sistemas
en el ambito del Eurosistema se han concretado en el proyecto Target 2,
que estara en funcionamiento con la participacion de los 25 bancos cen-
trales de los Estados miembros de la Unidn Europea, previsiblemente en
el afo 2007.

En lo que a los sistemas de pagos espanoles se refiere, esta en mar-
cha una puesta al dia, motivada no solo por la revisién del sistema Tar-
get, sino también con el objetivo de racionalizar los sistemas y dotarlos
de una mayor eficiencia. En el SLBE estan previstas mejoras basicamen-
te consistentes en actualizar el sistema de comunicaciones y consultas, y
en incorporar una nueva herramienta que permita a las entidades reser-
var parte de su liquidez para los pagos que consideren mas criticos. Con
respecto al SNCE se pretende desviar los pagos que superen un deter-
minado importe hacia el SLBE, de forma que queden mejor delimitados
los sistemas minorista y mayorista, y sean mas eficaces las medidas de
control de riesgos implantadas. Finalmente, ante la pérdida de importan-
cia relativa del SPI en los ultimos afos, y aunque técnica y legalmente
constituye un sistema extraordinariamente sélido, el Banco de Espana
y las entidades de crédito estan estudiando las reformas legales que
serian necesarias para integrar los pagos que canaliza este sistema en
el SLBE o en el SNCE, segun el caso. Con ello se ganara en eficiencia,
a la vez que se adoptara el patrén seguido por la mayoria de los paises
europeos, que cuentan solamente con dos sistemas interbancarios, uno
para pagos mayoristas y el otro para pagos minoristas.
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Basilea Il: tercer documento consultivo
y ultimos avances

Linette Field (*)

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea esta proximo a finalizar
el proceso para revisar el Acuerdo de Capital de 1988. El tercer docu-
mento consultivo (CP3) se publicé a finales de abril de 2003, y el periodo
para enviar comentarios finalizé el 31 de julio.

En este articulo se describen las principales modificaciones introduci-
das en las propuestas desde la publicacion del ultimo documento consul-
tivo (CP2) en el afio 2001, incluidos los Ultimos avances realizados, abor-
dandose, asimismo, temas relacionados con su implementacién y con el
proceso futuro.

1. INTRODUCCION

El Comité de Basilea fue creado en 1974 como foro para la coopera-
cion regular en materia de supervision bancaria, y estd compuesto por
representantes de alto nivel de los bancos centrales y por los superviso-
res bancarios de trece paises (1).

El Comité no es un 6rgano legislativo, sino que se encarga de elabo-
rar recomendaciones de supervision y de identificar las mejores practi-
cas. Estas recomendaciones no se aplican por si mismas, y solo pueden
tener efecto cuando las autoridades nacionales pertinentes las adoptan
en cada jurisdiccion. Esto significa que las decisiones sobre el &mbito, el
caracter y el momento de la aplicacion las toman las autoridades nacio-
nales —responsables ultimas de promulgar la legislacion y la normativa
en cada pais— de la manera mas adecuada a las circunstancias de cada
pais.

Sin embargo, hay varios motivos por los que las autoridades naciona-
les siguen de cerca las normas del Comité de Basilea al establecer las
suyas propias. En primer lugar, las normas se basan en rigurosas investi-
gaciones y procuran observar principios claros y coherentes. En segundo
lugar, recogen las mejores practicas de las principales entidades del sec-
tor, y los supervisores de los principales mercados bancarios las elabo-

(*) Linette Field pertenece a la Direccion General de Regulacién del Banco de Espafa.

(1) Los miembros del Comité pertenecen a Bélgica, Canadd, Francia, Alemania, Italia, Luxemburgo,
Paises Bajos, Japon, Espafa, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos. Actualmente, el Comité
esta presidido por Jaime Caruana, Gobernador del Banco de Espafa.
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ran a partir de consultas publicas. Por ultimo, pretenden que los bancos
internacionales operen en igualdad de condiciones, al fomentar un trato
consistente en todas las jurisdicciones y contribuir a garantizar que sean
los puntos fuertes y las deficiencias de los bancos los que determinen la
competencia internacional, y no las diferencias en la normativa de cada
pais.

En 1988, el Comité adoptd lo que ahora se conoce habitualmente
como Acuerdo de Capitales de Basilea. Este hecho constituyé un hito,
pues, por primera vez, los supervisores de los principales mercados ban-
carios se pusieron de acuerdo sobre la definicién de recursos propios, la
manera de clasificar los riesgos de crédito y el modo de relacionar am-
bos en forma de requerimientos minimos de capital. De hecho, el Acuer-
do de 1988 ha sido adoptado por un gran nimero de paises en el mundo,
y se aplica no solo a los bancos internacionales, sino también, en nume-
rosos paises, a los bancos locales. Contribuyé a incrementar la igualdad
competitiva entre los distintos bancos internacionales y a invertir la ten-
dencia decreciente de su capitalizacion.

A pesar de su efecto positivo sobre la solidez y estabilidad del siste-
ma bancario internacional, y de la modificacién efectuada en 1996, cuyo
objeto fue tener en cuenta explicitamente el riesgo de mercado, a finales
de la década de los noventa era evidente que el negocio bancario habia
alcanzado un grado tal de complejidad y sofisticacién que el Acuerdo no
era capaz de satisfacer integramente sus necesidades. Por consiguiente,

riesgos bancarios podian medirse y relacionarse con los recursos pro-
pios (2).

La finalidad del Comité al iniciar este proceso de revision era la de
que, ademas de continuar fomentando la seguridad, la solvencia y la
igualdad competitiva del sistema financiero, el Nuevo Acuerdo fuera mas
sensible al riesgo y permitiera tratar los riesgos de forma mas completa.
Ademas, este nuevo marco debia favorecer el desarrollo de las técnicas
de gestion de riesgos y proporcionar incentivos para la adopcion de enfo-
ques mas avanzados. Por ultimo, aunque sus principios basicos debian
poder aplicarse a bancos con distinto grado de complejidad y sofistica-
cion, el Nuevo Acuerdo debia centrarse en los bancos internacionalmente
activos.

El Comité publicé un conjunto inicial de propuestas en junio de 1999
y, desde entonces, ha mantenido un didlogo amplio y continuo con la in-
dustria, los supervisores y otras partes interesadas —tanto en los paises
miembros como en otros paises— para ampliarlas y perfeccionarlas. En
enero de 2001 dio a conocer un conjunto de propuestas mas completo

(2) EI Comité decidié que la revisién no incluiria la definicién de capital, sino solo la medida de los
riesgos que habria de cubrir el citado capital. Se ha mantenido el requerimiento de una ratio minima de
capital del 8% sobre los «activos ponderados por riesgo». Tampoco se han producido cambios en el
tratamiento del riesgo de mercado derivado de la cartera de negociacion, desde la modificacion efectua-
da en 1996.
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(el segundo documento consultivo o CP2) y, posteriormente, publicé va-
rios documentos de trabajo.

Una parte importante de este dialogo han sido los estudios acerca del
impacto cuantitativo (QIS), que el Comité ha llevado a cabo en el sector
bancario para evaluar y contrastar el efecto practico de las propuestas, y
cuyos resultados se han utilizado directamente en ajustes posteriores.

En abril de 2003, y tras la realizaciéon del ultimo estudio de impacto
(QIS3), en el que participaron 350 bancos de distinto tamano y complejidad
de mas de 40 paises [y cuyos resultados se resumen en otro articulo de esta
publicacion (3)], el Comité publicé su tercer documento consultivo (CP3).

Las propuestas recogidas en el tercer documento incluyen notables
mejoras con respecto al segundo. Las principales modificaciones se de-
tallan en la seccién siguiente [mientras que en el articulo de Saurina y
Trucharte, que figura en esta misma publicacion, se encuentra un resu-
men del nuevo régimen propuesto (4)]. En el momento de escribir este
articulo, el Comité acaba de introducir importantes modificaciones en las
propuestas. Estos cambios aparecen resumidos en la seccion titulada
«Ultimos avances en la finalizacion del Acuerdo», aunque, dado que afec-
taran directamente a algunas areas que habian sido objeto de modifica-
cion entre el documento consultivo CP2 y el CP3, se incluyen también
referencias breves en la seccion correspondiente.

2. CAMBIOS EN LAS PROPUESTAS DEL CP3 RESPECTO
A LAS DEL CP2

2.1. Pilar 1 - Requerimientos minimos de capital

2.1.1. Riesgo de crédito

— Curvas de ponderaciones por riesgo mas bajas y mas planas en la car-
tera de empresas en el enfoque basado en calificaciones internas (IRB)

Informaciones procedentes del sector destacaron la preocupacion
acerca de los posibles efectos «prociclicos» de las propuestas y
del potencial impacto negativo sobre el préstamo a las pequenas
empresas. En respuesta a esta preocupacion, y teniendo en
cuenta los resultados de los estudios de impacto, el Comité deci-
dié modificar la curva de ponderaciones por riesgo del enfoque
IRB en todas las carteras interbancarias, soberanas y de empre-
sas. Los efectos de esta modificacion afectan al tratamiento de
otras carteras que se definen en relacion con las ponderaciones

(3) Véase «El estudio del impacto cuantitativo en Espafia del proyecto (CP3) de Nuevo Acuerdo de
Capitales de Basilea», de Cecilia Lozano Setién.

(4) Véase «Basilea Il: un andlisis de los cambios en el enfoque IRB», de Jesus Saurina Salas y Car-
los Trucharte Artigas.
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del IRB de empresas, incluidos aspectos de las propuestas relati-
vos a la titulizacion, a la renta variable y a la financiacion especia-
lizada. La nueva curva es, en general, mas baja que la curva
propuesta en el CP2 (es decir, produce unas menores pondera-
ciones) y también més plana [es decir, los requerimientos de ca-
pital aumentan de forma menos acusada conforme se incrementa
la probabilidad de impago (PD) de una exposicion]. Ademas, los
bancos podran ajustar a la baja los requerimientos de capital en
exposiciones con pequefias empresas.

Mejora de las propuestas relativas a la cartera minorista

Dado que un gran numero de bancos mide y gestiona el riesgo
de crédito de la cartera minorista de manera diferente a otros ti-
pos de carteras, y para reflejar el menor riesgo asociado general-
mente a los préstamos al por menor (derivado de la mayor diversi-
ficacion y de volumenes mas elevados), el CP2 propone un
tratamiento distinto para la cartera minorista, calibrando la curva
para obtener unos requerimientos que sean aproximadamente la
mitad de los correspondientes a la cartera de empresas. Sin em-
bargo, el Comité hizo hincapié en que esta propuesta era prelimi-
nar. Tras nuevas investigaciones e informaciones procedentes del
sector, se ha perfeccionado el tratamiento para hacerlo mas sensi-
ble a los distintos tipos de operaciones minoristas, a sus caracte-
risticas y, especialmente, a sus correlaciones. EI CP3 contempla
tres curvas diferentes en la cartera minorista en el enfoque /RB:

* Hipotecas: esta curva se basa en una correlacion relativamen-
te elevada (15%), lo que refleja la evidencia de que las pérdi-
das de la cartera hipotecaria dependen bastante del ciclo
econdémico. Esta correlacién produce una curva de pondera-
ciones relativamente alta para una pérdida en caso de impago
(LGD) concreta. Sin embargo, dado que las cifras actuales de
LGD suelen ser muy bajas para las hipotecas, los requeri-
mientos totales de capital seran, en general, reducidos, y simi-
lares a los propuestos en el CP2. Recientemente, el Comité
ha propuesto que, durante un periodo de tres afos, se aplique
a estas carteras una LGD minima del 10%, con el fin de fo-
mentar un enfoque prudente en vista de los posibles ciclos a
muy largo plazo en el precio de la vivienda que los datos a corto
plazo no pueden captar adecuadamente.

e Resto de la cartera minorista («other retail»): esta curva se
basa en la evidencia de que las pérdidas de la cartera mino-
rista general frente a acreditados con menor calidad crediticia
parecen depender menos del ciclo que de los acreditados con
mayor calidad. Por consiguiente, la correlacion en que se basa
la curva varia del 17% para operaciones de calidad crediticia
elevada, al 2% para operaciones de baja calidad, dando lugar
asi a una curva mas plana que la de las hipotecas. No obstan-
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te, dado que las LGD de estas operaciones tienden a ser su-
periores que las de las hipotecas, es probable que los requeri-
mientos de capital sean mas elevados.

Créditos renovables («qualifying revolving exposures»): dado
que para algunas operaciones de este tipo, como, por ejem-
plo, las tarjetas de crédito, los elevados margenes cubren gran
parte del riesgo en que se incurre, se propugna una tercera
curva, que, segun las propuestas del CP3, permitiria que el
margen de ingresos futuros cubra el 75% de las pérdidas es-
peradas. La correlacion seria variable, pero con una cota
maxima del 11% (frente al anterior maximo del 15%). No obs-
tante, a la vista de las decisiones adoptadas recientemente
por el Comité en respuesta a los comentarios recibidos sobre
el CP3, este tratamiento sera revisado (véase mas adelante).

En relacion con las consideraciones anteriores, y para promo-
ver la coherencia, el enfoque estandar para el riesgo de crédi-
to se ha modificado con el fin de incorporar ponderaciones
mas bajas para las hipotecas residenciales (del 50% al 35%),
asi como para la cartera minorista (del 100% al 75%).

Reconocimiento de provisiones especificas para activos impagados

Un area de las propuestas del CP2 sobre la que se pidieron co-
mentarios en particular tenia relaciéon con los requerimientos de
capital para los activos impagados. Tras nuevas consideraciones,
el CP3 propone el siguiente tratamiento, que reconoce provisio-
nes especificas para dichos activos:

En el enfoque IRB propuesto, los requerimientos de capital
para los activos impagados se calcularan a partir de la exposi-
cioén bruta, y las provisiones especificas se restaran de este
requerimiento. No se precisa requerimiento de capital alguno
para los activos impagados cuando un banco haya provisiona-
do totalmente la pérdida.

En el enfoque estandar, las ponderaciones para préstamos en
mora (netos de provisiones especificas y de cualquier colate-
ral o garantia admisible) son diferentes dependiendo del tama-
fio de las provisiones especificas en relacion con el saldo vivo
del préstamo. Por ejemplo, se prevé una ponderacion del
100% cuando las provisiones especificas no sean inferiores al
20% del saldo del préstamo. Si no hay provisiones especificas,
la ponderacion de los activos morosos podra ser del 150%.
Ademas, cuando un préstamo impagado esta totalmente ga-
rantizado con algun tipo de colateral no reconocido en el enfo-
que estandar, se le puede aplicar al préstamo una pondera-
cién del 100%, si las provisiones alcanzan el 15% del saldo
vivo del préstamo.
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Reconocimiento de provisiones genéricas

Segun las propuestas del CP3, las provisiones genéricas dotadas
por encima de la cantidad que se incluye en el nivel 2 de capital
se pueden utilizar para compensar en una proporcién de uno a
uno los requerimientos de capital en el enfoque /RB, pero solo en
la medida en que la parte de pérdida esperada en el requerimien-
to de capital IRB también exceda de la cantidad maxima de provi-
siones que se pueden incluir en el nivel 2. Sin embargo, las decisio-
nes adoptadas recientemente por el Comité (véase mas adelante)
implican un tratamiento distinto.

Introduccion de un enfoque bdsico para la financiacion especiali-
zada en el enfoque IRB

En las propuestas del CP3, la financiacion especializada (es de-
cir, la financiacién de proyectos individuales en los que la devolu-
cion de los fondos depende en gran medida del comportamiento
del conyunto subyacente o colateral) se ha identificado como un
tipo de operacion independiente, que sera tratada, en el enfoque
IRB, como un subsector de la cartera de empresas. En todas las
categorias de financiacion especializada, excepto en una, los
bancos que satisfagan los requerimientos para estimar la proba-
bilidad de impago de la cartera de empresas podran tratarla
como préstamos a empresas, en lugar de emplear un tratamiento
especifico. Los bancos que no satisfagan los requerimientos cita-
dos tendran que clasificar sus riesgos en cinco categorias dife-
rentes, cada una de ellas asociada a una ponderacion especifica.
El CP3 también propugna que, a discrecionalidad nacional, los
bancos que emplean las categorias de supervision podran atri-
buir ponderaciones preferenciales a exposiciones clasificadas
como «fuertes» o «buenas», siempre que reunan determinadas
condiciones.

El Comité ha observado que algunos préstamos hipotecarios
muestran una volatilidad de la tasa de pérdida mayor que otras
formas de financiacion especializada. Dado este mayor riesgo
potencial, el CP3 establece, dentro de la categoria de financia-
cién especializada, un tratamiento diferenciado para los présta-
mos hipotecarios comerciales de alta volatilidad (High Volatility
Commercial Real Estate o HVCRE). Los enfoques /RB basico y
avanzado podran emplearse para propiciar una mayor sensibili-
dad al riesgo en esta area —ambos enfoques son similares en
todos los aspectos al tratamiento del /IRB de empresas, pero tie-
nen una funciéon de ponderaciones por riesgo que establece re-
querimientos de capital superiores—. Los bancos que no puedan
estimar la LGD y la exposicién en caso de impago (EAD) de los
HVCRE deberan emplear los parametros del supervisor para las
exposiciones con empresas.
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Eliminacion del ajuste por granularidad en el enfoque IRB

En respuesta a los comentarios del sector, y dada la complejidad
adicional que introduciria en el enfoque IRB, se ha eliminado la
propuesta de realizar un ajuste por concentraciones de riesgo en
un Unico acreditado. En su lugar, se espera que los bancos eva-
[Uen las concentraciones de riesgo de crédito bajo el Pilar 2, favo-
reciendo asi un enfoque mas flexible.

Tratamiento mas flexible del vencimiento en el enfoque IRB

El CP3 confirma que los bancos que utilizan el enfoque /RB avan-
zado deberan tener en cuenta el vencimiento residual efectivo de
un préstamo al determinar los requerimientos de capital regulato-
rio. Sin embargo, debido a las caracteristicas unicas de los mer-
cados nacionales, los supervisores tendran la posibilidad de exi-
mir a los acreditados nacionales de menor tamafno del marco de
vencimiento. Si se aplica esta exencion, se supondra que todos
los riesgos incurridos frente a pequenas empresas nacionales
tendran un vencimiento efectivo de 2,5 afos, al igual que en el
enfoque /RB basico.

Tratamiento de la cartera de acciones en el enfoque IRB

Dentro del enfoque IRB, el CP3 propone dos tratamientos para
las acciones que no estén en la cartera de negociacion: a) un
enfoque basado en el mercado, que permite a los bancos utilizar
el método de ponderaciones simples (en el que las ponderacio-
nes por riesgo dependen de si las acciones cotizan o no) y/o mo-
delos internos (VAR), y b) un enfoque PG/LGD, que se basa en el
tratamiento /RB basico de la cartera de empresas y que, por lo
tanto, se centra en el riesgo de crédito

Tratamiento de la mitigacion del riesgo de crédito (CRM)

Eliminacion del requerimiento de capital por riesgo residual («w»)
del Pilar 1

El documento consultivo de enero del 2001 propuso establecer
un suelo para la reduccién de los requerimientos de capital,
que podria lograrse mediante técnicas de mitigacion de riesgos
(el factor «w»), al reconocer la posibilidad de que el proceso por el
que se materializa la proteccion crediticia no funcionara como
era de esperar y, por lo tanto, que el riesgo de crédito no pudiera
reducirse ni transferirse en la medida esperada. Tras considerar-
lo de nuevo, el Comité decidié que la manera mas eficaz de
avanzar seria tratar estos «riesgos residuales» en el contexto del
Pilar 2, lo que permitiria establecer un marco bastante sencillo,
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practico y sensible al riesgo para tratar las técnicas de mitigacion
del riesgo.

Reconocimiento de mas tipos de colateral en el enfoque IRB ba-
sico

Para conseguir una mayor coherencia con el enfoque /RB avan-
zado (que permite a los bancos tener una gran flexibilidad para
valorar los distintos tipos de colateral), el CP3 propone admitir
mas tipos de colateral en el enfoque IRB basico. Por lo tanto, los
derechos de cobro y otras colaterales (por ejemplo, las instalacio-
nes, la maquinaria y las existencias) se han anadido a la lista de
activos que pueden ser admitidos en el enfoque /RB basico.

Mejora en el tratamiento de los derivados de crédito

Tras extensas consultas con la industria, el Comité ha decidido
que los bancos deberian poder reconocer, a efectos de capital,
derivados de crédito que no incorporen explicitamente una rees-
tructuracioén, siempre que tengan un control completo de si se re-
estructurara, o no, la obligacién subyacente.

Titulizacion
Nueva propuesta

En el CP3 se recoge una discusion detallada del tratamiento de
la titulizacién. En él se contemplan cambios importantes con res-
pecto al CP2, como el establecimiento de un sistema «mixto»,
que conjuga las calificaciones y la férmula supervisora, la inclu-
sién explicita de cuestiones relacionadas con la titulizacion sinté-
tica y la especificacion del tratamiento de las facilidades de liqui-
dez a efectos de capital. No obstante, en su reunién reciente el
Comité decidio simplificar mas las propuestas relativas a la tituli-
zacién (véase mas adelante).

Riesgo operativo

Menores requerimientos para el enfoque del indicador basico y el
enfoque estdndar

Tras la publicacion del CP2, el Comité llegd a la conclusiéon de
que sus propuestas iniciales generarian mayores requerimientos
de capital por riesgo operativo de lo que seria adecuado y, por lo
tanto, redujo la proporcion de capital regulatorio relacionado con
el riesgo operativo del 20% al 12% en el enfoque del indicador
basico y en el enfoque estandar. Es posible que se produzcan
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mas reducciones en el enfoque de medicion avanzado (véase mas
adelante).

Posibilidad de utilizar modelos propios —introduccion de métodos
de medicion avanzados—

En septiembre de 2001, el Comité propuso un nuevo enfoque de
capital regulatorio para el riesgo operativo basado en los siste-
mas de evaluacion interna de los bancos. Segun este método de
medicién avanzado (AMA), los bancos pueden elegir su propia
metodologia en tanto sea lo suficientemente amplia y sistematica,
y se atenga a un conjunto satisfactorio de criterios de calificacion
basado en principios. Se espera que los requerimientos de capital
de este enfoque de medicidon sean menores que en los otros en-
foques que abordan el riesgo operativo, en consonancia con el
objetivo del Comité de fomentar mejoras en la medicion y la ges-
tion de los riesgos. El Comité ha afirmado que, para facilitar la
adopcion de las propuestas recogidas en el CP3, se permitira a
los bancos utilizar parcialmente este enfoque. Asimismo, los ban-
cos que lo empleen podran reconocer los seguros como instru-
mento de mitigacion del riesgo operativo (hasta el 20% del total
de los requerimientos por riesgo operativo). Debido a la necesi-
dad de flexibilidad en el desarrollo de estos modelos, no se im-
pondra un suelo en relacion con los requerimientos de capital.

Introduccion de un enfoque estandar alternativo

Los resultados del Q/S3 mostraron que el enfoque del indicador
basico y el enfoque estandar para el riesgo operativo daban lugar
a requerimientos de capital practicamente en linea con el objetivo
del 12% del actual capital minimo regulatorio. No obstante, los
resultados variaban sustancialmente entre los bancos de los dis-
tintos paises. Nuevos analisis indicaron que la variabilidad proce-
dia de la relacion entre los ingresos brutos y el riesgo de crédito,
a través de los margenes que los bancos obtenian de la concesion
de préstamos. En el caso de algunos bancos, los requerimientos
basados en los ingresos brutos duplicarian los requerimientos de
capital para el riesgo de crédito.

Con el fin de evitar esta situacion, el CP3 propone que los supervi-
sores nacionales tengan la discrecionalidad de permitir la utilizacion
de un enfoque estandar alternativo, siempre que consideren que
constituye una mejora, al impedir, por ejemplo, la doble contabiliza-
cion de los riesgos. La alternativa incorpora un factor basado en el
volumen (préstamos y otros activos de la cartera de inversion, en
lugar de los ingresos brutos) para la banca comercial y al por me-
nor. Ademas, como alternativa a la divisién de los ingresos brutos
entre las seis restantes lineas de negocio, los bancos podran apli-
car un factor beta, mas conservador (del 18%), al correspondiente
saldo agregado de los ingresos brutos.
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2.2. Pilar 2 - Revision supervisora

Para que el nuevo marco sea mas flexible y responda mejor a las cir-
cunstancias particulares de las distintas entidades de crédito (y paises),
y a la vista de que algunas de las técnicas de medicidn y gestion de ries-
gos estan todavia en fase de estudio por parte del sector bancario, el
Comité ha considerado que determinadas cuestiones deberian tratarse
en el contexto del Pilar 2 (revision supervisora) del Nuevo Acuerdo, en
lugar de en el Pilar 1.

Por ejemplo, para hacer frente a los posibles problemas derivados de la
prociclicidad del enfoque /IRB, se ha acordado que deberia solicitarse a los
bancos que utilizan este enfoque la realizacién de pruebas de funcionamien-
to bajo condiciones extremas (stress tests) para asegurarse de que tienen
un colchén de capital suficiente, sujetas a la revision supervisora del Pilar 2.

Por otra parte, segun las propuestas, las definiciones de impago, ries-
gos residuales, riesgo de concentraciéon de créditos y riesgos asociados
a la titulizacidon deberan figurar explicitamente en el Pilar 2.

El Comité no ha pretendido establecer el enfoque que se ha de adoptar
en relacion con estos riesgos, pero ha dejado claro que corresponde a las
entidades tenerlos en cuenta al valorar la suficiencia de sus recursos pro-
pios, siendo responsabilidad de los supervisores comprobar que los enfo-
ques utilizados por dichas entidades y su nivel de capital son satisfactorios.
No obstante, la inclusion explicita de estas cuestiones ha alterado algo la
naturaleza del Pilar 2, que tenia anteriormente un caracter mas general.

2.3. Pilar 3 - Disciplina de mercado

Las disposiciones relativas a la transparencia informativa que figuran
en las propuestas relativas al tercer pilar se han simplificado considera-
blemente con respecto al CP2, especialmente en lo que se refiere al en-
foque IRBYy a las operaciones de titulizacién, con objeto de ofrecer infor-
macion a terceros suficiente para entender el perfil de riesgo de un
banco, sin que ello suponga una carga demasiado elevada para la enti-
dad. En aras de una mayor claridad, las disposiciones se consideran
ahora como requerimientos (previamente se habia establecido una distin-
cion entre recomendaciones y requerimientos).

3. COMO RESPONDEN ESTOS CAMBIOS A LOS PROBLEMAS
PLANTEADOS ANTERIORMENTE

En la seccién precedente se han descrito los cambios efectuados en
las propuestas siguiendo el orden de los apartados del CP3 para facili-
tar su comprension. Sin embargo, tal y como se mencionaba en ellos, el
motivo de muchos de estos cambios ha sido el de dar respuesta a las
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preocupaciones mostradas por la industria en relacién con el CP2 o con
propuestas posteriores. Por ello, para completar la panoramica, en la
seccién siguiente se examinan algunas de las principales preocupacio-
nes y los cambios que se han propuesto para contribuir a despejarlas, y
se concluye con un breve resumen de los comentarios mas significativos
a las propuestas actuales formulados a lo largo del proceso del CP3.

— Financiacion a pequefas y medianas empresas (PYMES)

Tras la publicacién de las propuestas de los afios 1999 y 2001,
numerosas pequenas empresas expresaron su preocupacion por
el establecimiento de una distincion insuficiente entre las exposi-
ciones con grandes empresas y las exposiciones con PYMES.
Por su parte, los bancos indicaron que tratan estas dos clases de
exposiciones de una manera muy diferente. El analisis realizado
por el Comité sugiere que la financiacién concedida a las PYMES
plantea, efectivamente, riesgos distintos de los que se derivan de
la financiacion otorgada a empresas de mayor tamano, y que los
créditos que los bancos conceden a las PYMES estan mas diver-
sificados que los que otorgan a las grandes empresas. EI Comité
ha modificado las propuestas en consecuencia, introduciendo,
entre otros, los cambios siguientes:

e Aplanamiento de la curva de ponderaciones de la cartera de
empresas, y posibilidad de que los bancos que utilicen el enfo-
que IRB ajusten a la baja los requerimientos de capital para
riesgos con pequefias empresas con un volumen anual de
ventas de hasta 50 millones de euros.

e Tratamiento de los créditos a pequefias empresas (de hasta
un millén de euros) como los riesgos de la cartera minorista,
que reciben un trato preferencial tanto en el enfoque estandar
como en el IRB. Asimismo, la eliminacién del requerimiento de
granularidad permite incluir un mayor nimero de PYMES en
esta categoria.

e Reconocimiento de una gama de colateral y garantias mucho
mas amplia que la contemplada en las normas actuales, con
lo que los supervisores nacionales podran admitir varios de
los tipos de colaterales y garantias ofrecidos por las PYMES.

El QIS3 ha mostrado que estos cambios no solo impediran un
aumento generalizado de los requerimientos de capital para la fi-
nanciacion concedida a las PYMES, sino que estos requerimien-
tos disminuiran en promedio.

— Prociclicidad

Varios comentarios reflejaron la preocupacion de que las pro-
puestas pudieran tener un efecto «prociclico» sobre el comporta-
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miento de los bancos, lo que se traduciria en una probabilidad
mayor de que se incrementaran severamente los requerimientos
de capital en épocas de recesion, con la consiguiente posibilidad de
que se produjera una contraccién del crédito. El Comité ha sena-
lado que el aumento de la sensibilidad al riesgo del Nuevo Acuer-
do conllevara inevitablemente la posibilidad de que las ratios de
capital de los bancos registren mayores fluctuaciones a lo largo
del ciclo econémico que con el Acuerdo actual. Sin embargo, se
han introducido diversas modificaciones en las propuestas para
evitar que estas fluctuaciones lleguen a ser excesivas con el Nue-
vo Acuerdo:

e Adopcién de una curva mas plana para la cartera de empresas.

* Desarrollo de orientaciones encaminadas a instar a los bancos
a que tengan mas en cuenta en sus calificaciones la incerti-
dumbre a lo largo de los ciclos econémicos.

* Introduccion del requerimiento de realizacion de stress-testing.
Simplificacion y optimizacion

Dados la complejidad actual del sector bancario y el deseo de
utilizar opciones con diferentes grados de sofisticacion, no es sor-
prendente que el Nuevo Acuerdo propuesto sea mas complejo y
presente un mayor grado de detalle que el Acuerdo de 1988. No
obstante, en un elevado nimero de comentarios se ha sefialado
que las propuestas son muy complicadas y se ha solicitado una
simplificacion de las mismas. El Comité ha tomado nota de las
preocupaciones del sector en este sentido y se ha esforzado por
simplificar el nuevo marco; por ejemplo, a través de las medidas
siguientes:

* Revision de los requerimientos minimos en el enfoque /RB
para asegurar que puedan permitir la innovacion y no sean
demasiado restrictivos en la practica.

e Simplificacion del tratamiento de la financiacion especializada
para equipararla, en la mayor parte de los casos, a la cartera
de empresas.

* Adopcion de una féormula matematica mas clara y eficiente en
las disposiciones relativas a la mitigacion del riesgo de crédito.

e Traslado de algunas disposiciones al Pilar 2 para permitir un
tratamiento mas individualizado y flexible de los bancos.

e Implantacién progresiva del enfoque /RB y adopcién parcial
del método de medicién avanzado (AMA).
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— Calibracion

En el proceso de revision del Acuerdo de 1988, los estudios de
impacto han sido de la maxima utilidad para el Comité a la hora
de adoptar decisiones fundadas sobre los ajustes necesarios
para mejorar la calibracion de las propuestas con el fin de cumplir
los objetivos establecidos.

El estudio de impacto cuantitativo mas reciente (Q/IS3) mostro
que las propuestas, tal y como se encontraban en octubre del
2002, proporcionaban resultados acordes con los objetivos bus-
cados: los requerimientos minimos de capital se mantendrian
practicamente sin cambios para los grandes bancos internaciona-
les, dada la probabilidad de que utilizasen los enfoques IRB, y las
propuestas ofrecerian a estos bancos un incentivo para adoptar
los enfoques /RB mas sofisticados.

Sin embargo, el QIS3 reveld la necesidad de efectuar ajustes en
determinadas areas y el Comité introdujo en las propuestas las
modificaciones correspondientes, siendo una de ellas una reduc-
cién de la ponderacion para las hipotecas, que pasé del 40% al
35% en el enfoque estandar. Los resultados del QIS3 se revisa-
ron también para tener en cuenta la mayor parte de estos cam-
bios y sobre esta base se formularon las propuestas del CP3.

4. COMENTARIOS SOBRE EL CP3Y ULTIMOS AVANCES
EN LA FINALIZACION DEL ACUERDO

El periodo de consulta sobre el CP3 finalizé el 31 de julio de 2003.
Las respuestas han sido mas numerosas de lo que cabria haber espera-
do: mas de 200, lo que demuestra un continuado y elevado interés por el
contenido de las propuestas.

En general, las respuestas indican un amplio consenso acerca del
enfoque global del Comité y del nuevo marco propuesto. Sin embargo, el
sector ha sefalado algunas cuestiones de importancia que quieren que
el Comité resuelva: por ejemplo, si el capital debe cubrir tanto las pérdi-
das inesperadas como las esperadas, o solo las inesperadas; si las pro-
puestas de mitigacion del riesgo de crédito deberian reconocer que, para
que un banco incurra en una pérdida sobre un activo cubierto por protec-
cién crediticia, debe producirse el impago por parte del acreditado y tam-
bién del garante (el denominado double default); la calibracién de las
propuestas de fitulizacion; y la inclusién de incentivos adecuados en los
enfoques relativos al riesgo operativo.

El Comité se reunid los dias 10 y 11 de octubre de 2003 para decidir
como responder a los comentarios recibidos acerca del CP3, y reafirmé
su compromiso para finalizar el Acuerdo a la mayor brevedad posible,
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anunciando que se esforzaria por alcanzar este objetivo antes de media-
dos del afio 2004. En los préximos meses, el Comité estudiara la intro-
duccion de mejoras en algunas areas de las propuestas.

A este respecto, el area mas importante guarda relacion con el trata-
miento de las pérdidas por riesgo de crédito en el enfoque IRB. En las
propuestas originales, el Comité habia propuesto un tratamiento del capi-
tal basado, al igual que en el Acuerdo actual, en las pérdidas esperadas
e inesperadas. Si bien este enfoque era conceptualmente imperfecto
(dado que las pérdidas esperadas deberian quedar cubiertas por provi-
siones, y las pérdidas inesperadas por capital), constituia un compromiso
practico para abordar las diferencias en las normas y practicas sobre pro-
visiones en los distintos paises.

No obstante, en respuesta a los comentarios recibidos acerca del CP3,
y a los estudios realizados posteriormente por sus grupos de trabajo, el
Comité ha acordado adoptar un enfoque /RB basado en las pérdidas ines-
peradas. Con arreglo a este enfoque, la medida de los activos ponderados
por riesgo (el requerimiento de capital) solo se basaria en la parte de pér-
didas inesperadas de los calculos del enfoque IRB. Por lo tanto, ya no se-
ria necesario efectuar determinadas compensaciones dentro del marco
del enfoque IRB; en particular, del margen de ingresos futuros.

Sin embargo, el Comité también incluiria, como parte de los cambios,
un tratamiento separado para las pérdidas esperadas, con el fin de in-
centivar a los bancos a dotar adecuadamente las provisiones. De confor-
midad con esta propuesta, los bancos compararan la medida de las pér-
didas esperadas segun el enfoque /RB con el importe total de las
provisiones (especificas y genéricas) dotadas. Cualquier déficit se dedu-
cira del capital (50% de nivel 1y 50% de nivel 2), al tiempo que las canti-
dades sobrantes podran ser admitidas como capital del nivel 2 (sujetas a
un limite del 20% del total del capital del nivel 2). Este tratamiento susti-
tuiria al actual tratamiento de las provisiones genéricas, que pueden in-
cluirse en el capital del nivel 2 hasta el 1,25% del total de activos ponde-
rados por riesgo.

A este respecto, el Comité no propone modificaciones al enfoque es-
tandar, aunque ha expresado su disposicion a considerar otras opiniones.

El Comité ha solicitado que se envien comentarios sobre esta propuesta
antes del 31 de diciembre de 2003, y, mientras tanto, seguira trabajando para
determinar si se necesita efectuar algun cambio en la calibraciéon que asegu-
re la compatibilidad del marco general con los objetivos del Comité.

Las demas areas en las que trabajara el Comité durante esta ultima
fase del Acuerdo se refieren a la simplificacién del tratamiento de la titula-
cién de activos (incluida la sustitucion de la férmula supervisora por un
enfoque de menor complejidad) y a la reconsideracion del tratamiento de
los compromisos relacionados con tarjetas de crédito (y cuestiones rela-
cionadas) y de determinadas técnicas de mitigacién del riesgo de crédito.

122



BASILEA Il: TERCER DOCUMENTO CONSULTIVO Y ULTIMOS AVANCES

5. IMPLEMENTACION

A medida que se aproxima la fecha de finalizacién del Acuerdo, el Co-
mité ha intensificado sus esfuerzos en relacion con la implementacion.
Evidentemente, la aplicacion del Nuevo Acuerdo (prevista para finales de
2006) planteara problemas derivados de su mayor complejidad con res-
pecto al anterior. Por otro lado, el hecho de que incluya diversos enfoques
y ambitos de discrecionalidad nacional significa que, dentro y fuera de un
mismo pais, es posible que puedan adoptarse distintos enfoques. Ello
podria influir en la igualdad competitiva, tema sefialado en muchos de los
comentarios recibidos sobre el CP3.

En reconocimiento de estos retos, a finales del 2001 el Comité decidio
crear un Grupo de Aplicacion del Acuerdo (Accord Implementation Group
o AlIG), integrado por supervisores de alto nivel de los paises miembros,
con el fin de compartir los planes para llevar a cabo la implementacion
del Acuerdo. El intercambio de informacion en el seno del grupo deberia
permitir una aplicacion mas consistente del Nuevo Acuerdo vy, por ende,
fomentar la igualdad de condiciones. Asi pues, el AlG se centra en los
aspectos practicos del Acuerdo, mientras que el Comité es responsable
de las cuestiones de politica general.

Desde su creacién, el AlG ha desarrollado una intensa labor y se ha
dedicado no solo a cuestiones relacionadas con la implementacion del
Acuerdo, sino también a su aplicacion por parte de las autoridades de
origen y de acogida, consideradas desde un punto de vista general
(véase a continuacion) y, de forma mas especifica, en relacion con el
riesgo operativo. El trabajo del grupo ha abarcado, asimismo, el Pilar 2,
la validacion de los enfoques internos y cuestiones relacionadas con
datos.

En agosto de 2003, el Comité publicé un conjunto de principios desti-
nados a facilitar la aplicacion transfronteriza del Acuerdo. Estos principios
fueron elaborados por el AIG a partir del trabajo que realizé sobre la apli-
cacion del Acuerdo por las autoridades del pais de origen y del pais de
acogida, y tras consultar con el sector y con los supervisores de paises
no pertenecientes al G10. Una de las principales caracteristicas de estos
principios es que, al aceptarlos, los paises miembros del Comité de Basi-
lea se comprometen a establecer planes de aplicacién para los grandes
bancos internacionales, en colaboracion con los supervisores relevantes.

El Comité se ha esforzado también en trabajar con paises que no son
miembros, para desarrollar, por ejemplo, un «enfoque estandar mas sim-
ple», que pueda adoptarse en jurisdicciones en las que no se considere
oportuno ofrecer varias opciones, y también para ofrecer orientacion para
la transicion a los enfoques IRB estandar y basico.

De igual modo, el Comité ha instado a los bancos a seguir tratando de
desarrollar sistemas y datos que cumplan los requerimientos del Nuevo
Acuerdo.
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6. EVOLUCION FUTURA DEL ACUERDO

El Nuevo Acuerdo ha sido disefiado para fomentar y dar cabida a un
cierto grado de desarrollo en los procedimientos internos de medicion de
riesgos de los bancos, a los que atribuye claramente la responsabilidad
de gestionar sus riesgos. Sin embargo, no es posible elaborar un régimen
prudente que contemple todas las posibilidades de desarrollo futuro.

Por lo tanto, tras su implementacion, el Acuerdo debera seguir evolu-
cionando en consonancia con la evolucién del mercado y los avances
realizados en la gestion de riesgos, que el Acuerdo debera incentivar
(el reconocimiento de los beneficios de la diversificacion, por ejemplo).
A estos efectos, sera fundamental que los bancos y los supervisores
continien manteniendo un intercambio de opiniones abierto y construc-
tivo.

En este sentido, el Comité ha manifestado su intenciéon de incremen-
tar la participacion del sector en la elaboracién de propuestas encamina-
das a establecer un marco regulatorio de los requerimientos de capital
acorde con las sélidas practicas de la industria.
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El estudio del impacto cuantitativo
en Espana de la propuesta (CP3) de Nuevo
Acuerdo de Capital de Basilea

Cecilia Lozano Setién (*)

El objetivo de este articulo es dar una vision global de los resultados
obtenidos por la banca espafola en el estudio de impacto, denominado
QIS3, que el Comité de Basilea decidio llevar a cabo antes de la publi-
cacion del tercer documento consultivo (CP3). Para ello, en primer lugar
se muestran de forma resumida los resultados obtenidos para el grupo
de los 13 paises miembros del Comité (G10) y para los 15 paises de la
Unién Europea. Seguidamente se analiza, de forma agregada, la infor-
macién suministrada por las instituciones espafnolas. Finalmente, se estu-
dian con mayor detalle algunas carteras y temas de especial relevancia,
como son la actividad en Latinoamérica, la cartera de PYMEs y la cartera
de acciones en el método IRB.

1. INTRODUCCION

En el proceso de reforma del Acuerdo de Capital de 1988, el Comité
de Supervision Bancaria de Basilea ha llevado a cabo varios estudios
de impacto para evaluar la incidencia de sus propuestas sobre los re-
querimientos de capital de las entidades. El ultimo, denominado QIS3,
se inicié en octubre de 2002, y sus resultados han permitido mejorar las
propuestas del tercer documento consultivo (CP3) del Nuevo Acuerdo de
Capital de Basilea (conocido como Basilea Il), antes de su publicacion.
El periodo de consulta finalizé el 31 de julio de 20083.

El ejercicio QIS3 se basé en un complejo cuestionario que fue envia-
do a 188 entidades de los trece paises miembros del Comité (G10) (1) y
177 entidades de 30 paises no pertenecientes al Comité. En los resulta-
dos que se presentan en este articulo se incorporan las ultimas modifica-
ciones a las propuestas de Basilea como consecuencia de los resultados
preliminares del QIS3.

Los resultados obtenidos son satisfactorios y coherentes con los
objetivos del Comité en lo que se refiere a la calibraciéon de sus pro-
puestas. Esto es, en términos globales se consigue: 1) el principio de

(*) Cecilia Lozano Setién pertenece a la Direcciéon General de Regulacién del Banco de Espaia.

(1) Aunque se ha denominado grupo G10, es mas amplio, porque incluye a todos los miembros del
Comité de Basilea: Bélgica, Canadd, Francia, Alemania, ltalia, Japén, Luxemburgo, Holanda, Espafa,
Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos.
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neutralidad del capital para la media del sistema, es decir, que los
requisitos de capital no cambien respecto a los que existen con la nor-
mativa actualmente en vigor, y 2) la creacién de incentivos para que las
entidades adopten enfoques mas avanzados en su gestion y medicién
de riesgos.

Como se ha comentado, este articulo trata de dar una visién global
de los resultados obtenidos por las entidades espafolas que participaron
en el estudio de impacto QUIS3. Asimismo, esta informacion se completa
con el detalle de los resultados obtenidos por los paises del G10 y de los
miembros de la UE.

2. RESULTADOS G10Y UE

En el ejercicio QIS3 de Basilea, las entidades participantes se di-
viden en dos grupos: el grupo 1 lo componen los grandes bancos in-
ternacionalmente activos; el grupo 2 lo integra el resto de bancos, que
suelen ser mas pequenos, centrados en operaciones domésticas y, en
ocasiones, especializados en algun tipo de operativa concreta (2). Las
entidades calculan sus requerimientos de capital en base consolidada
para cada uno de los nuevos métodos de medicion del riesgo de crédi-
to (3), al que se afaden los nuevos requerimientos para la cobertura del
riesgo operativo (4) y se comparan con los requerimientos del Acuerdo
actual. No todas las instituciones han sido capaces de proporcionar in-
formacion para los tres nuevos métodos, siendo pequena la muestra de
instituciones pertenecientes al grupo 2 que han completado el método
avanzado.

Los resultados de este ejercicio se presentan en términos de contribu-
ciones, donde la contribucion de cada cartera muestra el porcentaje de
variacion que ha provocado dicha cartera en los requerimientos totales
minimos del Nuevo Acuerdo en comparaciéon con el Acuerdo actual.
Estos resultados se pueden presentar también en términos de porcentaje
de variacion de los requerimientos minimos en cada una de las carteras
respecto al Acuerdo actual. La presentacion en términos de contribucio-
nes, aunque menos intuitiva, permite una mejor comprension del efecto
del Acuerdo sobre las entidades, en tanto que la presentacion en térmi-
nos de variacion en los requerimientos en cada cartera es mas explicati-

(2) La muestra utilizada en el grupo 1 es muy representativa; por el contrario, esto no siempre ocurre
con la muestra de las entidades del grupo 2, que es necesariamente reducida respecto al numeroso
universo que representa.

(3) Estos tres métodos son: 1) El método estandar, similar al actual pero refinado con mayor nimero
de grupos (porcentajes) de ponderacion de los riesgos, la utilizacion de calificaciones de agencias de
rating y un mayor reconocimiento de técnicas de mitigacién de riesgos; 2) El método IRB basico, ba-
sado parcialmente en las estimaciones internas de las entidades (la entidad estima la probabilidad de
impago, PD; pero la pérdida en caso de impago, LGD, y la exposicién, EAD, son prefijadas en la norma
supervisora); 3) El método IRB avanzado, en el que todos los factores de riesgo son estimados por las
entidades.

(4) Que también tiene tres métodos alternativos de célculo, de complejidad creciente. Sin embargo,
en este caso, en la presentacion de los datos solo se aporta uno de los resultados para medir las necesi-
dades de capital por este concepto: en la mayoria de las entidades, el método estandar.
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CUADRO 1
RESULTADOS QIS3 (% DE VARIACION DE LOS
REQUERIMIENTOS DE CAPITAL)
. . . - Método IRB
Método estandar Método IRB basico aevgngado
G10 UE G10 UE G10 UE

G1 G2 G1 G2 G1 G2 G1 G2 G1 G1

Riesgo de crédito 0 -11 -3 -1 -7 27 -13 -27 -13 -15
Riesgo operativo 10 15 8 12 10 7 9 6 11 10
Total 11 3 6 1 3 -19 -4 -20 -2 -6

va del efecto del Acuerdo sobre los prestatarios que componen esas
carteras (5).

En el cuadro 1 se recogen los resultados totales obtenidos en el
ejercicio QIS3 para el conjunto de paises del G10 y de la UE. El anejo
estadistico ofrece un mayor detalle de los ultimos datos hechos publi-
cos por el Comité y la Comisién Europea, en términos de contribucio-
nes (6). Para la banca espafola se facilitan los datos tanto en términos
de contribuciones como de variacion de los requerimientos de cada
cartera.

En el método estandar aumentan las exigencias de capital en re-
lacion con el Acuerdo actual para ambos grupos de instituciones y de
paises. En el método IRB basico, las reducciones de requerimientos
de capital en las instituciones del grupo 2 son muy significativas, tanto
en el G10 como en la UE, mientras que el resultado del grupo 1 es mas
incierto. Por ultimo, ambos grupos muestran reducciones en los reque-
rimientos de capital en el método IRB avanzado, al compararlos con los
actuales.

A la hora de analizar estos datos, y su coherencia con los objetivos
del Comité, hay que tener en cuenta el método que es mas probable
que adopten las entidades pertenecientes a cada uno del los grupos;
en este sentido, no se espera que los bancos del grupo 1 opten por
el método estandar. Por otra parte, es probable que las exigencias de
capital estén estimadas al alza, especialmente para las exposiciones
que no pertenecen a la cartera minorista. Esto se debe, principalmen-
te, a que no se han utilizado todas las opciones que se recogen en el
Nuevo Acuerdo, entre las que se puede mencionar, las nuevas técnicas
de mitigacion de riesgos, la posibilidad de incluir algunos riesgos con
PYMES en la cartera minorista, la utilizacion de modelos internos para

(5) Las contribuciones se obtienen multiplicando el porcentaje de variacion en los requerimientos
minimos respecto al Acuerdo actual de cada cartera por el peso que cada cartera tiene en los requeri-
mientos de capital en el Acuerdo actual.

(6) Por razones de comparabilidad, los datos del G10 se presentan Unicamente en términos de con-
tribuciones, ya que la Comisién Europea solo ha publicado sus datos en estos términos.
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cierto tipo de operaciones repo o la aplicacion de modelos avanzados
en la medicién del riesgo operativo.

Dado que este articulo se centra en los resultados en la banca espa-
fola, solo se destacaran brevemente dos causas que, por su importancia
en términos globales, ayudan a la comprension de los resultados recogi-
dos en el cuadro anterior:

¢ Las mayores reducciones en requerimientos por riesgo de crédito se
dan en la cartera minorista, debido a que su tratamiento es mas fa-
vorable en el Nuevo Acuerdo. Por ello, la mayor importancia relativa
de esta cartera en balance para las instituciones pertenecientes al
grupo 2 hace que las disminuciones en los requerimientos por ries-
go de crédito sean mas acusadas en este grupo, efecto recurrente
en todos los métodos, grupos de instituciones y grupos de paises
(véase cuadro A.1).

* Los nuevos requerimientos de capital por riesgo operativo compen-
san las reducciones en los requerimientos de capital por riesgo de
crédito, lo que en muchos de los casos presentados se traduce en
un incremento en el resultado final.

3. RESULTADOS EN ESPANA (7)

En Espana se seleccionaron seis entidades para participar en el es-
tudio de impacto (QIS3). La elecciéon se basé en su potencial para dar
resultados en el mayor numero de métodos posibles, o que ha supuesto
un sesgo hacia entidades de mayor tamafo (8).

En este articulo se analizan los resultados de las seis entidades glo-
balmente. Para realizar los calculos se han utilizado tanto la media sim-
ple como la media ponderada (sobre la base de recursos propios). En el
cuadro 2 se recogen estos datos.

Como se observa en los datos generales, los requerimientos por
riesgo de crédito descienden en todos los enfoques, con un claro in-
centivo hacia los sistemas avanzados; este descenso se compensa
(total o parcialmente) con los nuevos requerimientos por riesgo ope-
rativo.

También en el mismo sentido mencionado, se observa cémo los re-
sultados mostrados para la media ponderada son mas desfavorables que

(7) Estos datos incorporan también las ultimas modificaciones a las propuestas de Basilea (p. €j.,
reducir la ponderacién para las hipotecas residenciales de un 40% a un 35% en el método estandar).

(8) No obstante, el Banco de Espafa, al igual que la Comisién Europea, considerdé fundamental cono-
cer el impacto del Nuevo Acuerdo sobre entidades europeas de tamafio mediano y pequefo. Por ello, eligié
un numero adicional de entidades para que realizaran también este ejercicio, con caracter voluntario. Los
datos proporcionados por estas entidades no han sido utilizados por el Comité de Basilea, ni se incluyen
en este articulo, aunque han servido para tener una visiéon mas completa del impacto del Nuevo Acuerdo.
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CUADRO 2
RESULTADOS ESPANA QIS3 (% DE VARIACION DE LOS
REQUERIMIENTOS DE CAPITAL)
. ) ) - Método IRB
Método estandar Método IRB basico aevgn?ado
Media simple
Riesgo de crédito -5 -16 -22
Riesgo operativo 9 9 ©
Total 4 -8 -13
Media ponderada
Riesgo de crédito -3 -6 -16
Riesgo operativo 10 10 10
Total 7 4 -7

para la media simple, reflejando el hecho de que la actividad de las en-
tidades de menor tamano (y mas domésticas) es proporcionalmente mas
intensiva en aquellas carteras que han experimentado reduccion en sus
requerimientos de capital (minorista y PYME) que la de la gran banca
internacional.

Cabe sefalar que, cualquiera que sea la media utilizada, en el méto-
do estandar aumentan los requerimientos totales (por riesgo de crédito
y operativo) y en el método IRB avanzado descienden. Sin embargo, en
el método IRB basico el signo de la variaciéon en los requerimientos es
diferente, dependiendo de la media: descienden en la simple y aumentan
en la ponderada.

Para una mejor comprension de estos datos se realizara un analisis
detallado de la evolucion de los requerimientos por riesgo de crédito
por métodos y carteras, en el caso de Espafa (véanse cuadros A.2 y
A.3).

3.1. Método estandar

Como se ha mencionado, la reduccién de los requerimientos por ries-
go de crédito es anulada cuando se tienen en cuenta los requerimientos
por riesgo operativo, y se produce un incremento en el resultado total.

El comportamiento de las distintas carteras es el siguiente:

Los aumentos mas relevantes en los requerimientos de capital en el
enfoque estandar al compararlo con el Acuerdo actual se localizan en las
carteras de bancos, participaciones accionariales y soberanos. Como se
explica a continuacion, parte de estos incrementos se debe a la adop-
cion, por el Banco de Espafa, y a efectos exclusivos de realizacion del
ejercicio QIS3, de un tratamiento conservador en algunas de las cuestio-
nes abiertas a discrecionalidad nacional.
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¢ El mayor incremento se debe a la cartera de bancos (9). La mayoria
de esta cartera recibe un 20% de ponderacion en el Acuerdo actual;
sin embargo, en el método estandar mas de la mitad de la cartera
recibira una ponderacién del 50%, por tres motivos: 1) las exposi-
ciones frente a bancos que no tengan calificacion externa se pon-
deran al 50%; 2) los créditos a corto plazo con calificaciones BB+
a B- reciben una ponderacién del 50%, y 3) las entidades publicas
cuyo pais tenga una ponderacion del 20% recibiran también una
ponderacion del 50%.

e A continuacién se encuentran las carteras de «Participaciones
accionariales» y de «Inversiones en entidades vinculadas» (que
se analizan conjuntamente, ya que las instituciones no han segui-
do los mismos criterios al asignar sus exposiciones) (10). En el
método estandar, la contribucién de estas carteras al aumento en
los requerimientos minimos se explica basicamente por dos mo-
tivos: 1) las participaciones significativas en seguros se deducen
en la nueva normativa (en todos los métodos), mientras que en
el Acuerdo actual se ponderan al 100%, y 2) porque utilizando la
discrecionalidad nacional se decidié ponderar al 150% participa-
ciones accionariales que no pertenecen a la cartera de inversiones
permanentes.

e La cartera de soberanos muestra un fuerte incremento en los re-
querimientos al aplicar calificaciones externas; sin embargo, en tér-
minos de contribucién su importancia es practicamente nula, debido
a su pequeno tamafo y a las bajas ponderaciones actuales.

Las reducciones en los requerimientos de capital en el enfoque es-
tandar, al compararlo con el Acuerdo actual, se localizan en la cartera de
minoristas y de PYMEs tratadas como minoristas. Los principales moti-
vos que justifican este descenso son:

e La ponderacion de los préstamos hipotecarios ha disminuido al 35%
desde el 50% del Acuerdo actual.

(9) En esta cartera se incluyen las exposiciones interbancarias y una parte significativa de los
riesgos bancarios con los organismos publicos. Estos riesgos pueden tratarse segun dos opciones, a
discrecionalidad nacional. La opcién 1 aplica la ponderacion recibida por el riesgo soberano mas un
escalén; en la opcién 2 se aplica la ponderacion que corresponda a la calificacién externa de acuerdo
con una escala especifica para riesgos interbancarios. Hay que sefialar que, a efectos de la realizaciéon
del ejercicio QIS3, el Banco de Espafia ha elegido la opcién 2 para la ponderacién de los riesgos inter-
bancarios. Esta opcién es menos favorable para la banca espafola, pero se consideré6 mas coherente
con la filosofia del Acuerdo. No obstante, se eligi6 la opcién 1 para los riesgos con organismos publicos
incluidos en esta cartera.

(10) En el «Tratamiento de las participaciones accionariales» se incluyen todas las exposiciones
accionariales no pertenecientes a la cartera de negociacion. Normalmente se distingue entre la cartera
de entidades vinculadas y la del resto de exposiciones accionariales, porque solo la primera incluye las
exposiciones que deben deducirse de los recursos propios. No obstante, en este articulo se ha decidido
analizar ambas carteras conjuntamente, debido a que las entidades han incluido en las dos carteras un
volumen elevado de exposiciones que no se deducen, sino que sus requerimientos de capital deben
calcularse de acuerdo con alguno de los dos métodos previstos en IRB. Debe tenerse en cuenta que la
linea de separacion entre las dos carteras es muy difusa en muchos casos, lo que ha provocado diferen-
cias en la asignacion de exposiciones a cada una de las dos carteras entre las entidades participantes
en el ejercicio QIS3.
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¢ El resto de subcarteras minoristas (no hipotecario, autorrenovables
y PYMEs tratadas como minoristas) se ponderan al 75%, mientras
que en el Acuerdo actual reciben una ponderacién del 100%.

Como consecuencia, la importancia relativa de estas carteras en el
balance de las instituciones desempefara un papel decisivo en el célculo
de sus requerimientos de capital.

3.2. Método IRB basico

Como se ha anticipado, en este método los resultados globales para
la banca espafiola varian segun se tenga en cuenta la media simple o la
media ponderada. Ello se debe a que en la media ponderada tienen ma-
yor peso las instituciones internacionalmente activas pertenecientes al
grupo 1 de Basilea, que concentran sus exposiciones en carteras que
tienen mayores exigencias de capital, como son riesgos soberanos y
participaciones accionariales, y asumen mayores riesgos en su actividad
internacional.

En efecto, los aumentos mas significativos en los requerimientos de ca-
pital en el enfoque IRB basico se encuentran en las siguientes carteras:

e La cartera de soberanos muestra un notable incremento, debido a
que en el método IRB, donde las instituciones estiman sus PDs, no
pueden aplicar una ponderacién nula a los riesgos denominados y
financiados en moneda local. Esto es de particular relevancia en
instituciones con inversiones en Latinoamérica.

¢ Como se ha mencionado anteriormente, las «inversiones en entida-
des vinculadas» y las «participaciones accionariales» tienen gran
importancia para la banca espanola, y reciben un tratamiento mas
exigente que el actual. Un analisis mas detallado de estas carteras
se realiza al final de este articulo.

¢ Por otra parte, en la cartera de PYMEs tratadas como empresas se
observa cierto aumento de los requerimientos cuando se utiliza la
media ponderada. Esto se explica por las elevadas PDs de algunas
instituciones para esta cartera (11).

(11) Hay que sefalar que el ejercicio QIS3 ha mostrado una notable variabilidad en los datos ofreci-
dos por las distintas entidades. Parte de las diferencias entre entidades se debe realmente a operativas
distintas, pero se estima que la mayor parte de esta variabilidad se debe al hecho de que, para la reali-
zacion de este ejercicio, no se ha exigido el cumplimiento de requerimientos minimos para llevar a cabo
las estimaciones de los factores de riesgo, de forma que las entidades han realizado distintas hipétesis y
han trabajado con distintos horizontes temporales, afectando de forma notable a sus resultados.

Por otra parte, también cabe destacar que las probabilidades de impago (PD) calculadas por la banca
espafiola son mas elevadas que la media de paises del G10, lo que puede deberse, entre otros factores,
a la realizaciéon de un célculo mas conservador. Sin embargo, como légica contrapartida, la severidad
(LGD) en caso de que se produzca el impago es mas reducida. En el método IRB basico no se utiliza la
LGD calculada por el propio banco, sino una LGD prefijada por el supervisor, por lo que no llega a rea-
lizarse esta compensacion entre los dos factores de riesgo. Por el contrario, en el IRB avanzado se utili-
zan todas las estimaciones internas y se «corrige» este resultado en el célculo de la pérdida esperada.
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En lo que respecta a las reducciones de requerimientos:

¢ De nuevo las mayores reducciones en los requerimientos de capital
se localizan en la cartera minorista y de PYMEs tratadas como mi-
noristas. Esta disminucion sera mayor en entidades domésticas que
no asumen riesgos en paises emergentes, para los que las PDs y
las LGDs son mas elevadas.

¢ La cartera de empresas también muestra una importante reduccién
en los requerimientos, lo que se explica basicamente por la mayor
concentracion de exposiciones en las bandas con PDs mas bajas.

3.3. Método IRB avanzado

Se observa una clara disminucion de los requerimientos de capital,
incluso cuando se tienen en cuenta los requerimientos por riesgo opera-
tivo.

Aparte de los motivos analizados en el enfoque basico, cabe mencio-
nar una importante disminucion de los requerimientos en la cartera de
empresas, bancos y PYMEs tratadas como empresas, en comparacion
con el método IRB basico. Esto se debe a las estimaciones propias de la
severidad de la pérdida (LGD) realizadas por las instituciones, y que son
inferiores a las del supervisor para estas carteras, asi como a las estima-
ciones propias de vencimientos.

4. TEMAS DE PARTICULAR RELEVANCIA
4.1. Latinoamérica

El QIS3 ha puesto de manifiesto la importancia que tiene, a la hora de
analizar el impacto de los nuevos métodos IRB en los requerimientos
de capital, la presencia de las instituciones en diferentes areas geogra-
ficas, particularmente en paises emergentes. Se prevé que dicho efecto
sea significativo y recurrente, debido a que el Acuerdo se dirige a institu-
ciones internacionalmente activas.

En el caso espafiol, este factor ha sido significativo para algunas ins-
tituciones, debido a la importancia de su actividad bancaria en paises
latinoamericanos.

En efecto, se observa que las PDs y LGDs aportadas por estas enti-
dades para su actividad fuera de las fronteras son mas elevadas que las
del negocio en Espana, de forma que las entidades con actividad interna-
cional obtienen mayores requerimientos que las instituciones domésticas,
que tienen concentrada su actividad en las carteras mas beneficiadas
por el Nuevo Acuerdo. Sin embargo, es dificil realizar una estimacién
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ajustada del efecto de la actividad en Latinoamérica, pues en este caso
las diferencias de metodologia (muestra de filiales incluidas, hipotesis
para el célculo de los factores de riesgo) tienen todavia un efecto mas
notable que el conjunto de la actividad.

Por otra parte, los datos del QIS3 revelaron la influencia que la acti-
vidad internacional de las entidades en paises emergentes tiene en la
medicién del riesgo operativo, al utilizar como base de calculo el margen
ordinario. Este hecho supone una penalizacion adicional a este tipo de in-
versiones, que hormalmente tienen un mayor riesgo de crédito, mayores
margenes para cubrirlo y, por tanto, mayores requerimientos por riesgo
operativo. En el tercer documento consultivo (CP3) se recoge la opcion (a
discrecionalidad del supervisor) de calcular el riesgo operativo tomando
como referencia una variable de tamafio, lo que ayuda a suavizar el im-
pacto en el calculo de requerimientos.

4.2. Pequeia y mediana empresa

El tratamiento de las empresas recogido en el CP2 (emitido en enero
de 2001) no fue bien acogido por la industria, ni por algunos gobiernos,
porgue suponia unos requisitos de capital superiores a los actuales para
los riesgos con la pequena y mediana empresa. El Comité de Basilea
atendid las criticas recibidas y puso especial atencion en este tema, por
ser un sector vital en la economia de algunos paises, y porque habia
importantes argumentos prudenciales que justificaban la modificacion del
tratamiento de estos riesgos en el Nuevo Acuerdo.

Las principales modificaciones a las propuestas iniciales, justificadas
desde el punto de vista prudencial, basicamente, en la mayor diversifica-
cion de esta actividad crediticia y, por tanto, en su menor riesgo relativo,
han sido las siguientes:

1. Abrir la posibilidad de incluir a las PYMEs en la cartera minorista
(tanto en el método estandar como en el IRB), cartera en la que hay
menores exigencias de capital.

2. Para el resto de riesgos con PYMEs, en el enfoque IRB se han to-
mado las siguientes medidas, que mejoran sustancialmente su trata-
miento:

a) Reducir la pendiente de la curva de capital que debe aplicarse a
todas las empresas.

b) Introducir un ajuste por tamafo en dicha curva, reduciendo las
exigencias de capital en aquellas empresas con un tamano infe-
rior a 50 millones de euros.

c¢) Ademas, en el enfoque IRB basico se introduce un mayor reco-
nocimiento de colaterales utilizados tipicamente por este sector
(descuento de efectos o de recibos, colaterales fisicos).
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Los resultados del QIS3 permiten afirmar que se han obtenido los
resultados perseguidos con estas medidas. Para la media de los paises
del G-10 y de la UE, los riesgos incluidos en la cartera de PYMEs tienen
menores exigencias de capital por riesgo de crédito que en el Acuerdo
actual, en todos los métodos.

En el caso espanol, también disminuyen de forma significativa las
exigencias de capital. Este descenso se debe principalmente a las en-
tidades domésticas, y se produce de forma mas acusada en el método
IRB. Sin embargo, como ya se ha comentado, en el método IRB baésico el
efecto de las inversiones en Latinoamérica y la variabilidad en las estima-
ciones de los factores de riesgo, particularmente en la cartera «<PYMEs
tratadas como empresas», mitigan dicho descenso, lo que se aprecia
especialmente en la media ponderada.

4.3. Participaciones accionariales, en el método IRB

Como se ha mencionado, las carteras de «Participaciones acciona-
riales» y de «Inversiones en entidades vinculadas» se analizan conjun-
tamente, ya que las instituciones no han seguido los mismos criterios
al asignar sus exposiciones a estas carteras. En términos generales, el
tratamiento del Nuevo Acuerdo en los métodos avanzados para estas
carteras es mas riguroso que el recogido en el Acuerdo actual.

El principal cambio que se debe tener en cuenta en el ambito de apli-
cacion (inversiones en entidades vinculadas) es el tratamiento de al-
gunas inversiones en seguros, que en el Acuerdo actual se ponderan
al 100% y que con el Nuevo Acuerdo se deduciran de los recursos
propios. No obstante, de cara al QIS3 el Banco de Espafna optd (dentro
de las areas de discrecionalidad nacional) por un tratamiento «tipo Joint
forum» (12), permitiendo utilizar el posible superavit en la cobertura del
margen de solvencia para disminuir el importe que se ha de deducir,
lo que ha disminuido el impacto de esta modificacion en las entidades
espanolas.

Por otra parte, en el método IRB se contemplan dos métodos posibles
para aplicar a la renta variable (a criterio del supervisor nacional), el mé-
todo de mercado y el método PD/LGD. En ambos se establecen suelos
con la intencion de evitar resultados excesivamente dispares. A efectos
exclusivos del QIS3, el Banco de Espafa decidi6 aplicar el siguiente tra-
tamiento de las participaciones accionariales en las areas sometidas a
discrecionalidad nacional:

(12) Espafa decidié permitir aplicar el tratamiento Joint forum para las compafias de seguros que
pertenecen al grupo bancario. En este caso, debe deducirse la participacién de la entidad en dichas
compafias de seguros, pero puede utilizarse el posible superavit en la cobertura del margen de solven-
cia para disminuir el importe que se ha de deducir. Dicho superavit, que permanece en el balance de la
entidad como participacion en la compania de seguros, debe ponderarse segun corresponda, incluyén-
dose en la cartera de participaciones accionariales.
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¢ Se permitié utilizar el método PD/LGD, con el suelo del 100% para
las participaciones accionariales que pertenecieran a la cartera de
inversiones permanentes.

* Se debia utilizar el método de mercado (modelos internos) para
aquellas participaciones accionariales en las que la entidad pueda
aplicar modelos VAR.

 Por ultimo, para el resto de la cartera, las instituciones podian elegir
entre el método PD/LGD (con suelos del 200% y 300%) y el método
de mercado simple (con ponderacion del 300% y 400%).

Hay que senalar que algunas instituciones han optado por un método
mas conservador, y de esa forma no han hecho uso de algunos de los
criterios de discrecionalidad nacional, por lo que algunos de sus resulta-
dos podrian estar sobrevalorados. En términos globales se pueden des-
tacar los siguientes puntos:

e En las instituciones que han utilizado en su cartera de inversiones
permanentes el método PD/LGD con el suelo del 100%, este, to-
mando como referencia el conjunto de la cartera, no ha tenido una
aplicacion efectiva en ninguna de las entidades.

* La aplicacion de modelos de mercado generan unos requerimientos
muy superiores a los del método PD/LGD.

En este punto cabe remarcar: la elevada volatilidad de la renta varia-
ble en los dos ultimos afos (datos que han servido de base en estos
célculos) y el hecho de que los modelos utilizados no se correspon-
den exactamente con las indicaciones de la Guia Técnica de Basilea
para el QIS3. En general se han aplicado criterios mas estrictos. En
particular, hay que sefalar que no es coherente aplicar el método de
mercado a una cartera que no esté valorada a precios de mercado.

¢ Por ultimo, para el resto de participaciones se ha utilizado en la
mayoria de los casos el método simple de mercado, lo que supone
aplicar unas ponderaciones del 300% y 400%.
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ANEJO ESTADISTICO
PRESENTACION DE RESULTADOS DEL QIS3

En este anejo se presenta un resumen por carteras de los resultados
publicados por el Comité de Basilea y por la Comision Europea para el
conjunto de paises del G10 y de la UE en términos de contribuciones. No
obstante, para la banca espafola se facilitan los datos tanto en términos
de contribucién como de variacion de los requerimientos de cada cartera,
porque facilita la comprension del efecto que el Nuevo Acuerdo tendra
individualmente en cada una de estas.

CUADRO A.1

RESULTADOS QIS3. CONTRIBUCIONES A LA VARIACION
DE RIESGOS MINIMOS (%)

. . A - Método IRB
Método estandar Método IRB basico avanzado
G10 UE G10 UE G10 UE

G1 G2 G1 G2 G1 G2 G1 G2 G1 G1

CARTERA

Empresas 1 -1 -1 -1 -2 -4 -5 -5 -4 -4
Soberanos 0 0 0 0 2 0 2 1 1 1
Bancos 2 0 2 1 2 -1 2 -1 0 -1
Minoristas -5 -10 -5 -7 -9 -17 -9 -18 -9 -9

De los cuales:

Hipotecario -3 -4 ND ND -6 -13 ND ND -6 ND
No hipotecario -2 -4 ND ND -3 -4 ND ND -3 ND
Autorrenovables 0 -2 ND ND 0 0 ND ND 0 ND
PYMES -1 -2 -2 -2 -2 -4 -3 -5 -3 -4
Participaciones
accionariales 0 0 ND ND 2 2 ND ND 2 ND
Otras carteras 3 2 3 -2 0 -3 0 1 0 2
Riesgo de crédito 0 -1 -3 -1 -7 -27 -13 -27 -13 -15
Riesgo operativo 10 15 8 12 10 7 9 6 11 10
Total 11 3 6 1 3 -19 -4  -20 -2 -6
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CUADRO A.2.1
ESPANA QIS3. CONTRIBU(,:IONES A LA VARIACION
DE LOS REQUERIMIENTOS MINIMOS (MEDIA SIMPLE) (%)
Método estandar  Método IRB basico Maévtgggalj%B
Exposi- Contribu- Exposi- Contribu- Exposi- Contribu-
ciones ciones ciones ciones ciones ciones
Empresas 17 -1 18 -6 18 -9
Soberanos 9 0 11 2 11 2
Bancos 15 2 16 0 15 -2
Minoristas 26 -6 25 -13 23 =11
De los cuales:
Hipotecario 16 -4 16 -9 14 -7
No hipotecario 9 -3 7 —4 8 -4
Autorrenovables 1 0 1 0 1 0
PYMES 24 -2 22 -5 23 -9
De las cuales:
Tratadas como empresas 17 0 17 -3 18 -6
Tratadas como minoristas 7 —2 5 -2 5 -3
Financiacién especializada 1 0 1 0 1 0
Participaciones accionariales 2 0 2 3 3 4
Derechos de cobro 0 0 0 0 0 0
Cartera de negociacion 4 1 5 0 5 0
Activos titulizados 1 0 1 0 1 0
Inversiones en entidades
vinculadas 2 & ¢
Riesgo de crédito -5 -16 -22
Riesgo operativo 9 9 9
Total 100 4 -8 -13
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CUADRO A.2.2

ESPANA QIS3. CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DE LOS
REQUERIMIENTOS MINIMOS (MEDIA PONDERADA) (%)

n . L s Método IRB
Método estdandar  Método IRB basico VTG
Exposi-  Contri- Exposi- Contri-  Exposi-  Contri-

ciones buciones ciones buciones ciones buciones

Empresas 19 -1 19 -5 19 -11
Soberanos 14 0 15 3 15 3
Bancos 17 2 17 0 17 -2
Minoristas 22 -6 22 -10 21 -8

De los cuales:

Hipotecario 14 -4 15 -6 13 -5
No hipotecario 6 -2 6 -3 6 -3
Autorrenovables 1 0 1 0 1 0
PYMES 18 -2 17 -1 17 -6

De las cuales:

Tratadas como empresas 13 0 12 1 12 -4
Tratadas como minoristas 5 -1 5 -2 5 -2
Financiacion especializada 1 0 1 0 0 0
Participaciones accionariales 2 1 8 5 8 5
Derechos de cobro 0 0 0 0 0 0
Cartera de negociacion 6 1 6 0 6 -1
Activos titulizados 1 0 1 0 1 0
Inversiones en entidades
vinculadas 1 3 3
Riesgo de crédito -3 -6 -16
Riesgo operativo 10 10 10
Total 100 7 4 -7
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CUADRO A.3.1
ESPANA QIS3; VARIACION EN LOS
REQUERIMIENTOS MINIMOS (MEDIA SIMPLE) (%)
Método estandar ~ Método IRB basico Ma";:ltgg;’aleB
e g g
Empresas 17 -4 18 -29 18 -46
Soberanos 9 85 11 372 11 313
Bancos 15 50 16 4 15 -51
Minoristas 26 -27 25 -52 23 -46
De los cuales:
Hipotecario 16 -28 16 -59 14 -54
No hipotecario 9 -25 7 -48 8 -38
Autorrenovables 1 -17 1 -38 1 -28
PYMES 24 -8 22 -12 23 -36
De las cuales:
Tratadas como empresas 17 -1 17 -4 18 -33
Tratadas como minoristas 7 -23 5 -36 5 -53
Financiacion especializada 1 -1 1 24 1 31
Participaciones accionariales 2 29 2 157 3 150
Derechos de cobro 0 0 0 16 0 13
Cartera de negociacion 4 6 5 -2 5 -4
Activos titulizados 1 -18 1 —45 1 -34
Inversiones en entidades
vinculadas 22 37 40
Riesgo de crédito -5 -16 -22
Riesgo operativo
Total 100 4 100 -7 100 -13

139



BANCO DE ESPANA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 5

ESPANA Qis3. VARIACION EN LOS
REQUERIMIENTOS MINIMOS (MEDIA PONDERADA) (%)

CUADRO A.3.2

Método estandar ~ Método IRB basico Ma";:/tgr?gab%B
W reh sl W iR
Empresas 19 -3 19 -26 19 -49
Soberanos 14 14 15 419 15 431
Bancos 17 55 17 14 17 -44
Minoristas 22 -26 22 -40 21 -35
De los cuales:
Hipotecario 14 -28 15 -41 13 -37
No hipotecario 6 -25 6 -38 6 -32
Autorrenovables 1 -23 1 -35 1 -30
PYMES 18 -6 17 -4 17 -29
De las cuales:
Tratadas como empresas 13 -1 12 5 12 -26
Tratadas como minoristas 5 21 ) -37 5 -45
Financiacion especializada 1 -2 1 25 0 28
Participaciones accionariales 2 21 3 167 3 165
Derechos de cobro 0 0 (0] 24 0 18
Cartera de negociacion 6 9 6 -3 6 -5
Activos titulizados 1 -9 1 =37 1 -31
Invgrsiones en entidades 14 8 o8
vinculadas
Riesgo de crédito -3 -6 -16
Riesgo operativo
Total 100 7 100 4 100 -7
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Basilea II: un analisis de los cambios
en el enfoque IRB (1)

Jesus Saurina Salas (*)
Carlos Trucharte Artigas (*)

El objetivo de este articulo es, en primer lugar, describir de forma some-
ra las principales caracteristicas en las que se basa la ultima propuesta de
reforma del Acuerdo de Capital de 1988, para posteriormente realizar un
analisis mas profundo del enfoque IRB y de las curvas que, con sus corres-
pondientes parametros, proporcionan los niveles de capital minimo exigido
para cada una de las carteras en que se clasifican los distintos activos cre-
diticios de las entidades bancarias. Su fundamento conceptual, asi como la
determinacion e interpretacion de alguno de los parametros mas importan-
tes (el coeficiente de correlacion de activos), se analizan en detalle. Otros
temas relacionados con el enfoque IRB (prociclicidad, tratamiento de las
PYMES, paises emergentes...), que también han suscitado un importante
debate durante el proceso de reforma, son igualmente examinados.

1. INTRODUCCION

Una supervision bancaria eficaz deberia exigir que las entidades de cré-
dito poseyeran unos niveles minimos de capital, que reflejaran, de la forma
mas fehaciente posible, los riesgos en que han incurrido las mismas. La an-
terior afirmacién se basa en la importancia que el capital tiene dentro de la
estructura de una entidad crediticia (2). El capital es el sustento que permite
asegurar la estabilidad y la solvencia de un banco y constituye el punto de
referencia respecto al que medir cual es su condicion financiera. Pues bien,
si el capital es un elemento crucial, la forma de establecer la cantidad nece-
saria del mismo es, también en este caso, una decision trascendental.

Con el objetivo de intentar alcanzar una cierta convergencia regulato-
ria en la materia, en 1988 el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(CSBB) establecid, a partir del Acuerdo de Capital de dicha fecha (3), unos
requerimientos minimos para los bancos internacionalmente activos. Dicho
acuerdo tenia dos objetivos basicos. En primer lugar, reforzar la solvencia
y estabilidad en un momento en el que culminaba, para muchos paises, el

(*) Jesus Saurina Salas pertenece a la Direccién General de Regulacion del Banco de Espafa. Car-
los Trucharte Artigas pertenece a la Direccion General de Supervision del Banco de Espaia.

(1) Los autores agradecen los comentarios e ideas que han recibido de Julio Segura, de los cuales se
ha beneficiado este trabajo. También agradecen las sugerencias realizadas por Javier Delgado, M.? Jesus
Gonzélez y Raquel Lago.

(2) Berger et al. (1995) explican los motivos por los que las entidades financieras mantienen capital.

(3) BIS (1988).
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proceso de liberalizaciéon y desregulacion de los sistemas bancarios nacio-
nales. En segundo lugar, el acuerdo pretendia lograr la aplicacion de una
normativa similar a entidades de distintos paises que operaban en los mis-
mos mercados, tratando de obtener una igualdad competitiva al establecer
las mismas reglas de juego para todas ellas.

El Acuerdo de 1988, todavia en vigor, exigié una ratio minima de ca-
pital sobre activos ponderados por riesgo del 8%, lo cual supuso un gran
paso adelante en la normativa prudencial internacional sobre recursos
propios. Por primera vez, se armonizaba a nivel internacional la definicion
de recursos propios y se introducian unos requisitos de capital diferentes
en funcion del riesgo de crédito asociado a los activos, tanto de dentro
como de fuera de balance. Se establecian cuatro categorias de activos
con diferentes ponderaciones (diferente riesgo). El riesgo se vinculaba al
tipo de acreditado (soberano, bancos y empresas), a la zona geografica
de residencia (OCDE o resto de paises) y a la existencia o no de garan-
tias hipotecarias a las que recurrir en caso de impago.

Sin embargo, durante los diez afos siguientes a la firma del Acuerdo,
los bancos han venido desarrollando y perfeccionando sustancialmente los
métodos de identificacién, medicién y control de sus riesgos, la inno-
vacion ha contribuido a la aparicion de nuevos activos financieros mas
complejos (derivados de crédito) y ha facilitado la movilizacién de otros
(titulizacién) y, finalmente, ha aumentado la importancia de otros riesgos
no contemplados en 1988 (4). Los reguladores bancarios han visto como,
de forma progresiva, la simplicidad del acuerdo de 1988 no era capaz de
absorber los cambios provocados. Por ello, en 1999 el CSBB abrié un
proceso de reforma del Acuerdo de Capital con la finalidad de incorporar
las mejoras producidas en la medicion y gestion del riesgo y, al mismo
tiempo, corregir algunas deficiencias existentes en el Acuerdo, que se
habian acentuado con el transcurso del tiempo.

La principal carencia del acuerdo de 1988 es que la sensibilidad de
los requerimientos de capital al riesgo es muy reducida. Su limitada di-
ferenciacion provoca que las ratios de capital sean poco informativas o
que incluso puedan perder efectividad. Una misma ratio de capital del
8% para dos entidades diferentes puede significar situaciones extremas
en términos de riesgo. Asi, dentro de una misma categoria de pondera-
ciones pueden convivir créditos a empresas de la maxima calidad credi-
ticia (AAA, con probabilidad de impago casi nula) y otros a empresas de
muy baja calidad (CCC, con probabilidad de impago en torno al 20%).
El Acuerdo de 1988 exige un 8% de capital para ambas exposiciones.
También existen diferencias de riesgo entre distintas categorias de pon-
deraciones. Un crédito a una empresa no financiera de la maxima calidad
crediticia consume cinco veces mas capital que un préstamo a un banco
domiciliado en un pais de reciente entrada en la OCDE (paises emergen-
tes) con calificacion crediticia BBB.

(4) Para mas detalles, consultese Roldan (2001).
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Lo anterior puede, en general, desincentivar una medicion y gestion
cuidadosa del riesgo de crédito. Adicionalmente, la titulizacién de activos
puede agravar los problemas anteriores, al permitir obtener fondos a las
entidades a través de la venta de los activos de mayor calidad crediticia
y continuar aumentando los créditos de mayor nivel de riesgo e idéntico
consumo de capital regulatorio (el conocido arbitraje de capital) (5). Lo
anterior, unido a otras deficiencias, como el no reconocimiento del im-
pacto del plazo en el riesgo, la no consideracion de las técnicas de miti-
gacion de riesgos empleadas por las entidades, etc., llevaron al Comité a
plantearse una reforma a fondo del Acuerdo de 1988.

Mediante la publicacidon de documentos consultivos [junio de 1999 (6),
enero de 2001 (7) y abril de 2003 (8)], el CSBB ha ido presentando sus
sucesivas propuestas de modificacion. Sus objetivos coinciden con los
del acuerdo anterior, debiéndose mantener, en términos medios, el nivel
de capital existente. Adicionalmente, se busca promover el desarrollo de
las técnicas de medicion y gestion de los riesgos bancarios en un sentido
global mediante su introduccion en el proceso regulatorio.

El Nuevo Acuerdo de Capital (conocido como Basilea Il) se articula en tor-
no a tres pilares. El Pilar 1 lo constituye el calculo de los requerimientos mini-
mos de capital, tanto frente al riesgo de crédito como frente al operacional (9).
El Pilar 2 se refiere al proceso de revision del supervisor y, finalmente, el
Pilar 3 se destina a fomentar la disciplina de mercado. Por lo tanto, el Nuevo
acuerdo constituye un marco regulatorio de los requerimientos de capital sus-
tancialmente mas amplio y completo que el definido en el anterior acuerdo.

La principal novedad que introduce el Pilar 1 es la mayor sensibilidad
de los requerimientos de capital al riesgo, mediante el célculo de los acti-
vos ponderados por riesgo a partir de un conjunto de férmulas derivadas
de un modelo concreto de riesgo de crédito, las cuales se alimentan de
una serie de parametros que los bancos pueden calcular sobre la base
de sus propios modelos internos. De esta forma, se pretende incentivar a
las entidades a que realicen una adecuada medicion y gestion del riesgo
y responder a la necesidad prudencial de exigir mas recursos propios a
aquellas entidades con un perfil de riesgo mas acentuado.

Respecto al riesgo de crédito, se ofrecen dos métodos basicos para el
célculo de los requisitos de capital. En primer lugar, el enfoque estandar,
una extension del método usado en el acuerdo de 1988 pero ligeramente
mas sensible al riesgo. Por citar dos ejemplos, frente a las dos posibili-
dades anteriores para aproximar los riesgos soberanos o interbancarios
(pertenencia o no a la OCDE), ahora se contemplan hasta siete. Para las
empresas no financieras, frente a la ponderacion unica del 100%, ahora
hay cuatro posibilidades (20%, 50%, 100% y 150%) relacionadas con la
calificacién (rating) de la empresa. La mayor sensibilidad al riesgo del

G

Un andlisis detallado de los problemas del acuerdo de 1988 aparece en Jackson (1999).

BIS (1999).

BIS (2001a).

BIS (2003a).

Los requerimientos de capital ya existentes respecto al riesgo de mercado no se ven modifica-
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enfoque estandar en el nuevo acuerdo también se debe a las mayores
posibilidades de aceptar elementos mitigadores del riesgo.

Sin duda, el elemento mas innovador y de mayor impacto en esta
reforma, objeto de estudio detallado en este trabajo, es la introduccion
del enfoque de los ratings internos (enfoque IRB), el cual permite que
los requisitos de capital se calculen a partir de las estimaciones propias
que las entidades realizan, con sus modelos internos de riesgo, de los
siguientes parametros: probabilidad de impago (PD), pérdida en caso de
impago (LGD), exposicion en el momento del impago (EAD) y plazo de la
operacion (M). Dependiendo de si las entidades estiman internamente
solo la PD o los cuatro componentes anteriores, estaremos en el método
IRB basico o en el avanzado, respectivamente.

Es importante sefialar que existen unos requisitos minimos que debe
cumplir un banco para que su supervisor le autorice a utilizar el enfoque
IRB. Dichos requisitos son una parte fundamental del nuevo acuerdo de
capital, ya que constituyen la puerta de entrada a una medicién mas ajus-
tada del riesgo de crédito, aunque también mas influenciable por las enti-
dades. Por ello, dichos requerimientos tratan de establecer, con bastante
detalle, pero sin condicionar excesivamente las técnicas de medicion em-
pleadas por las entidades, unos minimos cuantitativos y cualitativos (10).

Finalmente, el Pilar 1 contempla requisitos de capital para el riesgo
operacional, definido como la posibilidad de pérdidas por falta de adecua-
cion o fallos en los procesos internos, personas y sistemas o resultado
de acontecimientos externos. El acuerdo tipifica de forma detallada estas
circunstancias y permite tres enfoques o metodologias de medicion, de
menor a mayor complejidad, para la cobertura de este riesgo.

El Pilar 2 contempla la labor de revision supervisora en relaciéon con
la adecuacion del capital exigido a las entidades, dado su perfil de riesgo.
Dicha revision se articula a través de cuatro principios clave, que conden-
san las mejores practicas internacionales de la supervisién basada en el
enfoque riesgo (11). El primer principio exige que los bancos tengan un
procedimiento para valorar si el capital del que disponen es el adecuado
dado su perfil de riesgo, asi como una estrategia para mantener su nivel
de capital. El segundo principio establece la necesidad de que los super-
visores evallen la adecuacion del nivel de capital de cada entidad, su es-
trategia de mantenimiento de los niveles de recursos propios, asi como la
capacidad de la entidad para cumplir con las ratios de capital exigidas. En
particular, deberan revisar la medicion del riesgo, valorar la composicion
y suficiencia del capital, los sistemas de control interno y el cumplimiento
de los requerimientos minimos para acceder a los enfoques mas avanza-
dos. El tercer principio se refiere a que los supervisores deberian esperar
que las entidades operaran con un nivel de capital por encima del minimo
regulatorio exigido. Una gestion prudente de sus riesgos, asi como una
estrategia financiera sdlida y adecuada, debe conducir a las entidades a
trabajar con un nivel holgado de capital, fruto de una politica apropiada

(10) Vargas (2003) los analiza en detalle.
(11) Para el caso espafol, véase Lamamié y Gil (2001).
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de recursos propios. El cuarto principio consagra la necesidad de una
temprana intervencion por parte del supervisor para evitar que el capital
disminuya por debajo del minimo necesario para cubrir el nivel de riesgo.

Junto con los cuatro principios anteriores, en el Pilar 2 los supervisores
deberan revisar otras cuestiones especificas, entre las que destaca la con-
sideracion de riesgos no tratados en el Pilar 1, como el riesgo de tipo de
interés en balance (banking book), el riesgo de concentracion, la revision
de stress tests sobre adecuacion de capital, el andlisis de la transmision
efectiva del riesgo y la existencia de apoyos implicitos en las titulizaciones.

Finalmente, el Pilar 3 tiene como objetivo aumentar la disciplina de mer-
cado en las entidades de crédito, a través del aumento de la transparencia
informativa. Este pilar se contempla como un complemento imprescindible
de los dos anteriores. Por un lado, la mayor y mas completa informacion
a disposicion de los inversores contribuira, a través de la presion que
estos ejerceran sobre los gestores de las entidades, a reforzar la calidad
de la gestion del riesgo y a alinear los requisitos de capital de forma mas
proxima a los riesgos en que se ha incurrido. De esta forma, la presion del
mercado se unira a la que llevan a cabo los supervisores para limitar la ex-
posicion al riesgo de las entidades y para aumentar el capital minimo.

Por otro lado, la mayor discrecionalidad de los gestores al utilizar me-
diciones internas del riesgo para calcular su capital regulatorio debe ver-
se complementada por un suministro de informacion relevante, fiable y a
su debido tiempo, que permita a los inversores valorar el perfil de riesgo
de la entidad. Buena parte de las exigencias de transparencia se han
formulado como requisitos minimos de acceso a los enfoques mas avan-
zados, de tal forma que, si las entidades no informan adecuadamente, el
supervisor no autorizara su utilizacion.

Los requerimientos de informacion son tanto de tipo cualitativo (po-
liticas de riesgo de crédito y su mitigacion, definiciones utilizadas, des-
cripciones de los sistemas de clasificacion internos, ratings, informacién
y control del riesgo, etc.) como cuantitativo (composicién del capital, re-
querimientos de capital por riesgos, exposiciones por carteras y grados,
comparaciones de pérdidas estimadas y ocurridas, etc.). En definitiva, a
través de la exigencia de revelacion de informacion detallada y relevante
al mercado, se busca fomentar una mayor prudencia en la gestion de las
entidades de crédito y completar un esquema coherente de requisitos de
capital en funcién del riesgo.

A lo largo de las sucesivas propuestas que el CSBB ha venido haciendo
publicas en este proceso de reforma, ha tratado de incorporar algunas de
las sugerencias realizadas por la industria bancaria. En su mayor parte, la
base estructural establecida para los Pilares 2 y 3, asi como para el enfo-
que estandar de medicion del riesgo de crédito dentro del Pilar 1, no ha su-
frido grandes variaciones. Por el contrario, el enfoque IRB y, en concreto, el
calculo en los requerimientos minimos han experimentado modificaciones
importantes. Por este motivo, el resto del trabajo se destina a analizar con
detalle la evolucion de tales requerimientos cuantitativos en dicho enfoque,
hasta la publicacion del documento consultivo de abril de 2003 (secciones

145



BANCO DE ESPANA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 5

2, 3y 4), que, como se ha mencionado, constituye el elemento mas innova-
dor del Acuerdo. Dicha evolucion es una muestra del dialogo abierto que ha
mantenido el Comité con la industria bancaria y del esfuerzo realizado por
todos los interesados, bancos, reguladores e industria en general, para bus-
car una adecuada calibracidon de los requerimientos de capital. Dicho dia-
logo ha contribuido a solucionar algunos temas controvertidos (seccion 5),
que han ido surgiendo desde que la propuesta de enero de 2001 hiciera
los requerimientos de capital mucho mas sensibles al perfil de riesgo de la
entidad. El articulo concluye con un resumen del mismo.

2. FUNDAMENTO CONCEPTUAL DE LAS CURVAS
DE CAPITAL EN EL ENFOQUE IRB

El origen conceptual del enfoque IRB esta basado en el hecho de
que las posibles pérdidas a las que tendria que hacer frente una entidad
crediticia como consecuencia del riesgo de crédito latente en su cartera
pueden ser representadas mediante una funcién de distribuciéon de pro-
babilidad. A partir de esta funcién de probabilidad se determina el nivel
de capital necesario para que, con un nivel de confianza especificado,
aquel pudiera cubrir las pérdidas en que se ha incurrido. O, expresado
en otros términos, la funcion estimada establece el nivel de probabilidad
para el que una determinada cantidad de capital permitiria cubrir el nivel
de insolvencia que podria generarse a consecuencia del riesgo crediticio
en que se incurre.

El enfoque IRB que propugna el CSBB se fundamenta en el anterior
concepto y, sobre la base de este, a partir de un modelo concreto, esta-
blece un conjunto de férmulas en funcién de las cuales se determinan los
requerimientos minimos de capital regulatorios. El hecho de que estos
requerimientos sean calculados en funcién de una serie de parametros
directamente relacionados con la calidad crediticia de cada acreditado, o
grupo homogéneo de ellos, es lo que hace que dicha cifra de capital sea
sensible al riesgo que las distintas contrapartes incorporan en la cartera
de préstamos de cada banco.

Las férmulas que se derivan del enfoque IRB y segun las cuales se
calcula el capital procedente del Pilar 1 que establece Basilea Il provie-
nen de un modelo muy particular. Estd generalmente aceptado que los
diferentes acreditados pueden tener ciertas caracteristicas comunes que
impliquen una determinada relacion entre los mismos. Dicha dependen-
cia deberia reflejarse también a la hora de considerar el evento del impa-
go v, por tanto, de alguna manera deberia quedar recogida dentro de un
modelo que midiera riesgo de crédito. En especial, el denominado mode-
lo asintdtico unifactorial (12) permite replicar comportamientos de impago
en los distintos acreditados teniendo en cuenta la correlacion existente
entre los mismos (sobre la base de su grado de dependencia de un
unico factor comun, que generalmente se asocia a la actividad eco-

(12) El fundamento del calculo de los requerimientos minimos de capital que propone Basilea II,
basados en dicho modelo, se puede encontrar en Gordy (2002).
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nomica) (13), con resultados interesantes, por ejemplo, la aditividad, y, a
su vez, asequibles desde el punto de vista de su sencillez. Fundamental-
mente por estos motivos, este ha sido el modelo elegido, en concreto las
formulas que de él se derivan, por el CSBB para determinar el calculo del
capital minimo exigido.

Sin entrar en demasiados detalles de este tipo especifico de mode-
lo(14), si es necesario recuperar un resultado fundamental: el porcentaje
de impagos, X, que se obtiene del mismo, cuya expresion analitica es:

x =N */_p N_1(NC)+—1 N~'(PD)| (15)

i

Esto es, el porcentaje de impagos depende del coeficiente de correla-
cién de activos, p, del nivel de confianza, NC, y de la probabilidad de impa-
go, PD. Por tanto, una vez conocido dicho porcentaje, de lo que se trataria
es de determinar, sobre la base del anterior modelo, el capital tal que, para
cada nivel de PD, dado un determinado nivel de confianza y un valor del co-
eficiente de correlaciéon de activos, las posibles insolvencias generadas por
las pérdidas asociadas a cada categoria de riesgo quedaran cubiertas.

Esto es, de una forma general, la férmula del capital requerido, en
porcentaje de exposicién, obtenida a partir de un modelo de riesgo de
crédito unifactorial, tendria la siguiente expresion:

Capital = LGD * N iN“(NC) P N~'(PD)

NS

donde LGD hace referencia a la pérdida real que tiene lugar en el
caso de que se produzca un impago.

De esta manera, y sobre la base de la anterior formula, el CSBB ha ido
estipulando una serie de curvas, que establecerian el capital regulatorio
minimo para cada una de las diferentes carteras en las que se ha conveni-
do que quede clasificada la actividad crediticia realizada por las entidades
bancarias. Los subsiguientes ejercicios de calibracién, cuyo objetivo era
buscar que dichas curvas produjeran el adecuado nivel de capital, han
estado centrados en obtener los valores concretos que toman los para-
metros desconocidos incluidos en las férmulas que determinan el nivel de
capital, fundamentalmente, el coeficiente de correlaciéon de activos.

(13) La forma funcional asumida entre el factor comun vy la calidad crediticia de cada acreditado
(valor de sus activos) viene dada por: V, = JEY + 41— pe,,donde V, es el valor de los activos de
cada acreditado, Y es el factor comun, unico e igual para todos los acreditados y ¢, es el denominado
componente idiosincrasico. Tanto Y como ¢, son independientes y se distribuyen segun una normal (0,1).
El grado de dependencia de cada acreditado con el factor comun viene dado por p, el cual, a su vez,
coincide con el coeficiente de correlacion de activos entre cada par de acreditados.

(14) Un andlisis mas profundo y detallado de este modelo, asi como de alguna de las férmulas que
de él se derivan y que a continuacién se utilizaran, puede encontrarse en Trucharte y Marcelo (2001).

(15) N(z) denota la funcién de distribucién normal estandar acumulada. Por su parte, N''(z) repre-
senta la inversa de la funcién de distribucién normal estandar acumulada.
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Para llevar a cabo tales calibraciones, se utilizaron, principalmente,
tres fuentes de datos distintas: datos procedentes de asignaciones de
capital econémico proporcionadas por la industria bancaria, datos histori-
cos (emisiones de bonos) procedentes de agencias de calificacion exter-
nas y, en tercer lugar, series histdricas originarias de centrales de riesgo
y relativas a préstamos concedidos a empresas. Los resultados de los
anteriores ejercicios han ido apareciendo publicados en los sucesivos
documentos consultivos o notas de prensas emitidos por el Comité de
Basilea y han ido constituyendo las subsiguientes propuestas de reforma
del Acuerdo de Capital de 1988.

Una vez establecido el fundamento conceptual del que se deriva el
enfoque IRB, en los siguientes apartados se va a tratar de desarrollar
y analizar la evolucion ocurrida en las curvas disefiadas para el célculo
del capital minimo, diferenciando entre la curva para exposiciones con
empresas (las denominadas corporate exposures), bancos y soberanos y
las curvas relativas al negocio minorista (retail exposures).

3. CURVA DE EMPRESAS, BANCOS Y SOBERANOS

Haciendo memoria, el documento consultivo de enero de 2001 (CP2)
establecia que los requerimientos de capital para la cartera de empresas
estuvieran determinados por la siguiente formula:

Capital (CP2) = (LGD/50) * 976,5 * N [‘fp N1 (NC) + —
J1-p J1-p

0,047 * (1 — PD)
"+ b (M-
[+ 504 ](+ M - 3))

N (PD)]

Como se puede observar, esta formula es muy similar, aunque difiere
en cierto modo respecto a la que originariamente se deriva del modelo
unifactorial. En concreto, aparecen dos elementos adicionales, la cons-
tante 976,5 y la expresién (1+ 0,047*(1-PD)/PDO0,44)*(1+b*(M-3)). La
constante era el llamado factor de escala (16), y el segundo elemento
era la denominada correccion por plazo (17) incluida dentro de la formu-
la para el célculo del capital. En funcion de los ejercicios de calibracion
antes mencionados, el resto de parametros desconocidos tomaba los
siguientes valores: el nivel de confianza, NC, se fijaba en el 99,5%, y
el coeficiente de correlacion activos, en el 20%, conviniendo que, cual-
quiera que fuera la calidad crediticia, el grado de dependencia con el
factor comun era el mismo para todos los acreditados. Su valor quedaba
fijado sobre la base de la evidencia empirica que el Comité encontraba,

(16) Uno de sus objetivos era establecer el riesgo base, capital = 8%, en un riesgo tipo con LGD =
50%, PD = 0,7% y vencimiento igual a 3 afos.

(17) La pendiente de la correccién por plazo tenia el valor: b = 0,0235*(1-PD)/(PD%*+
(0,047*(1-PD))). Este valor concreto para b hacia que todas aquellas exposiciones con vencimiento
igual a un aflo, M = 1, carecieran de correccioén por plazo. Esto es, el producto (1+ 0,047*(1-PD)/
PD%*4)*(1+b*(M-3)) particularizado para M = 1 es igual a la unidad.
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en funcién de los datos que manejaba en aquel momento (basicamente
capital econémico proporcionado por la industria y datos procedentes de
préstamos a empresas).

Posteriormente a la publicacion del documento de enero de 2001, se
llevd a cabo un ejercicio de impacto cuantitativo (QIS 2), cuyos resultados
demostraban que las curvas estipuladas conducian a unos niveles de ca-
pital superiores a los que el Comité inicialmente contemplaba, asi como
también ponian de manifiesto una importante variabilidad de los mismos
entre entidades bancarias diferentes. Por tanto, con el objetivo de asegurar
que el enfoque IRB proporcionara cierto incentivo en términos de capital
respecto a la situacién actual, y sobre la base de cierta evidencia adicional
disponible, el Comité realizé algunas modificaciones a la curva de capital
establecida para la cartera de empresas, bancos y soberanos plasmadas
en una nota de prensa emitida por el CSBB en noviembre de 2001 (18).

En concreto, por un lado, se eliminaba el factor de escala, uno de los
elementos ajenos a la férmula derivada del modelo unifactorial, a cambio
de aumentar el nivel de confianza del 99,5% al 99,9%. Por otro lado, la
evidencia empirica que se habia ido recogiendo hacia que el supuesto
de que el coeficiente de correlacion de activos fuera constante e igual
para todos los acreditados desapareciera y fuera sustituido por una fun-
cion que establecia una relacion negativa entre la PD y el valor de la
correlacion. Este cambio en p reflejaba el hecho, basado en resultados
empiricos obtenidos por el Comité, de que la calidad crediticia de los
acreditados con mayor PD viene en mayor medida determinada por su
componente idiosincrasico, mientras que, para aquellos con una PD mas
baja, es el factor comun el que tiene un peso mayor.

Respecto al ajuste por vencimiento, Unico elemento externo manteni-
do en la férmula derivada del modelo unifactorial, no se proponia ningun
tipo de modificacién, conservando el supuesto de un vencimiento medio
fijado en tres anos. Sobre la base de las modificaciones comentadas, la
formula del capital minimo requerido quedaba, por tanto, como sigue:

1

Fe

Capital  (nov. 2001) = LGD * N[i N~'(NC) + N“(PD)]

Ji-p
. 0,047 * (1 — PD)
(1 + PDO,44 j

Donde NC = 99,9% vy la correlacion de activos era una funcién decre-
ciente en la PD, cuya forma analitica era la siguiente:

. 1- e—SO*PD . 1- e—SO*PD
p(PD) = 10% (_50 + 20% 1- W

(18) BIS (2001b).
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El resultado inmediato de dichos cambios fue una reduccién importan-
te en los requerimientos de capital para cada nivel de PD, a consecuen-
cia de una menor pendiente de la curva, reduciéndose también parte de
los efectos pro-ciclicos, via reduccion de la variabilidad en capital, que
la curva en si misma pudiera contener. Esto se puede comprobar visual-
mente en el grafico 1y en el cuadro 1 (19).

En general, la respuesta de la industria financiera a los cambios de
noviembre fue bastante favorable, fundamentalmente porque la menor pen-
diente disminuia de manera importante el impacto negativo sobre la cifra de
capital estimado de las curvas de enero de 2001. Sin embargo, surgieron
voces senalando que los requisitos de capital para la cartera de empresas
introducian una diferencia sustancial entre las pequenas y medianas em-
presas (PYMES) y el resto, juzgada excesiva por un sector importante de la
industria financiera y que, ademas, no parecia homogénea entre paises. Se
argumentaba que, en general, aunque la calidad crediticia de las PYMES
era menor que la del resto de empresas, el tratamiento que se les daba den-
tro de la reforma del Acuerdo de Capital no era el adecuado.

A partir de entonces, el CSBB continué trabajando y encontré eviden-
cia empirica en favor de un tratamiento diferencial de las PYMES dentro
de la cartera de empresas. Tal evidencia establecia un ajuste en funcién
del tamanfo del acreditado, basado en el hecho de la existencia de una
relacion positiva entre el valor del coeficiente de correlacién de activos
y el tamafno del acreditado (20). En definitiva, se establecia que la con-
dicién crediticia de un acreditado del tipo pequefia 0 mediana empresa
estaria relativamente mas influenciada por factores idiosincrasicos que
la de una empresa de tamano mayor. De esta forma, se trataba de po-
ner de manifiesto que es menos probable que la calidad crediticia de las
PYMES se deteriorara de forma simultdnea a como podia ocurrir con la
del resto de empresas. Esto es, es menos probable que concurran en el
tiempo impagos en los acreditados con mayores probabilidades de impa-
go. En ultimo término, esta mayor dependencia relativa del elemento idio-
sincrasico (menor, por tanto, del factor comun) se traducia en un menor
valor del coeficiente de correlacion de activos.

Adicionalmente al ajuste por tamano, el CSBB también decidi6 realizar
ciertos cambios en la funcién que determinaba la correlaciéon de activos.
Mantuvo su forma funcional, pero alteré los limites en la definicion de la
misma desplazandola hacia arriba. En concreto, la funcion pasé a estar de-
finida para valores de p entre el 12% y el 24%, frente al 10% y el 20% de
noviembre, con una pendiente ligeramente mayor. El efecto de este cambio
suponia incrementar el valor del coeficiente de correlacion o, lo que es lo
mismo, aumentar la dependencia de la calidad crediticia de cada acredita-
do respecto del factor comun, lo cual, en ultima instancia, se traducia en

(19) Para hacer homogéneas las comparaciones, se ha supuesto una LGD igual a 45% para cada
una de las curvas, tanto del gréafico 1, como para los valores de capital representados en el cuadro 1. El
vencimiento medio supuesto ha sido de tres afos para enero y noviembre de 2001 y de 2,5 para abril
de 2003.

(20) Para mas detalles, véase Lépez (2002).
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE REQUERIMIENTOS DE CAPITAL (BASILEA 1)
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un aumento de los requerimientos de capital para cada valor de la PD. Por
su parte, la mayor pendiente implicaba que la tasa a la que se reducia p,
segun disminuia la calidad crediticia de los acreditados, aumentaba.

A su vez, el CSBB también decidi6 mantener, en el célculo de re-
querimientos minimos, el ajuste por vencimiento, si bien con ciertas va-
riaciones respecto al establecido en enero y noviembre de 2001. Tales
variaciones se concretaban, fundamentalmente, en el hecho de que el
valor del ajuste se reducia cualquiera que fuera el vencimiento (excepto a
un ano, para el que el ajuste desaparece) y, por otro lado, el vencimiento
medio quedaba fijado en dos afos y medio, M = 2,5. Ademas, se mante-
nia el hecho de que este ajuste dependiera de la probabilidad de impago,
reflejando la creencia en la necesidad de un mayor ajuste por vencimien-
to para las contrapartes de mayor calidad crediticia (menor PD), basada
en el supuesto mayor potencial que estas tienen de deteriorarse que
aquellas de peor calidad (mayor PD).

Recogiendo los cambios anteriormente sefalados respecto a la curva
establecida en noviembre de 2001, el tercer documento consultivo pu-
blicado por el CSBB en abril de 2003 establecia que el capital minimo
exigible para los activos clasificados dentro de la categoria de empresas
se calculara segun la siguiente férmula:

. P
Capital (CP3) = LGD * N( N™'(NC) +
J1-p
. (1 + (M - 25) * b(PD)]
1-15 * b(PD)
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CUADRO 1
EVOLUCION DE REQUERIMIENTOS
DE CAPITAL (EMPRESAS) (%)
PD En?éopg?m Noviembre 2001  Abril 2003 (CP3) on azjggfe
0,03 1,01 1,30 1,18 0,93
0,10 2,11 2,43 2,42 1,91
0,11 2,23 2,55 2,55 2,02
0,30 4,19 4,22 4,46 3,56
0,31 4,28 4,28 4,54 3,62
0,40 5,03 4,83 5,17 4,13
0,48 5,65 5,25 5,65 4,52
0,70 7,18 6,19 6,72 5%614
0,83 8,00 6,64 7,22 5,78
1,00 9,00 7,16 7,80 6,23
1,07 9,39 7,35 8,01 6,40
1,34 10,81 8,00 8,72 6,96
2,00 13,85 9,25 10,06 8,00
5,00 23,86 13,28 14,26 11,31
7,00 28,77 15,64 16,70 13,39
10,00 34,73 18,86 20,02 16,36
15,00 42,33 23,35 24,58 20,68
20,00 45,00 26,97 28,20 24,28

Donde se mantenia el nivel de confianza, NC = 99,9%, p quedaba
acotado entre los valores del 12% y el 24% e incluia un ajuste por tama-
fio para las PYMES:

. 1- 6750'PD . 1-— e—SO*PD S—-5
p(PD) =12% (M) + 24% 1—W - 4% 1—?]

S representaba el tamafo de cada empresa (volumen anual de ven-
tas en millones de euros) (21). La pendiente del ajuste por vencimiento
tomaba el valor: b = (0,08451-0,05898* log(PD))*2. De nuevo, para M = 1
el ajuste era unitario.

En el cuadro 1 se pueden apreciar claramente las variaciones que se
han ido produciendo en los requerimientos minimos de capital para la
cartera de empresas, bancos y soberanos en las sucesivas modificacio-
nes que ha ido introduciendo el CSBB en la curva disefiada a tal efecto.
Una descripcion detallada de dichos cambios, asi como su anélisis, se
realiza a continuacion.

(21) Hay que recordar que, segun Basilea Il, se considera a una empresa como PYME cuando su
facturacion anual es de menos de 50 millones de euros. De esta manera, dado que el ajuste por tamafo
se acota inferiormente para un valor de 5 millones y superiormente para 50, el coeficiente de correla-
cién de activos sufre como maximo una reduccién de 4 puntos porcentuales (S = 5), 0 no sufre cambio
alguno (S = 50).
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA CORRELACION DE ACTIVOS (EMPRESAS)
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3.1. Analisis de las variaciones en capital requerido
(curva de empresas)

Como se ha apuntado anteriormente, la curva propuesta en el CP2
implicaba unos requerimientos minimos ciertamente elevados, por enci-
ma de lo que el CSBB tenia en mente en un principio. Como se observa
en el cuadro 1, a partir de una PD del 0,31%, los requerimientos obte-
nidos sobre la base de la propuesta del CP2, son superiores a los de la
de noviembre de 2001, disparandose segun aumenta la probabilidad de
impago (mientras que para una PD del 5% la diferencia en capital es
de mas de 10 puntos porcentuales, para una PD del 10% la diferencia en
capital es practicamente el doble). Claramente, los motivos de tales dife-
rencias hay que buscarlos en la sustitucion de un coeficiente de correla-
cion de activos fijo por otro variable en funcién de la calidad crediticia de
cada contraparte. Hay que recordar que el aumento del nivel de confian-
za se realizaba a costa de la eliminacién del factor de escala incluido en
la propuesta del CP2 y que el ajuste por vencimiento no varié entre enero
y noviembre de 2001.

En el grafico 2 y en el cuadro 2 se pueden apreciar las modificacio-
nes que han tenido lugar en el valor del coeficiente de correlacion de ac-
tivos utilizado para el calculo del capital minimo regulatorio. Mientras que
en la propuesta del CP2 este era un valor constante fijado en el 20%, en
noviembre de 2001 se convertia en una funcién decreciente en la proba-
bilidad de impago, con un limite superior del 20% y acotada inferiormente
por un valor del 10%. De esta forma, para valores positivos en la PD el
valor de p era siempre inferior al calibrado en el CP2.
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CUADRO 2
EVOLUCION DEL COEFICIENTE DE
CORRELACION DE ACTIVOS (EMPRESAS) (%)

PD Enero 2001 Noviembre 2001 Abril 2003 SME abril 2003
0,00 20,00 20,00 24,00 20,00
0,10 20,00 19,51 23,41 19,41
0,11 20,00 19,46 23,36 19,36
0,31 20,00 18,56 22,28 18,28
0,48 20,00 17,87 21,44 17,44
0,70 20,00 17,05 20,46 16,46
0,81 20,00 16,67 20,00 16,00
1,00 20,00 16,07 19,28 15,28
2,00 20,00 13,68 16,41 12,41
5,00 20,00 10,82 12,99 8,99
10,00 20,00 10,07 12,08 8,08
15,00 20,00 10,01 12,01 8,01
15,57 20,00 10,00 12,00 8,00

Su efecto, en principio, seria el de un menor nivel de capital para cada
valor de la probabilidad de impago. Sin embargo, se observa (cuadro 1)
cémo, para valores pequefios en la PD, el menor valor de p no es capaz
de compensar el aumento del nivel de confianza del 99,5% al 99,9%
(sustituto del factor de escala) y, por tanto, el capital exigido segun el
CP2 es menor que el estipulado a partir de la modificacién de noviembre.
Segun disminuye el valor de p (en concreto, a partir de una correlacion
del 18,56%), el efecto anterior desaparece y la diferencia en capital exi-
gido entre la propuesta del CP2 y la modificacion de noviembre se hace
positiva y cada vez mayor. Esta diferencia se va estancando segun el co-
eficiente de correlacidon de activos converge a su limite inferior (10%).

Los cambios ocurridos en el capital exigido segun la propuesta inclui-
da en el CP3 tienen su origen en el desplazamiento hacia arriba de la
funcion que determina el valor del coeficiente de correlacién de activos
y en el menor ajuste requerido por vencimiento (véase cuadro 3). Si se
analiza el grafico 1, se puede apreciar como la curva de abril de 2003
estd ligeramente por encima de la de noviembre de 2001. Esto se debe
al mayor valor del coeficiente de correlacidon de activos para cada valor
de la PD. Sin embargo, este efecto debe ser matizado.

Sobre la base de las cifras recogidas en el cuadro 1, se observa cémo,
para valores de la PD inferiores a 0,11%, el capital requerido segun el CP3
es menor que el establecido en noviembre de 2001, esto es, el menor
ajuste por vencimiento compensa el mayor valor del coeficiente de corre-
lacion de activos. Para probabilidades mas altas, el decrecimiento en la di-
ferencia del ajuste por vencimiento entre ambas propuestas (cuadro 3) es
mas rapido (la diferencia es cada vez mas pequefa) que el de la diferencia
en el coeficiente de correlacidon (cuadro 2), lo cual se traduce en unos re-
querimientos mayores del CP3 respecto a noviembre de 2001.

154



BASILEA II: UN ANALISIS DE LOS CAMBIOS EN EL ENFOQUE IRB

GRAFICO 3
AJUSTE POR VENCIMIENTO SEGUN VALORES DE M
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En relacidon con la propuesta incluida en el CP2, el capital exigido por
el CP3 es mayor solo para probabilidades inferiores a 0,48% dado que el
mayor valor de p anula el efecto reductor del menor ajuste por vencimien-
to. Para probabilidades mayores, incluso con correlaciones por encima del
20% (21,44%), el menor valor del ajuste por vencimiento hace que el capital
requerido sea menor que el establecido en enero de 2001. A partir de una
PD del 0,81%, los efectos de una menor correlacién (menor del 20%) y el
menor ajuste por vencimiento se suman y provocan que la diferencia en re-
querimientos entre ambas propuestas sea cada vez mayor. Esta tendencia
continda hasta que tanto el valor de p como el del ajuste por vencimiento
empiezan a converger en sus valores limite (12% y 1,01 respectivamente).

Antes de seguir adelante, es necesario hacer una breve mencion res-
pecto al ajuste por vencimiento. Se ha determinado que el valor propues-
to en el CP3 es menor que el establecido en el CP2 y en noviembre de
2001. Esto ocurre siempre cualquiera que sea el valor del vencimiento,
M (grafico 3). Ademas, si se tiene en cuenta que el valor del vencimien-
to medio establecido en el CP3 es de 2,5 y el del CP2 de 3, y que el
grafico 1 y el cuadro 1 estan calculados sobre la base de tales valores,
el menor valor calibrado para el CP3 hace que el efecto del ajuste sea
relativamente aun menor en esta propuesta, como claramente se puede
apreciar en el grafico 4 (22), y, por tanto, menor su contribucién final al
capital exigido.

(22) Un analisis del efecto del ajuste por vencimiento estipulado en el CP2 puede encontrarse en
Moral, Corcéstegui y Garcia (2001).
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CUADRO 3
EVOLUCION DEL AJUSTE POR VENCIMIENTO (EMPRESAS) (%)
PD M=3 M=2,5
Enero y nov. 2001 Abril 2002

0,03 2,67 1,91
0,10 2,08 1,62
0,11 1,87 1,52
0,31 1,76 1,46
0,48 1,68 1,42
0,70 1,62 1,39
0,81 1,58 1,36

1,00 1,54 1,34
2,00 1,51 1,33
5,00 1,49 1,31
10,00 1,47 1,30
15,00 1,45 1,29
25,00 1,43 1,28

Con respecto al ajuste maximo por tamafno (para S = 5) introducido
en el CP3, solamente hay que resefar que, puesto que el coeficiente de
correlacion para tales PYMES es siempre 4 puntos porcentuales menor
que el del resto de empresas, su capital requerido es siempre menor,
dado un mismo valor de la PD (la funcidon que determina el valor de la
correlacion se desplaza paralelamente hacia abajo en el valor del ajuste).
Dada la forma céncava de la curva, esta diferencia en capital va aumen-
tando hasta alcanzar una probabilidad en torno al 20%, a partir de la cual
esa diferencia empieza a ser cada vez mas pequena.

Como ultimo comentario, se podrian sefalar los valores de las proba-
bilidades de impago que, para cada propuesta, harian coincidir el capital
requerido con el sistema actual (8%). Segun el CP2, una PD del 0,83%
seria la que determinaria un capital del 8%. En noviembre de 2001, dado
el menor valor del coeficiente de correlacién, esa probabilidad aumenta
hasta el 1,34%. Por el motivo inverso (mayor valor de p para cada valor
de la PD), la probabilidad que determina un 8% de capital segun el CP3
es del 1,07%. Dado el ajuste por tamano, las PYMES deberian tener una
PD del 2,00% para que sus requerimientos coincidieran con los actuales.

4. CURVA DE NEGOCIO MINORISTA

La base conceptual y el origen de las curvas de capital de la cartera
de negocio minorista (retail exposures) son exactamente los mismos que
en el caso de la cartera de empresas: el modelo unifactorial. Consecuen-
temente, la curva de capital que presentd el CSBB para esta cartera en
el CP2 era muy similar a la descrita para empresas. En concreto, tenia la
forma:
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GRAFICO 4
AJUSTE POR VENCIMIENTO SEGUN PROPUESTA DE CP2 Y CP3
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Capital (CP2) = (LGD / 50) * 976,5 N[N (NC) + N~'(PD)
Vi-p Ni-p
. 0,047 * (1 - PD)
(1 + PDO,44 j

Como puede apreciarse, la formula es practicamente la misma que la
de empresas con un vencimiento medio fijado en 3 afios. Sin embargo,
la anterior curva, en particular su calibracién, tenia una caracteristica
muy especifica.

El hecho de que el CSBB poseyera en aquel momento menos eviden-
cia empirica de la deseada respecto a la cartera de negocio minorista,
le llevd a establecer una propuesta tentativa para los requerimientos de
capital establecidos para dicha cartera. En particular, y sobre la base
de un compromiso de llevar a cabo una investigacion mas profunda de
las caracteristicas intrinsecas de este tipo de negocio, establecio que la
curva arriba definida proporcionara la mitad de capital que la disefada
para la cartera de empresas.

De esta manera, puesto que el nivel de confianza, NC, se mantenia
en el 99,5%, la calibracion de la curva se basé en determinar aquel valor
del coeficiente de correlacion de activos que cumpliera la anterior condi-
cion. Esta se satisfacia para un valor de p del 8%, para ser mas exactos,
del 8,13%. En el cuadro 4 puede observarse como para una PD del 0,7%
y una LGD del 50% el capital minimo requerido para la cartera de nego-
cio minorista, 4%, era exactamente la mitad que el que se exigia para las
exposiciones incluidas en la cartera de empresas. Dada la concavidad
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CUADRO 4
COMPARACION CAPITAL: CURVA DE EMPRESAS Y MINORISTA (CP2) (%)
PD Curva empresas Curva minorista
(enero 2001) (enero 2001)
0,03 1,13 0,51
0,05 1,53 0,70
0,10 2,34 1,08
0,50 6,45 3,17
0,70 8,00 4,00
0,80 8,68 4,38
1,00 10,00 5,11
1,90 14,91 8,00
2,00 15,39 8,29
5,00 26,51 15,60
10,00 38,59 24,78
20,00 50,00 38,30
50,00 50,00 50,00

de la curva de capital, para probabilidades inferiores al 0,7% los requeri-
mientos derivados de la curva minorista suponian menos de la mitad de
los obtenidos para empresas. Por el contrario, para probabilidades supe-
riores al 0,7%, el capital requerido era cada vez mayor que la mitad del
estipulado para la cartera de empresas.

Es necesario reiterar que la curva de capital inicialmente propuesta e
incluida en el documento de enero de 2001 era en gran medida indicati-
va. A partir de entonces, el CSBB continud trabajando para determinar,
de la forma mas adecuada posible, los requerimientos que deberian exi-
girse a este tipo de negocio, fundamentalmente utilizando una importante
cantidad de datos procedentes de bancos privados y sobre la base de
los principales comentarios recibidos al respecto de la propuesta estable-
cida, los cuales se centraban fundamentalmente en los siguientes puntos.

Primero, determinados grupos de instituciones bancarias argumentaban
que las pérdidas esperadas de cierto tipo de operaciones incluidas dentro
de la cartera de negocio minorista estaban cubiertas con todo o parte del
margen establecido a la hora de fijar el precio de dichas operaciones. Puesto
que la cifra de capital estaba calibrada sobre la cifra global de pérdidas es-
peradas y no esperadas, se proponia que el margen establecido compensa-
ra parte de las pérdidas esperadas incluidas en el capital requerido.

El segundo de los principales comentarios surgidos estaba dirigido
hacia el ajuste por vencimiento. El establecimiento de un vencimiento
medio de tres afios para todas las operaciones dentro de esta categoria
de activos crediticios se suponia bastante estricto, puesto que ciertos
productos estaban claramente penalizados (tarjetas de crédito), mien-
tras que tal supuesto era bastante generoso con otros, tales como las
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hipotecas. La recomendacion al respecto era la eliminacion del ajuste por
vencimiento tratando de recoger su efecto en otro parametro de la curva
de capital a la hora de realizar su calibracion.

El tercer comentario, quizas el mas importante, planteaba la cuestion de
si en una sola curva de capital se podia recoger la diversidad existente en
los distintos tipos de producto incluidos en la cartera de negocio minorista.
Principalmente se aducia la existencia de diferencias fundamentales en la
relacion entre PD y LGD dependiendo del producto en cuestiéon. En general,
se pensaba que la propuesta del CP2 proporcionaba una cantidad de capital
que estaba en linea con alguna de las estimaciones propias realizadas por
la industria para un producto especifico, como eran las hipotecas, mientras
que resultaba excesiva, en general, para el resto de productos.

Sobre la base de los anteriores comentarios recibidos, y a la luz de
los resultados del ejercicio de impacto cuantitativo (QIS 2), la modifica-
cion de noviembre de 2001 trajo consigo como primera novedad la sepa-
racion de las hipotecas del resto de operaciones incluidas en la cartera
minorista, estableciendo, por tanto, dos tipos de curvas distintas depen-
diendo del producto en cuestién.

4.1. Curva de hipotecas

Igual que la curva de empresas, la curva de hipotecas propuesta en
noviembre de 2001 carecia de factor de escala e incorporaba un nivel de
confianza superior. Contrariamente, eliminaba el ajuste por vencimiento,
a la vez que se establecia un coeficiente de correlacién de activos fijo del
15%. Este valor supuesto para p trataba implicitamente de reflejar el ven-
cimiento medio mas alto que, en general, poseen las hipotecas.

Los argumentos establecidos en la curva de empresas para hacer de-
pender el valor de la correlacion de activos de la probabilidad de impago
no se consideraban adecuados en el caso de las hipotecas, para las cua-
les se pensaba que, cualquiera que fuera la calidad crediticia del acredita-
do, esta estaria influida de una manera bastante similar por los ajustes que
se pudieran producir en el mercado inmobiliario. En definitiva, la curva pro-
puesta en la modificacion de noviembre de 2001 tenia la siguiente forma:

Capital (nov. 2001) = LGD*N [i N~ (NC) + !

con un nivel de confianza NC = 99,9% y un valor para p del 15%.
Hay que hacer notar también que una correlacion del 15% en la
curva anterior, para determinados valores de la LGD, puede implicar
requerimientos de capital elevados (23). Sin embargo, si se calculan

N'%PD)J

(23) La linealidad de la férmula del capital en la LGD implica que, por ejemplo, pasar de un valor del
25% al 45% (LGD implicita para la curva de empresas), esto es, aumentar en un 80% su valor, supone
que los requerimientos de capital, para cada valor de la PD, aumenten también en la misma proporcion.
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GRAFICO 5
EVOLUCION DE REQUERIMIENTOS DE CAPITAL (HIPOTECAS)
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con las LGD que en su momento barajaba la industria y el propio
CSBB (en torno al 25%), el capital final exigido entraba dentro de lo
esperado.

En el grafico 5y en el cuadro 5, calculados para una LGD del 25%,
se aprecia como, para el caso de las hipotecas, la estructura de capital
requerido practicamente no ha variado desde la propuesta inicial de
enero de 2001. En particular, desde la modificacién de noviembre de 2001
la curva no ha sufrido cambio alguno. El efecto de la eliminacién del
ajuste por vencimiento quedé compensado por el mayor valor del coefi-
ciente de correlacién (del 8% al 15%). Se confirmé la estimacion de la
industria de que la curva minorista incluida en el CP2 proporcionaba el
capital adecuado para este tipo de producto, aunque en aquel entonces
ese resultado se lograba de forma diferente a como actualmente espe-
cifica el CP3.

4.2. Curvas para el resto de la cartera minorista

Como se comentd anteriormente, la modificacion que tuvo lugar en
noviembre de 2001 solo distinguid, dentro de la cartera de negocio mino-
rista, las hipotecas del resto de productos. Para estos ultimos, el Comité
de Basilea disefid una curva cuya principal caracteristica (ademas de
eliminar el factor de escala y el ajuste por vencimiento) era permitir que
el margen establecido en el momento de la concesion de estas operacio-
nes permitiera compensar las pérdidas esperadas incluidas en la cifra de
capital requerido.
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CUADRO 5
EVOLUCION DE REQUERIMIENTOS DE CAPITAL (HIPOTECAS) (%)

PD Enero 2001 Noviembre Abril 2003

(CP2) 2001 (CP3)
0,03 0,25 0,19 0,19
0,10 0,54 0,50 0,50
0,20 0,85 0,85 0,85
0,30 1,12 1,16 1,16
0,50 1,58 1,68 1,68
0,70 2,00 2,14 2,14
1,00 2,56 2,76 2,76
3,00 5,49 5,73 5,73
5,18 7,99 8,00 8,00
8,00 10,70 10,27 10,27
10,00 12,39 11,58 11,58

Adicionalmente, la correlacion de activos también sufrié un cambio
importante. Pas6 de ser un valor constante, 8%, a ser determinada
mediante una funcion decreciente en la probabilidad de impago, de la
misma manera que en el caso de la curva de empresas. Este hecho se
fundamentaba, de nuevo, en la idea de que las operaciones con menor
calidad crediticia (mayor PD) tenian una menor posibilidad de experimen-
tar impagos de forma simultanea que las de mejor calidad crediticia. La
razon era la supuesta mayor dependencia del elemento idiosincrasico
por parte de las primeras, lo cual quedaba patente en los nuevos limites
establecidos para p: 4%, menos de la mitad de la correlacion estipulada
en el CP2 como valor inferior, y 15% como valor superior.

También es interesante hacer notar que, aunque se proponia que la
correlacion se determinara como en el caso de la curva de empresas
mediante una funcion decreciente en la probabilidad de impago, ademas
de tener unas cotas superior e inferior distintas, su pendiente también
era distinta. En concreto, la funcion disefiada tenia una pendiente menor
(para valores pequefios de la PD), esto es, la tasa a la que disminuia el
coeficiente de correlacion de activos en la curva del resto de negocio
minorista, segun la probabilidad de impago aumentaba, era menor que
en el caso de empresas. En definitiva, se establecia una menor depen-
dencia del factor comun para un mismo valor de la PD, pero la tasa a la
que disminuia esta dependencia era menor que en el caso de la cartera
de empresas.

Tras estas modificaciones, la curva de capital del resto de la cartera
minorista quedaba como sigue:

Capital (nov. 2001) =
1

=LGD*N [i N-'(NC) +

Fi-s

N‘1(PD)j - LGD * PD
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Donde el nivel de confianza se elevaba para compensar la elimina-
cion del factor de escala, NC = 99,9%, p quedaba acotado entre los valo-
res del 4% vy el 15%, de la siguiente manera:

o 1-— 6725'PD o 1- 6725‘PD
p(PD) = 4/0 [1_25 +15A) 1—ﬁ

y, por ultimo, la sustraccion del producto de la LGD por la PD suponia
eliminar el componente de la pérdida esperada de la cifra de capital.

Sin embargo, el propio CSBB reconocia en su nota de prensa de
noviembre de 2001 que la anterior propuesta no reflejaba su decision
final respecto al resto de operaciones incluidas en la cartera minorista,
como asi ocurrid en la propuesta de abril de 2003, donde desdoblo la
anterior curva en otras dos, intentando proporcionar un tratamiento mas
adecuado, en términos de riesgo contraido y caracteristicas intrinsecas,
a los distintos tipos de productos incluidos en este subgrupo de la cartera
minorista.

4.2.1. Curva para las denominadas revolving exposures

Para este tipo particular de operaciones (fundamentalmente, tarjetas
de crédito, descubiertos...) fue para las que, en el CP3, se determiné que
una parte del margen cargado en las mismas, en concreto el 75%, podia
compensar el componente de pérdida esperada incluido en la cifra total
de capital calculado. Ademas, la funcion que determinaba el coeficiente
de correlacion de activos volvia a modificarse respecto a la de noviem-
bre en dos sentidos: sus cotas inferior y superior se reducian, esto es,
se reducia para este tipo de producto su dependencia del factor comun.
En segundo lugar, se aumentaba su pendiente o, lo que es lo mismo, se
aumentaba el ritmo al que disminuia tal dependencia. En definitiva, se
establecia que la curva de capital resultante tuviera la forma:

1

e

Capital (CP3) = LGD * N[\/;/_L N-'(NC) +
-p

- 0,75 * LGD * PD

N%PDJ

Se mantenia el nivel de confianza, NC = 99,9%, p quedaba acotado
entre los valores del 2% y el 11% con un aumento de la pendiente de la
funcién que lo determinaba:

. 1- 6750*PD . 1-— e—SO*PD
p(PD) = 2% (150 + 11% 1—W

y se permitia compensar el 75% del componente de pérdida esperada.
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GRAFICO 6
EVOLUCION REQUERIMIENTOS DE CAPITAL (REVOLVING)
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En el gréfico 6 y el cuadro 6 (24) puede verse como ha ido evolu-
cionando el capital minimo exigido para este tipo de exposiciones. Cla-
ramente se puede apreciar la importante diferencia en capital minimo
entre la propuesta de enero de 2001 y las otras dos. La posibilidad de
compensar la pérdida esperada es la razén fundamental de la reduccion
de requerimientos a partir de noviembre de 2001. Por otro lado, también
puede observarse como la propuesta del CP3 supone una nueva reduc-
cion en capital, aunque en este caso solo se permite compensar el 75%
de la pérdida esperada. Es el menor valor del coeficiente de correlacion de
activos el que explica esta reduccion.

Respecto al valor de p, es interesante analizar no solo como ha ido
cambiando su valor sino también la funcién que lo determina. Esto se
puede ver en el grafico 7 y en el cuadro 7. En el grafico se aprecia de
forma inmediata el cambio ocurrido en la funcion; en concreto, el cam-
bio en el valor de su pendiente (aumentando en la propuesta incluida
en el CP3). Por su parte, en el cuadro 7, al comparar la propuesta de
abril de 2003 con la de noviembre de 2001, se observa cémo, segun
aumenta la PD, se reduce el valor de p, asi como la tasa a la que este
disminuye.

El menor valor del coeficiente de correlacion de activos y el mayor
valor de la pendiente de la funcion que lo determina hacen que el capital
requerido (cuadro 6), en la propuesta del CP3, sea menor y aumente en
menor proporcion (para probabilidades de impago que no supongan valo-

(24) Tanto el grafico 6 como el cuadro 6 han sido calculados para una LGD del 85%, en linea con lo
que se pensaba que podia ser el valor de este parametro para las operaciones de este tipo.
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CUADRO 6
EVOLUCION DE REQUERIMIENTOS DE CAPITAL (REVOLVING) (%)

PD Enero 2001 Noviembre Abril 2003

(CP2) 2001 (CP3)
0,00 0,13 0,04 0,02
0,10 1,82 1,58 1,10
0,50 5,32 4,81 3,25
0,90 8,00 6,76 4,40
1,26 10,09 8,00 5,05
2,00 13,95 9,74 5,86
5,00 26,30 12,57 7,46
6,00 29,78 13,01 8,00
10,00 41,83 14,46 10,50
15,00 54,26 16,31 13,61
20,00 64,76 18,02 16,27

res de p cercanos a su limite inferior) respecto al exigido en la propuesta
de noviembre de 2001.

4.2.2. Curva para el resto de operaciones incluidas en la cartera
minorista

El otro subgrupo en el que quedod dividida la cartera minorista a partir
de la propuesta de abril de 2003 pasé a denominarse «resto de la cartera
minorista». La caracteristica mas importante que definié a este grupo fue
el hecho de que una parte de los créditos concedidos a empresas pudiera
quedar clasificada dentro de él. En particular, se especificaba que aquellas
operaciones crediticias con empresas que no superaran un millén de euros
y que se gestionaran de la manera en que se gestionan el resto de las
operaciones de la cartera minorista podrian incluirse en esta cartera.

Las principales novedades en la curva de capital establecida para
este tipo de operaciones se concretaban en la eliminacion de la com-
pensacion de la parte correspondiente a la pérdida esperada en la cifra
de capital y en la variacion en el coeficiente de correlacion. La funcién
que determinaba a este cambiaba sus limites, reduciendo su cota inferior
hasta el 2% pero incrementando la superior hasta el 17%. A su vez, la
pendiente también sufria una cierta variacion. Igual que en el caso del
revolving, aumentaba respecto a la modificacién de noviembre, y ademas
lo hacia en mayor cuantia.

Teniendo en mente los anteriores cambios, la curva de capital definida
para este tipo de operaciones tenia la siguiente forma:

1

. — N‘1(PD)J
ie»

Capital (CP3) = LGD * N [i N-'(NC) +

Fi-e
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GRAFICO 7
EVOLUCION DE LA CORRELACION DE ACTIVOS (REVOLVING)
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Se mantenia el nivel de confianza, NC = 99,9%, y p quedaba acotado
entre los valores del 2% y el 17%, con un aumento adicional de la pen-
diente, siempre con respecto a noviembre de 2001:

L (1- e3P X {_ g 3'PD
p(PD) = 2% [1_e35 + 17% 1— W

En el grafico 8 y en el cuadro 8 puede observarse la representacion
y el nivel de los requerimientos minimos de capital en funcion de las di-
versas propuestas realizadas por el CSBB para este tipo de operaciones.
La compensacién de la pérdida esperada que incluia la modificacion de
noviembre de 2001 suponia una reduccion en capital respecto al CP2,
incluso teniendo en cuenta que para probabilidades de impago pequenas
el coeficiente de correlacion de activos era mayor. En el grafico 9 y en el
cuadro 9 se puede observar como ha ido evolucionando el valor de p en
las sucesivas propuestas para este tipo de operaciones. En particular, se
puede apreciar el efecto ya sefalado en su valor ocurrido en noviembre
de 2001 y como, ademas, al alcanzar una PD del 4,05%, el valor de p
cae por debajo del 8%, lo cual, unido a la eliminacion del ajuste por ven-
cimiento y al descuento de la pérdida esperada, hace que la diferencia
en capital respecto de la propuesta del CP2 sea aun mayor.

Si se analiza la propuesta incluida en el CP3, solo para probabilida-
des cercanas al 0%, los requerimientos de capital son iguales a los de
noviembre de 2001. Posteriormente, y segun aumenta la PD, el capital
exigido segun el CP3 es siempre mayor. La eliminacion de la compensa-
cion por pérdida esperada es la responsable de este hecho. Sin embargo,
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CUADRO 7
EVOLUCION DE LA CORRELACION DE ACTIVOS (REVOLVING) (%)
PD Correlacion Correlacion
(nov. 2001) (abril 2003)
0,00 15,00 11,00
0,10 14,73 10,56
0,50 13,71 9,01
0,90 12,78 7,74
1,26 12,03 6,80
2,00 10,67 5,31
5,00 7,15 2,74
6,00 6,45 2,45
10,00 4,90 2,06
15,00 4,26 2,00
20,00 4,07 2,00

este efecto es atenuado por la variacion en el coeficiente de correlacion,
en particular en la funcién que lo determina. Se puede observar cémo
la funcion establecida en el CP3 cruza a la de noviembre de 2001 en
la PD del 1%, y a partir de ella siempre esta por debajo. De esta forma,
ademas del menor valor del coeficiente, la mayor pendiente de la funcién
hace que la tasa a la que disminuye la correlacion sea mayor y, por tanto,
su aportacion al aumento del capital sea menor.

Si se compara el CP3 respecto del CP2, hay que resefar que, a
partir de una PD del 0,65%, el efecto de la eliminacién del ajuste por
vencimiento supera al de un coeficiente de correlacién mayor y el capital
exigido en abril del 2003 es menor que el establecido en enero de 2001.
A partir de una PD del 2,62%, el valor de p es inferior al 8%, por lo que
une sus efectos a la desaparicion del ajuste por vencimiento, lo cual pro-
voca que la diferencia en capital entre ambas propuestas sea cada vez
mayor, manteniéndose hasta que la correlacion de activos converge a su
valor limite, 2%.

Es interesante indicar también como, para aquellos créditos a empre-
sas que pudieran quedar clasificados en esta categoria, sus requerimien-
tos de capital para cada valor de la PD son mucho menores que los que
establece el CP3 si hubieran quedado incluidos en la cartera de empre-
sas (cuadro 1). Esta es una muestra del tratamiento diferenciado que han
recibido las PYMES en el ultimo documento consultivo publicado hasta la
fecha por el CSBB.

Por ultimo, y como se hizo en el caso de la cartera de empresas, se
pueden sefalar las probabilidades que, para las distintas propuestas de
reforma del Acuerdo de Capital, y para las diferentes curvas de la cartera
minorista especificadas en las mismas, producen unos requerimientos
minimos coincidentes con los establecidos en la actualidad (8%). Dichas
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GRAFICO 8
EVOLUCION REQUERIMIENTOS DE CAPITAL (RESTO MINORISTA)
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probabilidades, por tipo de cartera, incluyendo la de empresas, quedan
recogidas en el cuadro 10 (25). Como puede observarse, las probabilida-
des mucho mas elevadas de la cartera minorista reflejan el tratamiento
mas favorable que este tipo de negocio recibe, tanto frente a la cartera
de empresas como también respecto a la situaciéon actual. Este hecho
manifiesta la idea del menor riesgo asociado a este tipo de operaciones
crediticias, derivado fundamentalmente del mayor nimero de las mismas
y, por tanto, la mayor diversificacion asociada.

5. PRINCIPALES TEMAS DE DISCUSION RELACIONADOS
CON EL ENFOQUE IRB

Como se comentd en la introduccion, ademas de las sucesivas modi-
ficaciones de las curvas de capital especificadas dentro del enfoque IRB,
otra serie de cuestiones relacionadas con los requisitos cuantitativos por
riesgo de crédito derivados del anterior enfoque han suscitado un impor-
tante debate, en el que han participado la industria, los reguladores y
los académicos. La controversia suscitada esta directamente relacionada
con la importancia que pueda tener su impacto sobre la cifra de capital
exigido dentro del enfoque IRB, el cual constituye el cambio mas profun-
do y con mayores implicaciones a medio plazo en la forma de gestionar
el riesgo de las entidades y en la manera de exigir capital por parte de
los reguladores. Algunas de las cuestiones que ahora se describen han

(25) Las probabilidades qua aparecen en el cuadro 10 son muy sensibles a las hipdtesis que subya-
cen respecto del valor de las LGD utilizadas y que se explicitan para cada curva.
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CUADRO 8
EVOLUCION DE REQUERIMIENTOS DE CAPITAL (RESTO MINORISTA) (%)
PD Enero 2001 Noviembre Abril 2003

(CP2) 2001 (CP3)
0,00 0,04 0,01 0,01
0,08 0,81 0,67 0,81
0,30 2,01 1,83 2,16
0,50 2,85 2,55 2,95
0,65 3,41 2,98 3,41
1,00 4,60 3,78 4,23
2,21 8,00 5,35 5,71
4,05 12,15 6,36 6,70
10,00 22,30 7,65 9,44
15,00 28,90 8,63 12,38
20,00 34,74 9,54 15,39

sido ya convenientemente analizadas por el CSBB, mientras que otras
estan todavia sujetas a dialogo y a posibles cambios en el futuro.

En primer lugar, destaca el controvertido tema de la posible procicli-
cidad de los requisitos de capital derivados del enfoque IRB. Antes de
iniciar la discusién conviene tener en cuenta que la exigencia de recursos
propios en funcion del riesgo que asume una entidad parece la forma
mas adecuada de controlar la solvencia bancaria. Basilea Il es una res-
puesta a la falta de sensibilidad de los requerimientos de capital al perfil
de riesgo de Basilea I. Por tanto, una prociclicidad moderada podria ser
admisible y, hasta cierto punto, conveniente, aunque no es necesariamen-
te una condicion que deba poseer un enfoque sensible al riesgo (26).

En el enfoque IRB, las calificaciones asignadas de forma interna por
las entidades a sus acreditados pueden y deben variar de forma sus-
tancial a lo largo de un ciclo econdémico. En la fase alcista, las mejores
perspectivas econémicas se traduciran en un bajo riesgo de la cartera de
crédito y, por lo tanto, en un nivel menor de exigencias de capital. En la
recesion, el empeoramiento de los acreditados se traducira en una dismi-
nucion de su rating interno, como consecuencia del aumento del riesgo,
y, por tanto, en un aumento de las necesidades de recursos propios. La
cuestion relevante es hasta qué punto tales variaciones deben influir de
forma significativa en los requerimientos minimos exigidos.

A nivel tedrico, no hay ninguna objecion a que a mayor riesgo mayor
sea la exigencia de recursos propios. Sin embargo, el problema surge a
nivel aplicado: ¢ podran las entidades aportar un mayor nivel de recursos
propios en la fase recesiva? Las entidades pueden responder de varias
formas. En primer lugar, las entidades por si solas deben ser conscientes
de este problema y anticiparlo adecuadamente, por ejemplo, aumentan-

(26) Véase, por ejemplo, Corcéstegui et al. (2003).
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GRAFICO 9
EVOLUCION DE LA CORRELACION DE ACTIVOS (RESTO MINORISTA)
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do su nivel de capital en la fase expansiva o controlando el nivel de ries-
go en su balance (27). En segundo lugar, cuando llegue la fase recesiva
las entidades pueden reestructurar su balance reduciendo el volumen de
la cartera de créditos y/o cambiar su composicién (de mayor a menor
riesgo). Ademas, pueden captar nuevos recursos propios en el mercado
0 aumentar la retencion de beneficios.

Sin embargo, puede que estas dos premisas no sean siempre validas.
Por un lado, en la fase expansiva, el optimismo y la fuerte competencia
llevan a un crecimiento del crédito elevado con una disminucion del nivel
de exigencia sobre la calidad de los acreditados. Ademas, aumentar el
capital en la fase expansiva supone penalizar el ROE (ceteris paribus),
algo que los accionistas y los analistas, a veces excesivamente centra-
dos en el corto plazo, no suelen valorar positivamente.

Por otro lado, reestructurar el balance no es sencillo a corto plazo. Si
bien es facil aumentar la cartera de créditos (relajando los requisitos para
la concesion), reducirla no lo es tanto (operaciones a largo plazo, ruptura
de relaciones con clientes fieles, pérdida de negocio rentable, etc.). Y no
lo es en particular cuando el resto de competidores esta haciendo lo mis-
mo (fase baja del ciclo). Idéntico razonamiento se aplica a cambios en
la composicién de la cartera. Ademas, las ampliaciones de capital en la
fase recesiva no son faciles. Cuando la rentabilidad esperada es elevada,
el mercado absorbe las emisiones con rapidez. Cuando la incertidumbre

(27) Ayuso et al. (2003) ponen de manifiesto que las entidades espafolas han mantenido un exceso
de capital sobre el minimo regulatorio considerable, aunque dicho exceso se mueve en sentido contrario
al ciclo.
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CUADRO 9
EVOLUCION DE LA CORRELACION DE ACTIVOS (RESTO MINORISTA) (%)
PD Correlacion Correlacion
(nov. 2001) (abril 2003)
0,00 15,00 17,00
0,08 14,80 16,61
0,30 14,21 15,50
0,50 13,71 14,59
0,65 13,35 13,95
1,00 12,57 12,57
2,21 10,32 8,91
4,05 8,00 5,63
10,00 4,90 2,45
15,00 4,26 2,08
20,00 4,07 2,01

amenaza la rentabilidad futura (tipicamente en las fases contractivas),
resulta complicado ampliar capital.

En la fase recesiva los beneficios disminuyen (aumento de las do-
taciones y caida del volumen de negocio), reduciendo la capacidad de
autofinanciacion de las entidades. Si ademas se mantiene una politica
de dividendos, o de dotacién a la obra social, constante, los problemas
para reforzar los recursos propios se acentuan. Ademas, parte de las
plusvalias latentes pueden desaparecer tanto por la caida de las cotiza-
ciones debido a la recesién como por el impacto adicional de las ventas
precipitadas de las entidades, en particular si todas se comportan simi-
larmente.

La prociclicidad del capital no es solo un potencial problema ma-
croecondémico, en el sentido de que exacerba las fluctuaciones ciclicas
de la economia. Es también un problema fundamentalmente de solvencia
a nivel de cada entidad, en particular de aquellas cuya ratio de capital
esté mas cerca del minimo regulatorio. En la medida en que esto afecte
a muchas entidades individuales, se convierte en un problema para la
estabilidad financiera del conjunto de la economia.

La preocupacion suscitada entre reguladores y académicos llevd a
que el Comité considerara con detenimiento esta cuestion. Entre otras
medidas, una respuesta a la misma se produjo a través del aplanamiento
de las curvas de requerimientos de capital, comentado en detalle en las
secciones anteriores. La propuesta de noviembre de 2001 y algunas me-
didas adicionales incluidas en el CP3 (escenarios de estrés, utilizacion
de series histdricas largas para la determinacion de los parametros de
riesgo y, en general, establecimiento de criterios ampliamente compre-
hensivos para determinar la calidad crediticia de cada contraparte) pare-
cen haber disipado la mayor parte de los temores respecto a una exce-
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CUADRO 10

PROBABILIDADES DE IMPAGO ASOCIADAS
A UN 8% DE CAPITAL (%)

Propuesta de reforma del LGD = 45% LGD = 25% LGD = 85% LGD = 45%

Acuerdo de Capital Curva empresas Hipotecas Revolving Resto minorista
CP2 0,83 5,19 0,90 2,21
Noviembre 2001 1,34 5,18 1,26 11,80
CcP3 1,07 5,18 6,00 7.7

(PYMES 2,00)

siva prociclicidad en los nuevos requerimientos de capital, aunque, dado
que el riesgo de crédito es ciclico, las entidades deben ser conscientes
de esta cuestién y adecuar su exceso de capital al ciclo.

Si a pesar de los cambios en las curvas de capital la prociclicidad
es un tema que sigue preocupando a los supervisores bancarios, una
alternativa podria ser la utilizacion de provisiones dinamicas, del tipo de
la provision estadistica espafnola. Aunque desde el punto de vista pru-
dencial la dotacion estadistica es un mecanismo que ha suscitado un
elevado interés a nivel internacional, por su papel en el reforzamiento de
la solvencia y de la estabilidad de las entidades bancarias a lo largo
de todo el ciclo econdmico (28), entre los contables ha suscitado algunas
reticencias importantes (29).

La segunda cuestién que ha suscitado un amplio debate entre regu-
ladores y la industria bancaria, en particular en Europa, es el tratamiento
de los requerimientos de capital de los créditos a pequenas y medianas
empresas. Buena parte del tejido productivo europeo se basa en este
tipo de empresas y, légicamente, ha suscitado cierta preocupacién la
posibilidad de que el tratamiento, en términos de capital requerido, para
este tipo de empresas no sea el adecuado dentro del marco que estable-
ce la reforma del Acuerdo de Capital. Conviene aclarar que, dado el ma-
yor perfil de riesgo de estos acreditados, sus requisitos de capital, bajo
un enfoque sensible al riesgo, deberian ser superiores a los del resto de
empresas.

El CSBB ha mostrado también su preocupacién por esta cuestién a
través de la consideracion por separado de los requerimientos de capital
para PYMES (en la curva de empresas y en la de negocio minorista),
como ya se ha analizado en detalle en la seccidn precedente. De nuevo,
las ultimas propuestas del Comité parecen haber dado satisfaccién a las
preocupaciones en la industria.

(28) Pueden encontrarse mas detalles en Caruana (2002).

(29) EI IASB y el FASB admiten provisiones por pérdidas en que se incurre, aunque todavia no
estén identificadas, pero no reconocen la posibilidad de provisionar las pérdidas futuras, a pesar de
que se producirdn con certeza estadistica. Una solucién de compromiso puede ser la utilizaciéon de la
informacion histdrica sobre pérdidas efectivas en carteras de crédito homogéneas para el célculo de las
provisiones por pérdidas en que se incurre, aunque todavia no estén identificadas.
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A pesar del debate suscitado por la cuestion de las PYMES, en parti-
cular en algunos paises europeos, la evidencia empirica aportada ha sido
muy escasa. Como excepcion, Espafa ha sido uno de los pocos paises
que ha realizado un estudio amplio y profundo sobre el posible impacto de
Basilea Il en el crédito otorgado a PYMES (30). Ello ha sido posible gra-
cias a la explotaciéon de los datos de impago contenidos en la Central de
Informacién de Riesgos del Banco de Espana (CIR), que, a diferencia de la
de otros paises europeos, tiene un umbral de declaracion obligatoria muy
bajo, que permite un analisis exhaustivo de la financiacion a las pequenas
empresas. Las centrales de riesgo se van a convertir en una pieza clave en
el ambito supervisor, tanto en lo que respecta al Pilar 1 como al Pilar 2.

Una tercera cuestiéon, en un plano conceptual pero con implicaciones
practicas también, es la interaccion entre las provisiones y los requeri-
mientos de capital. Algunos supervisores y algunas entidades han soste-
nido que las pérdidas esperadas deben cubrirse con provisiones, mientras
que el capital solo debe dedicarse a la cobertura de las pérdidas inespe-
radas. Basilea |, en su definicién de capital (numerador de la ratio de capi-
tal), considera que las provisiones genéricas (hasta el limite del 1,25% de
los activos ponderados por riesgo) forman parte de los recursos propios
de segunda categoria (Tier 2). Sin embargo, el regulador espanol no las
contabiliza como tales, siendo los requerimientos de capital en Espana,
por este motivo, entre un 10% y un 15% superiores. Como se ha comen-
tado en las secciones previas, los requerimientos exigidos por Basilea |l
(hasta la publicacion del CP3) cubren tanto las pérdidas esperadas como
las inesperadas. Aunque existen argumentos para defender ambas pos-
turas, lo realmente relevante desde un punto de vista prudencial es que
ambos tipos de pérdidas estén adecuadamente cubiertos, solo con capital
0 con capital y provisiones. Finalmente, y después de la reunién celebrada
en Madrid en octubre de 2003, el CSBB decididé que el capital requerido
en el enfoque IRB debera cubrir solo las pérdidas inesperadas.

No obstante, la discusion anterior, unida a los requerimientos de
transparencia del Pilar 3y a la nueva normativa contable en Europa [a
partir de 2005, con la aceptacion de las normas internacionales de con-
tabilidad (31)], hace necesario que el Comité mantenga un dialogo fluido
con los organismos emisores de normas contables, para que se consiga
la maxima coherencia de ambos marcos normativos. En cualquier caso,
resulta interesante observar el comportamiento de las entidades y anali-
zar si estas tratan a las provisiones y al capital como sustitutos (32).

Un cuarto elemento, que va cobrando cada vez mas relevancia en
la discusion, a medida que se acerca el cierre del nuevo acuerdo, es el
impacto que los requerimientos de capital, calculados mediante el enfo-
que IRB, pueden tener en los paises emergentes. Relacionado con esta

(30) Detalles adicionales se pueden encontrar en Saurina y Trucharte (2002 y 2003).

(31) Un andlisis detallado de las implicaciones para las entidades de crédito se halla en Pérez (2003).

(32) Pérez et al. (2003), de forma todavia preliminar, encuentran evidencia de dicha sustitucién en
el caso espafiol.

172



BASILEA II: UN ANALISIS DE LOS CAMBIOS EN EL ENFOQUE IRB

cuestion, se encuentra también la conveniencia de tener 0 no en cuenta
la diversificacion geografica en los requerimientos de capital, en particu-
lar en aquellas entidades que operan en diferentes paises, tanto desarro-
llados como emergentes. Adicionalmente, esta cuestién lleva aparejado
el posible tratamiento diferente entre supervisores de distintos paises a
bancos que operan a nivel internacional y las consiguientes cuestiones
sobre la igualdad competitiva a las que esto puede dar lugar.

Respecto a la primera cuestion, de nuevo hay que insistir en el princi-
pio basico de una mayor exigencia de capital a las exposiciones con mas
riesgo. Si el riesgo que supone la adquisicion de deuda publica por parte
de los bancos varia sustancialmente en funcién de su pais emisor (desde
paises AAA a paises CCC o incluso en impago), los requerimientos exi-
gidos a las entidades deben variar también. Resulta dificil creer que en
la actualidad las entidades no exijan un diferente nivel de rentabilidad a
inversiones de riesgo tan diferente (o que no asignen niveles muy distin-
tos de capital econémico a dichas exposiciones). Por lo tanto, Basilea ll
no tiene por qué suponer un encarecimiento significativo del coste de la
financiacion de dichos paises y, en cambio, si que limitara posibles com-
portamientos demasiado arriesgados por parte de las entidades o, inclu-
so, arbitrajes regulatorios, que, a medio plazo, constituyen una auténtica
amenaza para la estabilidad de los sistemas bancarios de los paises
emergentes y, en definitiva, para su crecimiento econdémico sostenido.
Ademas, la utilizacion del enfoque IRB, como ya se ha mencionado, esta
sujeta a considerables restricciones cualitativas y cuantitativas (33).

Respecto a la segunda cuestion, la diversificacion geogréafica, hay
que reconocer que buena parte de las grandes organizaciones bancarias
utilizan, para su gestion interna, modelos de cartera de riesgo de crédito
(portfolio models of credit risk), donde la diversificacion juega un papel fun-
damental y en los cuales el capital se asigna considerando la cartera en su
totalidad. Por su parte, el CSBB ha establecido que los requerimientos de
capital en el enfoque IRB se calculen como la suma individual de los relati-
vos a cada uno de los préstamos incluidos en ella. Se puede demostrar (34)
que los requerimientos de capital son invariantes en una cartera si se cum-
ple que esta tenga una granularidad infinita y que haya un uUnico factor sis-
tematico que determina el valor de los activos de cada acreditado.

La aceptacion del primer supuesto no supone ningun tipo de pro-
blema, pues se considera que las carteras de los grandes bancos son
altamente granulares. El segundo supuesto es mas dificil de admitir, es-
pecialmente en bancos internacionalmente activos. Tratando de acercar
posturas, se podria plantear (35) que, desde una perspectiva substanti-
va, la cuestion relevante es si la cartera de las grandes instituciones ban-
carias esta diversificada en distintas regiones geograficas de una forma

(33) La reciente literatura sobre esta cuestién no ha alcanzado todavia un consenso en este tema.
Por ejemplo, véase, por un lado, Hayes y Saporta (2002), frente a Griffith-Jones y Spratt (2001) y Sego-
viano y Lowe (2002), por otro.

(34) Véase Gordy (2002).
(35) Un argumento similar puede encontrarse en agencias de supervision estadounidenses (2003).
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razonablemente similar, de manera que entonces pudiera admitirse una
modelizacion en funcion de la existencia de un unico factor global.

En cualquier caso, el CSBB siempre ha dejado claro que el nivel de
complejidad de los modelos de cartera era tan elevado y la informacién
sobre ellos tan limitada que, dado el importante cambio que Basilea Il va
a suponer, era preferible no entrar en su consideracion en la actualidad.
No cabe duda de que, en la medida en que la gestion del riesgo de cré-
dito avance en esta direccion, los supervisores deberan prestar atencion
creciente a estos modelos. En sentido contrario, si se llama la atencién
sobre el riesgo de concentracion a través de su analisis en el Pilar 2,
aunque sin cuantificar los requerimientos minimos por este riesgo, factor
responsable de graves problemas en las entidades.

Finalmente, la cuestién de la igualdad competitiva esta siendo anali-
zada cuidadosamente por el Comité de Basilea y la soluciéon dependera
de que se produzca una deseable y eficaz coordinacion y convergencia
en las practicas supervisoras a nivel internacional. De hecho, el CSBB
ha publicado recientemente (36) una serie de principios para facilitar la
implementacion del nuevo acuerdo en temas de cooperacion y coordi-
nacién entre paises cuando la operativa de bancos internacionalmente
activos suponga que dos o mas autoridades de distintas nacionalidades
estén implicadas en la supervision de un mismo grupo bancario.

Como ultimo punto, y por su importancia en el tratamiento en la re-
duccién del riesgo, también hay que destacar el tema del impago doble
y la doble recuperacion (37) como un elemento fundamental dentro de
las técnicas de mitigacion del riesgo y de momento no reconocido como
tal. Aunque su fundamento tedrico no ofrece duda alguna, es necesario
recalcar que la falta de datos disponibles para su calibracién (fundamen-
talmente correlaciones entre garantes y contrapartes) hace que su im-
plantacion sea, de momento, dificil de conseguir.

6. CONCLUSION

A pesar del importante avance que supuso el Acuerdo de Capital de
1988, la innovacion financiera y la mejora en la identificacion, medicion y
gestion de los riesgos por parte de las entidades bancarias se han tradu-
cido en la necesidad de reformar dicho Acuerdo. Con este fin, el Comité
de Supervision Bancaria de Basilea iniciéd hace cuatro afios un proceso
que esta a punto de finalizar y que desembocara en un nuevo acuerdo
de capital, Basilea Il, mucho mas complejo que su antecesor, pero donde
los requerimientos de capital seran mucho mas sensibles al perfil de ries-
go de las entidades.

(36) BIS (2003b).
(37) Los argumentos tedricos a favor del aumento en la reduccién de capital exigido para operacio-
nes crediticias garantizadas, via mitigacién de riesgos, puede obtenerse en Heitfield y Barger (2003).
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El elemento mas innovador de Basilea Il y con mayores repercusiones
en la gestiéon del riesgo por parte de las entidades es el denominado en-
foque IRB. Dicho enfoque permite que los requisitos de capital regulatorio,
por riesgo de crédito, sean calculados a partir de las estimaciones pro-
porcionadas por los modelos internos de cada banco. Logicamente, este
mayor margen de maniobra de las entidades esta sujeto al cumplimiento
de unos requisitos muy exigentes para poder utilizar el enfoque IRB, y que
se concretan en unas exigencias minimas respecto a la informacion y a las
metodologias utilizadas para construir y validar los modelos internos, en la
necesidad de que dichos modelos estén imbricados en la gestion del ries-
go realizada por la entidad y, no menos importante, en unas obligaciones
de transparencia informativa y de gobierno corporativo sustanciales.

Dada la importancia y el alcance de la reforma emprendida, el Comité
de Basilea ha mantenido un didlogo muy fluido con la industria banca-
ria, ha realizado varios ejercicios de impacto cuantitativo de los nuevos
requerimientos de capital y ha hecho un gran esfuerzo para recoger y
sintetizar la evidencia empirica relacionada con la medicion del riesgo de
crédito. Como fruto de dicho didlogo, el enfoque IRB ha ido evolucionan-
do sustancialmente, desde la primera propuesta realizada en enero de
2001 hasta la mas reciente de abril de 20083.

En este trabajo se ha revisado con detalle la evolucion de los requeri-
mientos de capital, explicando con detenimiento los cambios en las hipotesis
utilizadas por el Comité, fundamentalmente sobre el coeficiente de correla-
cién de activos, para derivar, a partir de un modelo unifactorial de riesgo de
crédito, los requerimientos de capital para las exposiciones con empresas,
grandes y PYMES, con soberanos y bancos vy, finalmente, las exposiciones
del negocio minorista (créditos con garantia hipotecaria, tarjetas de crédito y
resto de operaciones). Adicionalmente, se han analizado las cuestiones mas
controvertidas, entre la industria, los reguladores y los académicos, que ha
suscitado el mencionado enfoque IRB. Entre ellas destacan la posible mayor
prociclicidad en los requerimientos de capital, el nivel de capital requerido
para las exposiciones con PYMES, el impacto del acuerdo en los paises
emergentes, la consideracion o no de la diversificacion presente en los mo-
delos de cartera para el calculo de los requerimientos por riesgo de crédito y
la interaccion entre provisiones y capital, de especial relevancia respecto al
tema de con cual de ellos deben cubrirse las pérdidas esperadas.
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Inversion en el sector financiero
de los paises emergentes: posibles riesgos
y su gestion (1)
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El objeto de este articulo es analizar cémo los cambios ocurridos
en las ultimas décadas en la actividad bancaria internacional en pai-
ses emergentes han afectado a los riesgos asumidos por los bancos,
y al modo de cubrirlos. La expansion reciente de los grandes bancos
a través del establecimiento de sucursales vy filiales en el extranjero ha
aumentado las oportunidades de negocio, pero también ha cambiado
la naturaleza de los riesgos asumidos, si bien es dificil determinar si
en su conjunto han aumentado. También se han modificado las estra-
tegias de mitigacién de los mismos. El articulo muestra los canales por
los cuales la estructura de riesgos aumenta en periodos de crisis res-
pecto a situaciones normales, especialmente en el caso de la actividad
local y en paises de acogida altamente dolarizados, como muestran
las ultimas crisis. Ademas, aunque la independencia financiera de las
filiales es un elemento importante de control, las posibilidades de miti-
gar dichos riesgos son mucho mas escasas. Esto podria deberse a la
relativamente reciente expansién de la operativa local respecto al ne-
gocio transfronterizo, que hace que los mercados financieros no estén
aun suficientemente desarrollados, o bien a la naturaleza misma de
dicho negocio.

1. INTRODUCCION

La actividad bancaria internacional ha aumentado de forma sustancial
en todo el mundo en las ultimas décadas y, en particular, en los paises
emergentes. En un primer momento, la expansion del negocio interna-
cional bancario se produjo mediante operaciones transfronterizas o no
locales, pero, mas recientemente, los bancos han tendido a aumentar su
presencia internacional a través del negocio local, es decir, mediante el

(*) Alicia Garcia Herrero y Sonsoles Gallego pertenecen al Departamento de Economia Internacio-
nal y Relaciones Internacionales del Banco de Espafa, y Cristina Luna, al Departamento de Institucio-
nes Financieras. Las autoras agradecen los valiosos comentarios a una version previa de este trabajo
de Luis Javier Rodriguez y Sonsoles Eirea, del Departamento de Supervisién Bancaria del Banco de
Espafia; de los miembros del Grupo de Trabajo del CGFS y de Francisco Vazquez, del FMI.

(1) Este trabajo es una traduccién de un articulo elaborado en el contexto del Grupo de Trabajo del
Comité sobre el Sistema Financiero Global (CGFS), del Banco de Pagos Internacionales, sobre inversion
exterior directa en el sector financiero. La versién en inglés del mismo esta disponible previa peticién a
las autoras. Agradecemos a Angeles Conde su trabajo de traduccion.
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establecimiento de sucursales vy filiales en el extranjero. Este giro ha mo-
tivado un aumento en el potencial de negocio de los bancos internacio-
nales, pero también un cambio en la estructura de los riesgos, asi como
en las estrategias de mitigacion del riesgo utilizadas. En este contexto,
la reciente crisis argentina de 2001, y su impacto sobre la actividad de
los bancos internacionales, refuerza la necesidad de que estos adopten
una perspectiva mas amplia al evaluar los riesgos, a fin de mejorar su
gestion.

En este articulo se analiza la manera en la que los bancos interna-
cionales operan en el exterior, sobre todo en los paises emergentes, los
riesgos a los que han de hacer frente y el modo de gestionarlos. El punto
de vista que se ha adoptado en este trabajo es el del inversor, y no el del
pais receptor de la inversion.

De las numerosas operaciones financieras que pueden llevarse a cabo
internacionalmente, este articulo se centra en las realizadas, bien directa-
mente mediante préstamos transfronterizos, o bien indirectamente a tra-
vés de operaciones locales, efectuadas por sucursales o filiales. También
se distinguira entre operaciones en moneda extranjera y operaciones en
moneda local, y entre situaciones normales y periodos de crisis.

Conviene hacer dos matizaciones para una mejor comprension del
articulo. En primer lugar, la clasificacion de los riesgos que figura en
este articulo es fundamentalmente conceptual, y no tiene que coincidir
necesariamente con otras clasificaciones empleadas habitualmente por
reguladores y supervisores (2), aunque tampoco las contradiga. En se-
gundo lugar, a efectos del andlisis, los riesgos, aunque se encuentran
obviamente relacionados, se examinan por separado, lo que significa
que no pueden agregarse de forma simple. Ello dificulta la comparacién,
en términos de riesgos, de los distintos tipos de operaciones bancarias
internacionales.

2. TENDENCIAS RECIENTES
De los préstamos transfronterizos a la actividad local

El negocio de los bancos internacionales en los paises emergentes
se ha incrementado sensiblemente en las ultimas décadas, a la vez que se
ha producido un cambio en el tipo de actividad realizada.

A principios de la década de los ochenta, la mayor parte de la ac-
tividad bancaria en estos paises se realizaba a través de préstamos
transfronterizos. Sin embargo, desde mediados de los afos noventa,
la inversion exterior directa en el sector financiero de las economias

(2) Véanse, por ejemplo, Bank for International Settlements (2001) y Staking (2000).
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emergentes aumentoé significativamente y, en consecuencia, la activi-
dad bancaria local a través de las sucursales y las filiales se ha cua-
druplicado. Asi, la actividad de los bancos internacionales en los paises
emergentes, medida por los activos extranjeros (3) (que incluyen los ac-
tivos transfronterizos, normalmente en moneda extranjera, y los activos
locales tanto en moneda local como extranjera), alcanzé 1,4 billones
de ddlares estadounidenses en marzo de 2003. Este volumen, aunque
importante, sigue siendo muy inferior a los 11,4 billones que suponen
los activos extranjeros en los paises industrializados (4). Sin embargo,
destaca su incremento (mas que duplicado) durante la década de los
noventa.

Lo que resulta de mayor interés a efectos de este articulo es el rapi-
do aumento experimentado en la ultima década por los activos locales
en los paises emergentes frente a los activos transfronterizos. Los datos
consolidados del Banco de Pagos Internacionales sesgan inevitable-
mente a la baja la actividad bancaria local, ya que los activos locales
solo incluyen los denominados en moneda local, mientras que los trans-
fronterizos incluyen los activos internacionales junto con los locales en
moneda extranjera. Este hecho es especialmente relevante en los paises
emergentes con economias muy dolarizadas, como es el caso de varios
paises de América Latina. Aun asi, los activos locales en moneda local
frente a los paises emergentes a comienzos de los afios ochenta repre-
sentaban un escaso 5% de sus activos extranjeros, y en la actualidad
alcanzan el 40% (véase gréafico 1). Los activos internacionales siguen
siendo comparativamente mas elevados en la actualidad —en concreto,
el 60% del total de activos extranjeros de los bancos internacionales en
los paises emergentes—, pero su peso registra una evidente tendencia
a la baja. En los paises industrializados, sin embargo, los activos locales
en moneda local de los bancos internacionales se han mantenido esta-
bles en los ultimos afos en, aproximadamente, el 30% del total (véase
grafico 2).

Las cifras parecen mostrar, por consiguiente, que la actividad local
es la tendencia dominante entre los bancos internacionales que desean
operar con los paises emergentes (5). De hecho, los activos locales en
moneda local se han incrementado de forma acusada en Asia, Europa
Central y del Este, Africa y, especialmente, América Latina, donde repre-
sentan actualmente mas del 50% de los activos extranjeros, frente a ni-
veles inferiores al 5% en los primeros afos de la década de los ochenta
(véanse graficos 3, 4 y 5). Este hecho, junto con el tamano relativamente
pequeno de los sistemas bancarios de América Latina y de Europa Cen-
tral y del Este, explica que los bancos de propiedad extranjera supongan
mas de la mitad del sistema bancario en muchos de estos paises, sobre
todo en Europa Central y del Este (6).

(3) Segun datos y nomenclatura de las estadisticas bancarias consolidadas del Banco de Pagos
Internacionales.

(4) Los centros off-shore no estan incluidos como emergentes ni industrializados.
(5) Véanse también Palmer (2000) y Clarke et al. (2001).
(6) Véase Garcia Herrero et al. (2002).
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GRAFICO 1
ESTRUCTURA DE LOS ACTIVOS EXTRANJEROS
EN LOS PAISES EMERGENTES
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Fuente: Estadisticas bancarias consolidadas del Banco de Pagos Internacionales.
Nota: Los paises emergentes estan formados por una muestra de 65 paises en desarrollo africa-
nos, 46 de Asia y el Pacifico, 25 de Europa Central y del Este, y 30 de Latinoamérica y el Caribe.

GRAFICO 2

ESTRUCTURA DE LOS ACTIVOS EXTRANJEROS
EN LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS
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Fuente: Estadisticas bancarias consolidadas del Banco de Pagos Internacionales.

Nota: Los paises industrializados estan formados por una muestra de 20 paises de Europa Occi-
dental mas Australia, Canada, Japén, Nueva Zelanda y Estados Unidos.
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GRAFICO 3
ESTRUCTURA DE LOS ACTIVOS EXTRANJEROS
EN AMERICA LATINA
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Fuente: Estadisticas bancarias consolidadas del Banco de Pagos Internacionales.
Nota: Se incluye 30 paises latinoamericanos y del Caribe.
GRAFICO 4
ESTRUCTURA DE LOS ACTIVOS EXTRANJEROS
EN EUROPA CENTRAL Y DEL ESTE
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Fuente: Estadisticas bancarias consolidadas del Banco de Pagos Internacionales.
Nota: Se incluyen 25 paises de Europa Central y del Este.
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GRAFICO 5

ESTRUCTURA DE LOS ACTIVOS EXTRANJEROS
EN ASIA EMERGENTE
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Fuente: Estadisticas bancarias consolidadas del Banco de Pagos Internacionales.
Nota: Se incluyen 46 paises en desarrollo de Asia y el Pacifico.

Sucursales frente a filiales (7)

En los ultimos afios, la constitucion de filiales como forma de ex-
pansion de los bancos internacionales en paises emergentes ha sido
creciente, si bien la presencia de sucursales continua siendo elevada en
algunas regiones. Esta tendencia no es tan evidente en los paises indus-
trializados, en donde el niumero de sucursales es, por lo general, mayor
que el de las filiales, sobre todo en los centros financieros (8).

La eleccion de la forma de presencia legal de los bancos internacio-
nales en mercados emergentes no es una minucia [Tschoegl (2003)],
sino que tiene implicaciones importantes. Las filiales extranjeras son
personas juridicas independientes, o sociedades anénimas creadas de
conformidad con la ley del pais de acogida. Tienen cuentas separadas
de las de la sociedad matriz y son independientes desde el punto de
vista financiero. También deben cumplir con los requerimientos de capital
y con el sistema de seguro de depdsitos del pais de acogida, y estan so-
metidas a su supervision. Las sucursales en el extranjero, en cambio, no
son personas juridicas independientes, sino oficinas bancarias radicadas
en un pais extranjero. Forman parte integrante del banco, generalmente
no tienen cuentas separadas y no pueden tomar decisiones econémicas

(7) En esta seccién se han utilizado fuentes distintas; entre otras, de supervisores bancarios nacio-
nales, por lo que podrian existir problemas de comparabilidad.

(8) Los bancos de la UE poseen mas sucursales que filiales en el Reino Unido y Japén. Sin embar-
go, el nimero de sucursales y filiales en Estados Unidos es relativamente similar.
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GRAFICO 6

NUMERO DE BANCOS DE PROPIEDAD EXTRANJERA
EN AMERICA LATINA Y FORMA DE ENTRADA
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Fuente: CEMLA (2002).

de peso o contraer pasivos ni poseer activos por derecho propio. Ade-
mas, la supervision corresponde al pais de origen.

Desde el punto de vista del tipo de negocio en que participan, los
bancos internacionales suelen preferir la forma de sucursal para ope-
rar en banca al por mayor y corporativa, porque pueden operar sobre
la base del capital total de la oficina central. Ademas, a efectos de su
financiacion, la sucursal cuenta con el mismo rating que la oficina cen-
tral. Para una filial, sin embargo, su capacidad de prestar se basa en su
propia capitalizacion y financiacién, y no en la de la casa matriz. Por esa
razon, las filiales se concentran habitualmente en segmentos de negocio
de banca al por menor. Por ultimo, en tiempos de crisis, la independencia
financiera de las filiales es un elemento de control de riesgo importante
para la casa matriz, que la sucursal en principio no tiene, ya que la ofici-
na central esta obligada a prestar un respaldo financiero completo (salvo
en los casos en los que se aplique ring fencing) (9).

En el caso de América Latina, segun una encuesta sobre la partici-
pacién de los bancos extranjeros efectuada por el Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos (10), en 1994 se habian establecido en el
mercado local de la region 104 bancos extranjeros mediante la creacion

(9) Lalegislacion estadounidense denomina ring fencing a la excepcién de atender a obligaciones de
pago potenciales de depdsitos en el extranjero. Estas excepciones permiten a un banco estadounidense
que opera internacionalmente no atender al compromiso de pago de depdsitos realizados en una sucur-
sal suya en el extranjero cuando la sucursal no puede devolverlos debido a: 1) una guerra, insurrecciéon
o inestabilidad social, o 2) una accién del gobierno del pais en el que se encuentra la sucursal, a menos
que el banco internacional haya acordado expresamente devolver los depésitos en esas circunstancias.

(10) Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (2002).
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de nuevos bancos (greenfield investment), mientras que solo 6 lo habian
hecho a través de la adquisicion de bancos ya existentes (11). En 1998,
el numero de bancos extranjeros de nueva creacién habia aumentado
moderadamente (136), mientras que el numero de bancos extranjeros
que se habian establecido en el mercado a través de la adquisicion de
bancos existentes (es decir, en forma de filiales) aumentd exponencial-
mente, hasta llegar a 56. Aun suponiendo que todos los bancos de nueva
creacioén hubieran sido sucursales, el incremento del nimero de filiales
fue indudablemente elevado (véase grafico 6). También en Europa central
y oriental, donde la participaciéon extranjera en el sistema bancario local
es mayor que en todas las demas regiones, las filiales estan mucho mas
extendidas.

3. RIESGOS Y REDUCCION DE RIESGOS
EN SITUACIONES NORMALES

Los cambios en la actividad de los bancos internacionales en las eco-
nomias emergentes han modificado el caracter de los riesgos a los que
han de hacer frente, asi como la capacidad de mitigarlos.

En situaciones normales, el hecho de operar localmente conlleva
diversas ventajas que explican la expansiéon de este tipo de actividad
durante la ultima década. Una de las mayores ventajas es el elevado
potencial de negocio, ya que la financiacién para aumentar el balance
del banco, después de realizar la inversién inicial, puede obtenerse local-
mente. Esto no ocurre en el caso de los préstamos transfronterizos, que
necesitan que la oficina central o la casa matriz los financie totalmente, y
cuya rentabilidad se basa en el margen de intermediacion de esa Unica
operacion. En otras palabras, el establecimiento de un banco sera siem-
pre una operacion mas apalancada que otorgar un préstamo transfronte-
rizos y, en consecuencia, conllevara un mayor potencial de negocio.

Los riesgos que ha de afrontar un banco internacional con los présta-
mos transfronterizos son de distinta naturaleza que los de las operacio-
nes locales. Dentro de la actividad local, los riesgos no son iguales para
las sucursales que para las filiales, si bien es dificil determinar cual es la
opcidn mas arriesgada, pues esto depende en gran medida de si la situa-
cion en el pais de acogida es normal o de crisis.

Los riesgos a los que han de hacer frente las sucursales son similares
a los de los préstamos transfronterizos, sencillamente porque sus opera-
ciones no son independientes de las de la oficina central. En cambio, los
de las filiales pueden considerarse mas parecidos a los de un banco local,
pues estas son independientes desde el punto de vista financiero, tienen
que cumplir con los requerimientos de capital y los sistemas de seguro de
depdsito del pais de acogida y estan sometidas a su supervision. Por ello,

(11) Aunque la adquisiciéon de un banco se hace necesariamente bajo la forma de una filial, la en-
cuesta no ofrece informacién acerca de si los bancos de nueva creacién fueron siempre sucursales.
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RECUADRO 1
CLASIFICACION DE RIESGOS

El riesgo se define como la probabilidad de incurrir en pérdidas. Tradicionalmente,
los reguladores y las agencias de calificacion han venido clasificando los riesgos segun
la causa que origina la pérdida. Existen diversas clasificaciones de riesgos, que atribu-
yen a estos denominaciones diferentes. Ello se debe, en parte, a que las pérdidas vy,
por lo tanto, los riesgos pueden entenderse desde distintos angulos. Si bien los riesgos
deben considerarse globalmente, a los efectos del presente andlisis presentamos la
siguiente clasificacion:

El riesgo de crédito es la probabilidad de que un deudor incumpla sus obligaciones
de pago. Este es el riesgo mas importante para los bancos, dado que es intrinseco a
cualquier operacion de crédito. El riesgo de crédito puede presentarse de dos formas:
como riesgo-pais y como riesgo de insolvencia.

El riesgo-pais se deriva de determinadas acciones realizadas por el gobierno del
pais del prestatario e implica, necesariamente, dos jurisdicciones territoriales diferentes.
Por lo general, el riesgo-pais se divide en: i) riesgo soberano, que procede de la incapa-
cidad de un Estado de hacer frente a su deuda; ii) riesgo de transferencia, que se deriva
de la imposicion de restricciones a la conversién de la moneda local a una moneda
fuerte o a su repatriacion, y iii) riesgo politico, que resulta de disposiciones normativas
o de medidas de confiscacion, expropiacion o nacionalizacion, o situaciones de guerra o
de inestabilidad social.

El riesgo de insolvencia es la probabilidad de incurrir en pérdidas como consecuen-
cia del incumplimiento por parte de un deudor de sus obligaciones de pago en el curso
normal de la actividad. El riesgo de insolvencia puede proceder de todos los sectores de
la economia y se intensifica en periodos de recesién econémica o en presencia de un
fuerte aumento del riesgo-pais. Ello significa que acontecimientos que afectan al riesgo-
pais, como los casos de impago soberano, moratoria, inconvertibilidad de la moneda,
expropiacion o guerra, suelen ir acompanados por un incremento paralelo del riesgo de
insolvencia.

El riesgo de mercado proviene de fluctuaciones de los tipos de interés, los tipos de
cambio y los precios de los activos. Es particularmente importante para algunos nego-
cios de los bancos internacionales, como la banca de inversion.

El riesgo de liquidez puede proceder tanto del activo como del pasivo del balance
de un banco. El riesgo de liquidez del activo refleja la posibilidad de que una entidad no
sea capaz de deshacer una posicién en un instrumento financiero, debido a la falta de
profundidad del mercado o a perturbaciones en su funcionamiento cuando la entidad
desea liquidar esa posicion. El riesgo de liquidez del pasivo o riesgo de financiacion tie-
ne su origen en el plazo de vencimiento de los depdsitos, muchos de los cuales pueden
retirarse en cualquier momento.

El riesgo de contagio es la posibilidad de que las dificultades de una filial o sucursal
puedan afectar directamente a la oficina central o al banco matriz, o a otra filial o sucur-
sal del mismo banco internacional radicada en un pais relacionado con el Estado en el
que se origind el problema. Este riesgo se denomina, a veces, «canal de contagio del
prestamista comun» (1) y es mas elevado cuanto mas se concentre la inversion en una
unica region o en un solo sector.

El riesgo de reputacion esta relacionado con el posible deterioro de la imagen pu-
blica de una entidad de crédito si no atiende sus compromisos u obligaciones de pago.
La reputacion de una entidad depende de la imagen que se ha ido forjando en un pais
0 region, o incluso a escala internacional.

Por ultimo, el riesgo operativo se define como la posibilidad de incurrir en pérdidas
debido a la inadecuacion o al fallo de procedimientos internos, personas o sistemas, o
por sucesos externos.

(1) Van Rijckeghem y Weder (2001).
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el riesgo-pais del grupo bancario respecto del riesgo asumido por sus filia-
les queda limitado a la inversidn transfronteriza efectuada, o al patrimonio
neto de las filiales, y no afecta a la totalidad del balance. Los préstamos
transfronterizos, sin embargo, si estan sujetos a riesgo-pais, ya que es la
matriz la que los financia (véanse en el recuadro 1 las definiciones de los
distintos tipos de riesgo) (12). Aparte de los instrumentos generales para
reducir el riesgo de insolvencia que se describen mas adelante, el riesgo-
pais puede mitigarse, aunque no eliminarse totalmente, por medio del
seguro de riesgo politico que proporcionan los sectores oficial, multilateral
o privado (13). Sin embargo, los mercados financieros privados en los que
se cubre este riesgo son aun relativamente limitados, sobre todo en el
caso de las operaciones locales.

El riesgo de insolvencia afecta del mismo modo a los préstamos
transfronterizos y a las operaciones locales de las sucursales y las filia-
les, puesto que depende de la capacidad y de la voluntad de los presta-
tarios de los bancos de atender a sus obligaciones de pago. Este riesgo
esta estrechamente relacionado con el riesgo soberano. Un ejemplo de
ello es la transmision (por lo general, automatica), a las empresas del
pais, de una rebaja de su calificacion soberana. Para reducir el riesgo
de insolvencia se suele utilizar la constitucion de provisiones, los activos de
garantia, los avales y los derivados de crédito. No obstante, dada la es-
casez de algunos de estos instrumentos en los mercados emergentes,
se emplean otras técnicas de mitigacion del riesgo mas sencillas, tales
como la limitacién de la exposicién al sector publico a los niveles medios
del sistema bancario local o, de forma mas general, la aplicacién de limi-
tes de concentracion estrictos (14).

El riesgo de mercado afecta tanto a las operaciones transfronterizas
como a las locales de los bancos internacionales. Los préstamos trans-
fronterizos conllevan un riesgo de tipo de interés, pero no de tipo de cam-
bio, ya que suelen estar denominados en moneda extranjera fuerte (15).
Las sucursales y las filiales incurren en riesgos de tipo de interés y de
tipo de cambio en sus posiciones abiertas netas. Desde el punto de vista
de la oficina central o del banco matriz, el riesgo de tipo de cambio es
particularmente importante en las sucursales vy filiales radicadas en pai-
ses emergentes, en los que las monedas locales tienden a depreciarse.
Este riesgo de tipo de cambio puede derivarse de las posiciones cortas
en moneda extranjera, pero también del hecho de que la posicion es-
tructural, o inversidn exterior directa, esté denominada en moneda local,
pero financiada en una divisa fuerte, ya que, en el balance financiero de

(12) Por lo general, los reguladores dan el mismo tratamiento a los activos locales en moneda ex-
tranjera mantenidos en sucursales.

(13) Cabe mencionar que el proveedor de seguros del riesgo-pais ha de ser un no residente del
pais frente al cual el banco desea asegurarse, lo que no es necesario cuando se cubre un riesgo de
insolvencia.

(14) Bank for International Settlements (1998).

(15) Sin embargo, el riesgo de tipo de cambio puede no desaparecer totalmente si la moneda ex-
tranjera en que se denomina el préstamo no es la moneda nacional del pais del prestamista (que es lo
que sucede en el caso de los préstamos internacionales concedidos por los bancos europeos o japone-
ses a la mayoria de los paises emergentes).
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la filial, la valoracion de las participaciones se realiza en moneda local,
y luego se traslada a la moneda nacional de la matriz para la valoracién
del balance consolidado. Una depreciacién de la moneda local supone,
por tanto, una pérdida. Este tipo especifico de riesgo de tipo de cambio
suele denominarse a veces «riesgo de translacion». Este riesgo es mas
importante para las filiales que para las sucursales, porque la inversion
realizada es también mas elevada.

El riesgo de mercado puede cubrirse utilizando derivados [opciones,
operaciones a plazo, non-deliverable forwards (NDF), futuros o permutas
financieras] disponibles en los mercados internacionales (16). No obs-
tante, los mercados de derivados locales de los paises emergentes no
estan, por lo general, lo suficientemente desarrollados como para cubrir
ordenes de gran tamafo, sin que esto tenga una influencia sustancial en
el precio de los activos. A falta de un mercado de derivados sobre la di-
visa del pais en el que se ha efectuado la inversion, los bancos pueden
también optar por utilizar la moneda de otro pais con el que la inversién
mantenga una relacion muy estrecha. Este tipo de cobertura, denomina-
da proxy-hedging, es habitual en Asia o América Latina, donde los inver-
sores cubren sus posiciones con las divisas mas liquidas de la region;
no obstante, apenas ofrece proteccion frente a las perturbaciones espe-
cificas de un pais. Cuando los mercados de derivados estan insuficien-
temente desarrollados, un inversor puede utilizar en su lugar el mercado
al contado para cubrir el riesgo de tipo de cambio. Un ejemplo de ello es
endeudarse en moneda local por una cantidad equivalente a la inversion
realizada, utilizando dicha inversion como garantia, o emitiendo valores
en el mercado local de capitales para financiar la inversion y casar los
activos con los pasivos, aunque el tamafno de la inversién sera la clave
para determinar hasta qué punto puede cubrirse. Por ultimo, una posibi-
lidad de cubrir el riesgo de tipo de cambio de la inversién exterior directa
seria denominarla en una divisa fuerte. Sin embargo, la regulacion del
pais de acogida no siempre lo permite.

En situaciones normales, el riesgo de liquidez del pasivo no deberia
ser un problema para los bancos extranjeros, puesto que la matriz tiene
la opcion de transferir fondos a su filial, lo que no sucede en el caso de
los bancos locales. El riesgo de liquidez puede también reducirse me-
diante el uso de instrumentos generales, como la estimacién de la estabi-
lidad de los depdsitos o el acceso al mercado interbancario, asi como la
interaccién con el activo del balance.

El riesgo de reputacion suele ser mas elevado para las sucursales y
filiales con un nombre regional conocido que para el negocio transfron-
terizo mas lejano y habitualmente mas diversificado geograficamente de
los bancos internacionales.

Por ultimo, el riesgo operativo tiende, por lo general, a ser mas ele-
vado cuando se opera en el exterior, porque los procedimientos conso-

(16) Véase Abrams y Beato (1998).

189



BANCO DE ESPANA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 5

lidados, los sistemas y el conocimiento de la estrategia del banco son
mas complejos. Mas elevado es, si cabe, en los paises emergentes,
en los que la infraestructura (los sistemas de pago y liquidacion, entre
otros) suele ser menos avanzada. En todo caso, el riesgo operativo
podria ser menor para los bancos extranjeros que para los locales,
pues las técnicas de gestién son, normalmente, comunes al resto del
grupo bancario.

4. RIESGOS EN PERIODOS DE CRISIS

La mitigacién de riesgos no esta a prueba de crisis, ya que no todos
los riesgos pueden anticiparse y cubrirse plenamente. Un rasgo caracte-
ristico de los periodos de crisis es que algunos riesgos que suelen ser
faciles de gestionar en situaciones normales se transforman en otros, ha-
ciendo que una parte de las coberturas no funcione como se esperaba,
y que las dotaciones realizadas en tiempos tranquilos puedan ser insufi-
cientes. Ademas, aparecen riesgos imprevistos, que pueden ser dificiles
de anticipar.

Un caso tipico de crisis financiera es la derivada de un impago so-
berano. Tradicionalmente, los impagos soberanos solian afectar princi-
palmente a los préstamos bancarios transfronterizos o a las carteras de
deuda externa en poder de los bancos internacionales emitida por pai-
ses emergentes, ya que la actividad local de los bancos internacionales
en paises emergentes era escasa. Ademas, aunque los Estados incum-
plieran las obligaciones de pago de su deuda externa, solian mantener
un flujo de pagos —o compensaciones— al sistema bancario nacional.
Uno de los tipos de compensacién indirecta utilizados con mayor fre-
cuencia era un aumento subito de la inflacion. En el contexto actual de
creciente participacion local en los sistemas financieros de los paises
emergentes, el impago soberano de la deuda publica en manos de re-
sidentes (o medidas similares de riesgo-pais) es ahora mas frecuente,
y su impacto en las operaciones locales de los bancos internaciona-
les puede ser muy negativo por la pérdida de valor de su patrimonio
neto. Ello se ha puesto de manifiesto en el caso de Argentina, donde
el Estado era un emisor importante sobre todo en moneda extranjera,
y donde los bancos extranjeros que operaban localmente mantenian
en sus carteras una proporcion considerable de valores publicos. El
acusado incremento del riesgo soberano que suele conllevar una si-
tuacion de crisis es un hecho evidente, pero dificil de mitigar, pues no
existen mercados financieros bien desarrollados. Los seguros de riesgo
politico proporcionados por entidades publicas y privadas son cada vez
mas habituales, pero aun no cubren suficientemente las necesidades.
Asimismo, todavia hay problemas con la definicién de los términos en
que se materializa el riesgo en estos contratos de cobertura de riesgo
politico, lo que inhibe un crecimiento mas rapido. En consecuencia,
esta aun por resolver la pregunta de si, en periodos de crisis, la activi-
dad local de los bancos internacionales se encuentra menos expuesta
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0 esta mejor preparada para gestionar el riesgo-pais que la actividad
transfronteriza.

El incumplimiento de las obligaciones de pago por parte de los
Estados no es el unico riesgo extremo que los bancos internacionales
han de afrontar en una crisis cuando operan localmente. Una crisis
politica que da lugar a la expropiacion o nacionalizacion de bancos
puede hacer que un banco internacional pierda el patrimonio neto
mantenido localmente, asi como cualquier flujo de caja positivo que
pudiera producirse en el futuro. De nuevo, este tipo de riesgo es extre-
madamente dificil de cubrir.

Si el riesgo-pais se materializara hasta el punto de reducir el capital
de un banco de propiedad extranjera, una sucursal se encontraria mas
expuesta que una filial a pérdidas futuras, debido a la obligacion legal de
la oficina central de inyectar fondos —salvo en el caso de ring fencing—.
En el caso de una filial, al ser independiente desde el punto de vista fi-
nanciero, el banco matriz puede decidir si inyecta nuevos fondos, lo que
dependeria en buena medida de las expectativas de ganancias futuras,
particularmente dificiles de determinar en un momento de elevada incer-
tidumbre, como una crisis. Otros dos factores decisivos para la inyeccion
adicional de fondos son la cuantia necesaria para mantener el banco
a flote, de nuevo muy incierta, y el coste de reputacion estimado de
abandonar el pais. Como ya se ha mencionado, este coste puede diferir
dependiendo del origen de los problemas del banco. La crisis argentina
parece indicar que el coste de reputacion es menor si los problemas del
banco son atribuibles a la actuacion de las autoridades del pais de aco-
gida.

Las situaciones de crisis pueden también inducir a un trato desigual
entre los bancos locales nacionales y los de propiedad extranjera, cuan-
do los fondos publicos son insuficientes o la liquidez es escasa. Dicho
trato desigual se podria reflejar en un acceso preferencial a la liquidez
del banco central por parte de bancos concretos, independientemente
de su solvencia o de su colateral, o en las medidas publicas de compen-
sacion al sistema bancario o el diferente acceso a la distribucién de los
fondos de recapitalizacion.

El riesgo de tipo de cambio también aumenta sustancialmente en
una situacion de crisis y, de hecho, se puede transformar en riesgo de
crédito en paises muy dolarizados, ya que, de producirse una devalua-
cion, a los prestatarios, sobre todo del sector no comerciable de la eco-
nomia, les resultara mucho mas dificil atender el pago de sus deudas
denominadas en moneda extranjera. Ademas, si una parte importante
de la deuda publica estd denominada en moneda fuerte, el riesgo so-
berano se incrementa acusadamente con una depreciacion del tipo de
cambio. Esto se conoce a veces como «riesgo de crédito colectivo»,
lo que refleja la estrecha relacion existente entre el riesgo de tipo de
cambio y el riesgo de crédito en el caso de crisis en paises altamente
dolarizados.
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Otro riesgo importante de la actividad local de los bancos interna-
cionales en situaciones de crisis es el riesgo de liquidez del activo. En
los paises emergentes, la deuda publica y otros activos negociables
pueden no ser muy liquidos, y menos aun en los periodos en los que
empiezan a vislumbrarse las fragilidades del pais, de forma que los ac-
tivos pueden tender a perder valor de forma pronunciada, precisamente
cuando son mas necesarios. En este caso, el riesgo afectaria de forma
similar a la actividad local y a la internacional. El riesgo de liquidez por
el lado de los pasivos también sera importante en épocas dificiles, es-
pecialmente en paises con una historia de crisis bancarias sistémicas y
de retiradas masivas de depdsitos. Desde el punto de vista del banco
internacional como inversor, este riesgo tendera a ser mas bajo si opera
con filiales que con sucursales, ya que el banco matriz puede optar por
limitar la financiacion concedida. No obstante, como se ha mencionado
anteriormente, esta estrategia no esta exenta de riesgos.

En cualquier caso, es probable que el riesgo de liquidez de la finan-
ciacion sea menor en los bancos extranjeros que en los bancos locales,
porque los primeros habitualmente se benefician de los flujos hacia acti-
vos mas seguros (flight to quality). Ademas, los bancos pueden tener sus
propias reglas para limitar el riesgo de liquidez, que aplican de manera
mas estricta en situaciones de crisis, como, por ejemplo, mantenerse en
posiciones de elevada liquidez o financiar el crédito concedido y los re-
quisitos de coeficientes de caja solamente con depdsitos, sin recurrir al
endeudamiento interbancario.

El riesgo de contagio aparece sobre todo en situaciones de crisis, pu-
diendo afectar tanto directamente al banco matriz o a la oficina central
como indirectamente, por la extension de la crisis a otros paises en los
que el banco internacional tenga actividades locales. El riesgo de conta-
gio deberia ser menor en los préstamos internacionales, que suelen es-
tar menos concentrados regionalmente y menos apalancados que las
sucursales vy filiales. Gestionar el riesgo de contagio es complejo, ya que
una de las formas méas obvias de limitarlo seria reducir la excesiva con-
centracion regional o sectorial, o bien cerrando algunas lineas de nego-
cio en el area o sector de concentracion, y/o ampliando el negocio en
otras areas o sectores con un ciclo econdmico diferente (17). Sin embar-
go, este tipo de decisiones y su puesta en practica no son inmediatos.
Otro modo de reducir el riesgo de contagio a priori es fomentar el esta-
blecimiento de filiales independientes desde el punto de vista financiero,
aunque en ocasiones los bancos que operan con sucursales se han be-
neficiado del mecanismo de ring fencing.

El riesgo de reputacion es un aspecto de especial importancia para
los bancos internacionales que operan en paises en crisis, pues es en
situaciones de crisis cuando existe cierta probabilidad de que los bancos
incumplan sus obligaciones, bien voluntariamente, o bien inducidos por
una decisién gubernamental. Este riesgo tenderda a ser mayor cuanto

(17)  Véase Van Rijckeghem y Weder (2001).
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mas «voluntaria» sea la decision. Los bancos con un nombre regional o
internacional conocido estan también mas expuestos a este riesgo, espe-
cialmente en el caso de las sucursales. El riesgo de reputacién también
es dificil de reducir, sobre todo en el caso de una sucursal, en la que se
da por sentado el respaldo de la oficina central, en forma de liquidez.

Las ultimas crisis han puesto de relieve la importancia de mejorar la
gestion de los riesgos de la operativa bancaria en los mercados emer-
gentes. En un intento de mitigar el riesgo politico, algunos bancos han
empezado a calcular la rentabilidad sobre la base de un coste de capital
ponderado explicitamente por el riesgo. En otros casos, los bancos han
empezado a reorientar su estrategia de negocio hacia paises conside-
rados como relativamente seguros dentro de la clase de emergentes.
También existe evidencia de que algunas casas matriz estan reduciendo
el volumen de préstamos intragrupo y de nuevas aportaciones de capi-
tal, de manera que sus filiales sean completamente independientes fi-
nancieramente y que generen sus propios recursos para crecer. Por otro
lado, a pesar de que a menudo el coste de la cobertura (por ejemplo,
para la inversidén extranjera directa) es considerado excesivamente ele-
vado, las Ultimas crisis estan incentivando el uso de coberturas de forma
creciente para cubrir, al menos parcialmente, su exposicion a la activi-
dad en paises emergentes.

5. CONCLUSIONES

El anadlisis de la evolucidon de la banca internacional en los paises
emergentes muestra un aumento de la operativa local en forma de filiales
0 de sucursales, respecto a la actividad transfronteriza tradicional. Esta
tendencia ha elevado el potencial de crecimiento del negocio bancario,
pero al mismo tiempo ha modificado la estructura de los riesgos (de
crédito, de mercado y de liquidez), si bien es dificil determinar si en su
conjunto estos han aumentado. La gestion de dichos riesgos también ha
experimentado importantes cambios.

Sea en la estructura de los riesgos o0 sea en su cobertura, parece
importante diferenciar entre tiempos tranquilos y tiempos de crisis. Em-
pezando por los primeros, uno de los principales cambios se refiere al
riesgo-pais. En tiempos tranquilos, el riesgo-pais en el que incurren las
filiales puede considerarse mas parecido al de un banco local, ya que
aquellas son independientes financieramente, tienen que cumplir los re-
querimientos de capital y estan sometidas a la supervision y al sistema
de seguro de deposito del pais de acogida. En cambio, el riesgo-pais al
que hacen frente los bancos internacionales que operan con sucursales
es en cierto modo similar en su naturaleza al del negocio transfronterizo,
ya que las operaciones de las sucursales no son independientes de las
de la oficina central, y estan financiadas desde esta.

El riesgo de insolvencia, sin embargo, sigue afectando de forma
parecida a las operaciones locales (sucursales vy filiales) y al negocio
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transfronterizo, puesto que depende de la capacidad y la voluntad de los
prestatarios de los bancos de atender a sus obligaciones de pago.

En la exposicion al riesgo de mercado también se han producido
cambios, por la mayor importancia de la actividad local. Mientras que los
préstamos transfronterizos habitualmente estan denominados en moneda
fuerte, la actividad local se produce en moneda local, aumentando la ex-
posicidn al riesgo de cambio, excepto en los paises dolarizados, lo que,
en cualquier caso, plantea problemas en tiempos de crisis.

Por su parte, el riesgo de liquidez del pasivo en situaciones tranquilas
no deberia constituir un problema para los bancos extranjeros, pues-
to que la casa matriz tiene la opcion, y la oficina central la obligacion
(exceptuando casos de ring fencing), de transferir fondos a su filial o
sucursal, respectivamente, si fuera necesario. Finalmente, el riesgo de
reputacion tiende a ser mas elevado en los bancos internacionales que
operan localmente con un nombre regional reconocido que en el negocio
transfronterizo, ya que este ultimo habitualmente tiene una mayor diver-
sificacion geografica. El riesgo de reputacion dependera también de que
las decisiones sean tomadas de forma voluntaria, o inducidas por una
decision gubernamental. Los ultimos eventos de crisis muestran que este
riesgo puede ser menor en el segundo caso.

En tiempos de crisis, los riesgos aumentan y, en algunos casos, se
transforman en otros, dificultando su gestidn, en un entorno en el que
los mercados financieros que posibilitarian su cobertura no estan aun
muy desarrollados, y aparecen otros riesgos dificilmente anticipables.
Un caso paradigmatico es el impago soberano de la deuda publica in-
terna, que puede tener un impacto muy negativo sobre las operaciones
locales de los bancos internacionales. Otro caso seria el de una depre-
ciacion sustancial del tipo de cambio en paises con elevada dolariza-
cion de facto, ya que en tales circunstancias el riesgo de tipo de cambio
tiende a convertirse en riesgo de crédito. Ademas, las situaciones de
crisis pueden hacer aparecer riesgos nuevos. Este es el caso de un po-
sible trato desigual entre los bancos locales y los internacionales.

Una consideracién importante en la mitigacion de riesgos es que los ins-
trumentos de cobertura de riesgo complejos, como, por ejemplo, los pro-
ductos derivados, normalmente solo estan disponibles en los mercados
internacionales. Por ello, la gestion del riesgo en los paises emergentes
es, de por si, dificil, y mucho mas aun en los periodos de crisis.

En resumen, parece claro que la diferencia entre las situaciones
normales y las de crisis es especialmente importante cuando se opera
localmente en los paises emergentes, ya que aumenta la interaccion
entre diferentes tipos de riesgos y los problemas que puede suponer
su cobertura. Tales circunstancias pueden tener consecuencias difici-
les de anticipar para los bancos internacionales que operan en dicho
entorno.
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El gobierno de la empresa bancaria
desde la regulacion

Vicente Salas Fumas (*)

El debate y reformas sobre el gobierno de las empresas afectan a la
empresa bancaria presente en los mercados de valores. El buen gobier-
no, en cuanto significa mas eficiencia en el uso de los recursos y mayor
seguridad y confianza entre quienes se relacionan con las empresas,
incluidos los depositantes de fondos en el caso de la empresa banca-
ria, contribuye a los objetivos de estabilidad financiera que defienden la
regulacidon y supervision bancarias. Pero es cierto también que el buen
gobierno, en su sentido mas usual de alinear el uso de los activos de la
empresa con los intereses de los accionistas, no elimina la necesidad
de la regulacion, como tampoco debe esperarse que el hecho de que
una empresa, como la bancaria, esté sometida a la regulacion exima a
accionistas y otros interesados de la obligacion de supervisar y controlar
el buen uso de sus activos tangibles e intangibles. El trabajo revisa con
cierto detalle las intersecciones entre gobierno y regulacion de la empre-
sa bancaria desde la perspectiva de una regulacién que debe velar por
intereses colectivos dificiles de internalizar por el resto de interesados
que se relacionan con la empresa.

1. INTRODUCCION

El gobierno de las empresas se interesa por los mecanismos que
aseguran el uso eficiente de los activos propiedad de la empresa como
persona juridica, en especial cuando el control de los mismos se realiza
por personas ajenas a quienes los han financiado. El debate sobre cémo
vertebrar la relacién entre propiedad y control en las grandes empresas,
especialmente aquellas que cotizan en los mercados de valores, no es
nuevo, sino que forma parte de los grandes temas recurrentes en la con-
figuracion de la empresa moderna (1).

Durante los ultimos afos, los procesos de decisidon de las empresas,
principalmente de sociedades mercantiles que se financian en los mer-

(*) Vicente Salas Fumas pertenece al Banco de Espana y a la Universidad de Zaragoza.

El autor agradece los comentarios de Gonzalo Gil, Jesus Saurina y Julio Segura a versiones previas
del trabajo.

(1) El debate mas actual se inicia hace mas de diez afos, a partir de estudios que ponen de mani-
fiesto la aparente ineficacia de los consejos de administracién en paises como Estados Unidos y el Reino
Unido. Uno de los resultados mas visibles del debate han sido los Cédigos de Buen Gobierno, entre
los que fue pionero el Informe Cadbury en el Reino Unido, antecesor del Informe Olivencia en Espaia.
Después de un cierto paréntesis con la aparicion del fenémeno de la «nueva economia», la crisis de re-
sultados econémicos de las empresas relacionadas con las TIC y escéandalos tan sonados como los del
caso Enron han devuelto la maxima actualidad al tema.
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cados de capitales, se han sometido a un minucioso escrutinio. Se han
iniciado procesos de reforma dirigidos a mejorar los mecanismos inter-
nos de control que sirven para equilibrar el poder de decision, promover
una gestion orientada a crear mas riqueza y encauzar adecuadamente
los conflictos de interés (por ejemplo, reformas en los consejos de admi-
nistracion y en el funcionamiento de la asamblea general de los accio-
nistas). Se han impulsado los mecanismos de control externo, como el
mercado de opas, que complementan a los mecanismos internos para
avanzar hacia un objetivo que preside casi todas estas iniciativas: man-
tener la confianza social en los mercados financieros en sus papeles de
control del capital y garantia de que los fondos monetarios recibidos se
destinan a proyectos rentables para quienes en ultima instancia los finan-
cian (2). Sin ir mas lejos, en Espafia se ha aprobado recientemente la
Ley de Transparencia, como continuacion del llamado Informe «Aldama»,
que persigue devolver la confianza de los inversores espafioles en los
mercados de valores como depositarios de sus ahorros.

Las entidades financieras no han permanecido ajenas al debate en
torno a los problemas de gobierno empresarial, en una doble vertiente.
Primero, como consecuencia de su papel de intermediarios en la capta-
cion de ahorro y la posterior canalizacion hacia la inversion, asumiendo
una responsabilidad en el control del capital y en la garantia de que los
proyectos que se financian responden a un equilibrio racional entre renta-
bilidad y riesgo. La teoria financiera contempla a los bancos como «super-
visores delegados» de los ahorradores, vigilantes del capital entregado y
garantes de un uso no fraudulento del mismo (3). El gobierno de las em-
presas esta muy condicionado por el funcionamiento de los mercados de
capitales y los bancos tienen un protagonismo destacado en los mismos,
decidiendo sobre los proyectos que se deben financiar, asegurando emi-
siones de titulos al mercado primario, proporcionando calificaciones sobre
la rentabilidad y el riesgo de las empresas cotizadas y, en muchos casos,
asumiendo un papel de supervisores activos de las sociedades a partir de
su condicién de accionistas (4). La eficacia con la que los bancos realicen
la funcion de control sobre el capital que se invierte en los mercados ten-
dra mucha importancia en las decisiones de las empresas y en asegurar
una proteccion adecuada de los intereses de los ahorradores (5).

(2) En la mayoria de las empresas el poder de decision Ultimo se concentra en quienes aportan
recursos financieros permanentes y vinculados a la financiacién de activos poco fungibles, que ademas
reciben a cambio de ese poder una retribucion residual. Existen otras formas de empresa, de menor
importancia relativa, como las cooperativas y las mutualidades, donde el poder se concentra en trabaja-
dores y/o clientes. A lo largo de la exposicién nos referiremos principalmente al gobierno de la empresa,
donde el poder de decisién se concentra en quienes la financian, asume la forma juridica de sociedad
anénima e incluye entre los accionistas a inversores pasivos sin interés en el control de la sociedad (es
decir, excluimos empresas personales y familiares).

(3) Diamond (1984).

(4) Afinales de los afios noventa los bancos controlaban el 13% de los votos en las empresas espa-
folas cotizadas [véase Crespi y Garcia-Cestona (2002)].

(5) Gorton y Winton (2002) presentan el estado de la cuestidon sobre los resultados de las inves-
tigaciones en torno a la contribucién de los bancos a la eficiencia en la asignacién de recursos de las
empresas. Zoido (1998) es una referencia basica para Espafa. El debate sobre este tema va mas alla de
las diferencias de modelo en las relaciones entre bancos y empresas en los paises anglosajones y en
otros paises como Japoén o Europa Continental y, en los Ultimos afios, incluye también las consecuencias
del levantamiento de la Ley Glass-Steagall en Estados Unidos [véase, por ejemplo, Santomero y Eckles
(2000)].
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Segundo, la empresa bancaria, como cualquier otra empresa, debe
enfrentarse al problema de armonizar, de la forma mas eficiente posible,
los intereses de todos los colectivos que se vinculan a ese nexo comun:
accionistas, acreedores, depositantes, trabajadores, equipos de direccion
y la sociedad en general. Aunque la funcién econémica que realiza la
empresa bancaria condiciona, a su vez, la forma en que estos intere-
sados resuelven las relaciones que se crean entre ellos, las entidades
financieras comparten rasgos comunes con el resto de empresas de la
economia y, por tanto, se ven afectadas por los cambios legislativos y de
otro tipo que se impulsan con el fin de corregir las disfunciones observa-
das y mejorar su gobierno. La Ley Financiera y la Ley de Transparencia
marcan nuevos estandares de gobierno, en sentido amplio, para bancos
y cajas espafoles.

Las reformas legislativas afectan a las entidades financieras como
empresas que se relacionan con los inversores que les proporcionan
fondos monetarios a través de los mercados de capitales. Pero las enti-
dades financieras tienen suficientes rasgos diferenciales como para que
se les someta a una regulacion y supervision singulares. Por este motivo,
reguladores y supervisores a todos los niveles, nacionales y supranacio-
nales, se preguntan cual es o debe ser la respuesta de la regulacion y la
supervison prudencial a las iniciativas que se emprenden para mejorar el
gobierno de las sociedades mercantiles en general y de los intermedia-
rios financieros en particular (6).

El Comité de Supervisién Bancaria de Basilea, en su documento
sobre buen gobierno de las entidades financieras, publicado en 1999,
después de las crisis de confianza de los mercados financieros en las
economias emergentes, que en muchos casos fue consecuencia de
abusos y fraudes corporativos, proporciona una de las primeras propues-
tas institucionales desde la regulacidon bancaria al buen gobierno de las
entidades financieras. En esencia, el documento hace suyo el concepto
de gobierno empresarial que propone la OCDE en su informe del mismo
afo (conjunto de relaciones entre la direccion de una empresa, su conse-
jo, sus accionistas y otros interesados) y propone unos principios genera-
les de buenas practicas que no difieren ni en el espiritu ni en la letra de
los que aparecen en la publicaciéon de la OCDE y/o en cualquiera de los
cédigos de buen gobierno que se publican en aquellos afios (el Cddigo
Olivencia, por ejemplo). Una primera lectura del documento del Comité
sugiere que el problema de gobierno de la empresa bancaria no es muy
diferente del problema que afecta a cualquier empresa cotizada, por lo
cual la solucién al mismo debe encontrarse en el conjunto de iniciativas
que se ponen en marcha desde los 6rganos encargados de velar por el
buen funcionamiento de los mercados de valores.

(6) EI ndmero de abril del afio 2003 de la revista Economic Policy Review, editada por el Federal
Reserve Bank of New York, dedicado parcialmente al estudio econémico del gobierno de la empresa
bancaria, pone de manifiesto la falta de conclusiones sélidas sobre las singularidades que presenta el
gobierno de estas entidades. Al mismo tiempo, de las evidencias disponibles se constatan diferencias
apreciables entre practicas de gobierno en empresas bancarias y no bancarias, lo que justificaria el
interés por explicarlas.
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Dicho esto, es preciso advertir también que el documento posee un
apartado final dedicado, de forma breve, a sefalar el papel de los su-
pervisores bancarios para conseguir un buen gobierno en las entidades
financieras, resumido en tres puntos: i) tomar conciencia como érgano su-
pervisor de la importancia del buen gobierno para el cometido y la esta-
bilidad de las entidades financieras objeto de la supervision; ii) utilizar los
procedimientos regulares de supervision para detectar posibles carencias
en el sistema de gobierno de las entidades financieras y poner en marcha
las recomendaciones pertinentes para corregirlas, y iii) tomar en consi-
deracion al conjunto de interesados de la empresa, incluidos los titulares
de los depdsitos, cuando se trata de determinar cudles son las buenas
practicas de gobierno que interesa impulsar. Desde Basilea se recomien-
da a los supervisores bancarios que ayuden a la difusiéon de las buenas
practicas de gobierno que se impulsan desde los mercados de valores vy,
cuando sean insuficientes, las complementen con iniciativas que tengan
en cuenta los intereses de los depositantes, como un colectivo singular
de las empresas bancarias.

Aunque el Comité advierte algun elemento diferencial en el gobierno
de la empresa bancaria, es muy poco explicito en cuanto al origen de las
singularidades y a las implicaciones concretas que se derivan de ellas.
Por esta razén, resulta pertinente profundizar en los aspectos peculiares
de estas empresas, como paso previo a un analisis posterior de los as-
pectos donde la regulacién bancaria se solapa de forma mas intensa con
los mecanismos de gobierno corporativo. Finalmente, se haran algunas
propuestas sobre posibles lineas de mejora.

2. LAS SINGULARIDADES DE LA EMPRESA BANCARIA

Como cualquier empresa, un banco debe contar con los mecanismos
que protegen los intereses de los inversores que proporcionan los fondos
financieros necesarios para mantener su actividad y acumular activos
productivos a lo largo del tiempo. La confianza en que las expectativas de
rentabilidad no se veran afectadas por factores ajenos al riesgo natural y
a las oportunidades que ofrecen los proyectos emprendidos es especial-
mente necesaria cuando los inversores no participan directamente en el
control de los recursos productivos; es decir, el control se pone en manos
de administradores contratados para esa funcion.

La literatura académica define esta situacion como relacién de agen-
cia. Alrededor de la misma puede establecerse una distincion relevante
entre «gestidon» y «gobierno» de la empresa. La gestiéon consiste en
aplicar el juicio empresarial a la toma de decisiones con consecuencias
inciertas y con factores exdgenos no controlables, a veces favorables y
otras no. Buena gestidon no significa eliminar el riesgo consustancial a
cualquier actividad empresarial, sino gestionarlo aprovechando las herra-
mientas al uso. Dentro de la gestion hay sitio para errores de juicio o va-
loracion que llevan a una situacion de crisis o incluso a la desaparicion
de la empresa, siempre que no exista mala fe o acto fraudulento. Buen
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gobierno, por otra parte, tiene que ver con la superaciéon de problemas
de seleccién adversa y riesgo moral. A los mecanismos de gobierno se
les encarga la seleccion de los directivos mas capacitados para asumir
la gestién de los activos de la empresa, y el control de sus acciones una
vez contratados, para reducir las conductas aprovechadas y su alcance.
Una practica usual de gobierno en muchas organizaciones consiste en
dividir los procesos de gestion en varias etapas y repartir los derechos
de decision sobre cada una de ellas en 6rganos separados. Por ejemplo,
la direccién de la empresa es responsable de proponer proyectos para
el desarrollo del negocio y de ejecutar los proyectos seleccionados; el
consejo de administracion, en cambio, aprueba los proyectos que se van
a ejecutar y controla los resultados obtenidos [Fama y Jensen (1983)].
En cualquier caso, distinguir entre causas de fracaso empresarial por mal
gobierno o por mala gestidon no resulta siempre facil.

Una distincién habitual entre los inversores que se relacionan con la em-
presa es la que se establece entre aquellos que financian la empresa con
contratos de deuda y los que lo hacen suscribiendo acciones. Los acree-
dores financieros protegen una buena parte de sus intereses con contratos
explicitos, en los que se fijan: el precio (interés) que se percibira a cambio
de los fondos entregados; el plazo de devolucion del principal y los corres-
pondientes montantes periodicos; las salvaguardas, en forma de garantias
adicionales, que acompanan a la promesa de cumplir lo pactado; el derecho
a tomar el control de los recursos de la empresa si, a pesar de todo, el con-
trato se incumple, etc. Los accionistas, en cambio, no tienen contrapartidas
pactadas de antemano, lo que significa que se exponen mas al riesgo. En
compensacion, ademas de beneficiarios residuales, son también los titulares
de los derechos de decision para todo aquello no contratado de antemano,
derecho que solo se les sustrae si incumplen los contratos.

Aunque en esta literatura hay muchas cosas relevantes para el buen
gobierno de la empresa bancaria, generalmente incorporadas en las re-
comendaciones que emanan de los codigos y las leyes que promueven
los 6rganos de tutela del mercado de valores, esta empresa tiene unos
rasgos peculiares que es preciso tomar en consideracion para el diag-
néstico y recomendaciones sobre su buen gobierno (7). Los rasgos dife-
renciales se agrupan en dos aspectos: i) la funcidon de producir liquidez,
y ii) la presencia de un 6rgano de regulacion y supervision prudenciales.
A continuacion desarrollaremos cada uno de estos aspectos.

2.1. Bancos y produccion de liquidez

Uno de los rasgos que mas distinguen a los bancos del resto de em-
presas es su estructura financiera. Los bancos acostumbran a tener una
estructura de pasivo con una proporcién de fondos propios mucho menor
que la del resto de empresas. Mientras que es muy infrecuente encontrar

(7) Sobre la empresa bancaria, desde una perspectiva econémica, véase Freixas y Rochet (1997).
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empresas manufactureras que tegan un pasivo con mas recursos ajenos
que propios, un banco tipico se financia con deuda hasta el 90%.

Segundo, la mayor parte del pasivo bancario esta en forma de de-
positos totalmente liquidos para sus titulares, mientras que los activos
estan materializados en préstamos con diversos plazos de vencimiento.
Manteniendo activos poco liquidos y emitiendo pasivos liquidos, los
bancos crean liquidez para la economia. Por tanto, un atributo que con-
vierte en «especiales» a los bancos como intermediarios financieros es
su funcioén de producir liquidez.

La produccion de liquidez puede dar lugar a un problema de accion
colectiva entre los depositantes, porque los bancos, en cada instante
del tiempo, mantienen como reserva solo una pequena parte de depo-
sitos, lo que impediria hacer frente al pago de todos los depdsitos a la
vez, en el supuesto de que esa demanda se produjera en una situacion
de «panico bancario». Los panicos bancarios responden a un problema
de accion colectiva entre los depositantes, bien documentado en la li-
teratura (8). Un aspecto especialmente critico de los panicos bancarios
es el llamado efecto contagio, es decir, la crisis de un banco insolven-
te puede arrastrar a bancos solventes. Buena parte de la regulacién
bancaria se basa en estos problemas de accidn colectiva y efectos
externos, incluido, por ejemplo, el seguro de depdsitos que desactiva
el incentivo de los depositantes cubiertos por el mismo a retirar cuanto
antes sus depdsitos.

El seguro de depdsitos da lugar, no obstante, a otras disfunciones
en el sistema bancario, pues proporciona a los directivos y a los accio-
nistas el incentivo a implicarse en proyectos que suponen una excesiva
exposicion al riesgo desde el punto de vista de la eficiencia colectiva.
El problema de «riesgo moral» ocurre por dos razones. Primero, porque
el seguro permite que los accionistas transfieran a terceros parte de los
riesgos que pueden producirse con la puesta en practica de los proyec-
tos; estas terceras partes son los bancos solventes que contribuyen al
mantenimiento de los fondos de garantia de los depdsitos, y el conjunto
de ciudadanos que, como contribuyentes, financian las aportaciones al
fondo que debe realizar el Estado cuando las dotaciones existentes no
bastan para dar respuesta a las demandas de todos los asegurados.
Segundo, porque las contribuciones de los bancos al fondo de garantia
de depdsitos se han establecido de forma independiente del riesgo a
que esta expuesta cada entidad (9).

(8) Véase, por ejemplo, Diamond y Dybig (1986).

(9) El problema de riesgo moral se agrava cuando el banco se encuentra en una situaciéon préxima
a la insolvencia o la quiebra, pues entonces los accionistas tienen unos incentivos muy fuertes a incre-
mentar los riesgos, dado que, si las cosas salen bien, tienen mucho que ganar y, si salen mal, poco
que perder. Los incentivos a asumir riesgos excesivos cuando se encuentran cerca de la insolvencia
aparecen en cualquier empresa sujeta a la responsabilidad (y la riqueza) limitada de sus accionistas. Sin
embargo, sus posibilidades para actuar en esa direccién son menores que en un banco, porque la em-
presa estd mas restringida por las fuerzas del mercado y por las obligaciones contractuales, ademas de
contar generalmente con poca liquidez. Los bancos préximos a la insolvencia, en cambio, pueden seguir
recibiendo fondos en forma de depdsitos, precisamente porque estan garantizados.

202



EL GOBIERNO DE LA EMPRESA BANCARIA DESDE LA REGULACION

La regulacion del coeficiente minimo de capital para las entidades fi-
nancieras persigue evitar el incentivo a aumentar el apalancamiento en
la empresa bancaria con responsabilidad limitada para los accionistas,
y colocar un limite inferior a la probabilidad de insolvencia y quiebra.
Con el minimo de capital los accionistas soportan un mayor coste direc-
to de tomar decisiones arriesgadas y el problema de riesgo moral sera
menor. La pérdida de los accionistas si el banco quiebra no es el valor
en libros de los fondos propios, sino el valor de mercado de dichos fon-
dos. Una forma de reducir la propensién a asumir riesgos excesivos por
parte de los accionistas de la empresa bancaria consiste en aumentar
el valor de mercado de los fondos propios a través, por ejemplo, de
favorecer alrededor de ellos un entorno de menor competencia. Surge
asi una necesidad de compromiso, a la que debe dar respuesta la re-
gulacion, entre mas solvencia y menos riesgo moral, por un lado, y mas
competencia y eficiencia asignativa, por otro (10).

2.1.1. El conflicto entre acreedores y accionistas

El conflicto entre los intereses de acreedores y accionistas esta presente
en cualquier empresa. Para un conjunto dado de decisiones de asignacién
de recursos, una estrategia de inversion que incrementa los riesgos termina
por transferir riqueza desde quienes tienen pactadas de antemano las con-
trapartidas a cambio de su aportacion a la empresa, los acreedores, hacia
quienes asumen la condicién de beneficiarios residuales, los accionistas. En
la empresa bancaria, o que ocurre es que el problema se eleva a una di-
mension superior, debido a su elevado apalancamiento y a la existencia del
seguro de depdsitos.

El problema de una asuncion excesiva de riesgos por parte de quie-
nes controlan la empresa queda mitigado, en general, por dos factores.
Primero, porque existen mecanismos de naturaleza contractual que
protegen a los acreedores y que estos en general utilizan con ese fin.
Segundo, porque la inclinacion a asumir riesgos se reduce, debido a que
los directivos que controlan las decisiones de la empresa por delegacion
de los accionistas tienden a ser mas conservadores que los propios ac-
cionistas. En la empresa bancaria, sin embargo, el seguro de depdsitos
elimina cualquier incentivo de los depositantes beneficiarios del mismo
para controlar una exposicion excesiva al riesgo por parte del banco,
porque sus fondos estan protegidos frente a los posibles resultados de
las estrategias de inversion. En ausencia de un seguro de depdsitos, los
depositantes se verian obligados a discriminar entre unos bancos y otros
en funcién de los riesgos a que se exponen en cada uno de ellos, y pedi-
rian un interés por los depdsitos acorde con el riesgo diferencial en que
incurren. La valoracion del riesgo de las entidades es practica habitual
entre los inversores que acuden a la emisién de deuda no asegurada en
los mercados. Las emisiones en mercados financieros organizados con
especialistas que califican las emisiones segun el perfil de riesgo propor-

(10) Keeley (1990), y Salas y Saurina (2003).
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cionan un marco para el control de las decisiones sobre las estrategias
de inversion de los bancos, distinto del que surge de la relacion entre el
banco y quienes ingresan depodsitos asegurados.

Buena parte de la preocupacion sobre el buen gobierno de las em-
presas gira en torno al conflicto de interés entre accionistas y directivos.
En la empresa bancaria, una dimension de este conflicto puede aliviar las
tensiones derivadas de una excesiva exposicion al riesgo. Los directivos
obtienen una parte importante de las contrapartidas por participar en la
accion colectiva en forma de pagos fijos, salario, con lo cual las ganancias
de tentar a la suerte tampoco iran a parar a ellos. Segundo, los incentivos
de los directivos a asumir riesgos excesivos cuando eligen las estrategias
de inversién estdan menos acentuados que entre los accionistas, pues
aquellos tienen su capital humano, que no se puede diversificar, invertido
en la empresa, de manera que, si esta quiebra o fracasa, se producira una
fuerte depreciacion del mismo.

Desde el punto de vista de la eficiencia colectiva de la empresa banca-
ria, las iniciativas que tienden a conseguir una mayor alineacion entre los
intereses de los directivos y los intereses de los accionistas (por ejemplo,
contratos donde la retribucién tiene un fuerte componente variable en for-
ma de opciones sobre acciones) pueden resultar menos deseables que
cuando tales iniciativas se ponen en marcha en empresas no bancarias,
donde en general la alineacion entre directivos y accionistas es positiva y
no entra en conflicto con intereses del conjunto de la sociedad. Los efec-
tos externos de las insolvencias y quiebras bancarias aconsejan limitar la
exposicién al riesgo de estas empresas por debajo de la exposicidon que
eligen los accionistas. La exposicion al riesgo socialmente éptima, por
la que vela el regulador, estara mas cerca de la que prefieren los acree-
dores y los directivos con una moderada retribucién variable, que de la
preferida por los accionistas. Esta es una de las razones importantes que
justifican un tratamiento singular de los problemas de gobierno en la em-
presa bancaria.

2.1.2. Deberes fiduciarios

En muchas situaciones, los fracasos de los sistemas de gobierno cor-
porativo se manifiestan en forma de fraudes y transacciones que desvian
recursos de la empresa hacia quienes tienen control sobre la misma, en
detrimento de otros colectivos de interesados que concurren en ella. Las
investigaciones realizadas ponen de manifiesto que en al menos un ter-
cio de las quiebras bancarias en Estados Unidos se encuentran indicios
sélidos de fraude y/o transacciones entre los accionistas y el banco, es-
pecialmente ventajosas para los primeros (11). Por supuesto, estas con-
ductas pueden ocurrir, y de hecho ocurren, en cualquier empresa donde
la estructura de propiedad contempla accionistas de control y accionistas

(11) Cifras dadas por Macey y O’Hara (2003). Davis (2003) también cita la falta de integridad de las
personas como explicacion de crisis empresariales en el sector de los seguros.
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que suscriben capital flotante. Sin embargo, se presentan con mayor gra-
vedad en la empresa bancaria, debido a que una fraccion importante de
sus activos es muy fungible.

Los titulares de los depdsitos asegurados se desentienden de los
riesgos de las inversiones, y se desentienden también de supervisar las
actuaciones de los accionistas y administradores, con el fin de reducir
la incidencia del fraude y las transacciones contrarias a los intereses
de la empresa, pero beneficiosas para ellos. En cierto modo, la re-
gulacion y el seguro de depdsitos sustituyen a unos acreedores (los
depositantes asegurados) por otros, los reguladores y el Estado, en la
funcion de supervisar la conducta de los bancos y sus administradores,
con el propésito de prevenir el fraude. El hecho de que los reguladores y
supervisores soliciten informacion periddica y regular a las instituciones
financieras, y el que lleven a cabo inspecciones dentro de las propias
entidades, es coherente con esta apreciacién. Sin embargo, el papel
activo de la regulacién y la supervision, tratando de evitar los conflictos
de interés en la empresa bancaria, tiene otras consecuencias.

La presencia del regulador refuerza las conductas de polizén de los
accionistas para supervisar a los administradores y prevenir el fraude,
de manera que, en ultima instancia, ni los acreedores financieros ni los
accionistas se implican en la prevencion de conductas fraudulentas por
parte de los administradores. En segundo lugar, la regulacion influye en
el funcionamiento de los mecanismos de control interno, como el consejo
de administracion, y en la eficacia disciplinaria del control a través de los
mercados externos, como veremos en el siguiente epigrafe.

2.2. Influencia de la regulacion en el gobierno de la empresa
bancaria

El regulador, como depositario de los intereses generales que se ven
comprometidos con las conductas de las entidades financieras (la salud
de toda la economia termina viéndose afectada por el buen hacer de
estas entidades), tiene intereses directos en el gobierno de la empresa
bancaria. Para defender y proteger dichos intereses, el regulador recibe
poderes para supervisar a los bancos a través de informes y examenes;
poderes para dictar estandares de buenas practicas en la gestiéon y en el
proceso de toma de decisiones (control de riesgos, auditorias, documen-
tacion de los préstamos, exposicion a los tipos de interés...) y estandares
sobre la honorabilidad de los accionistas significativos y administradores;
poderes para sancionar con el cese de la actividad y/o el cese de los
administradores cuando se detectan conductas fraudulentas o los niveles
de solvencia son muy bajos (12).

(12) Un marco de referencia para estas restricciones, mecanismos de supervision y poderes sancio-
nadores se encuentra en el documento del CSBB «Core Principles for Effective Banking Supervision»,
septiembre de 1997.
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2.2.1. La regulacion de la empresa bancaria en Espana

Al igual que en otros paises, en Espafia existe un amplio marco regu-
latorio para el desarrollo de la actividad bancaria. El acceso a la actividad
esta sujeto a una serie de requisitos cuyo cumplimiento se verifica en el pro-
cedimiento administrativo de autorizacion (13). El Ministerio de Economia,
previo informe del Banco de Espafa, autoriza la creacion de bancos (14).
La creacién de un banco exige: un capital minimo; que los accionistas ti-
tulares de participaciones significativas (15) sean considerados idéneos;
contar con un Consejo de Administracion integrado por no menos de cinco
miembros, todos ellos de reconocida honorabilidad comercial y profesional,
debiendo poseer, al menos la mayoria, conocimientos y experiencia ade-
cuados a sus funciones; contar con una buena organizacion administrativa
y contable, asi como con procedimientos de control interno adecuados que
garanticen la gestion sana y prudente de la entidad; la exigencia al Consejo
de Administracion para que establezca los procedimientos adecuados que
faciliten el cumplimiento de las obligaciones y responsabilidades de los ad-
ministradores.

El regulador bancario trata de delimitar qué se entiende por hono-
rabilidad comercial y profesional, asi como cuando puede entenderse
cumplido el requisito de conocimiento y experiencia adecuados. Este,
esencialmente, se concreta en una trayectoria personal de respeto a las
leyes y en el mantenimiento de buenas practicas comerciales, financieras
y bancarias. Asimismo, establece criterios sobre cémo apreciar la ido-
neidad de los accionistas con participaciones significativas en el capital
del banco: honorabilidad comercial y profesional, medios patrimoniales,
la transparencia en la estructura del grupo al que eventualmente pueda
pertenecer la entidad, eliminacién de impedimentos para una inspeccion
eficaz, evitar que las actividades no financieras de los promotores impli-
quen riesgos excesivos para el banco.

Ademas, los nuevos bancos estan sometidos a limitaciones y prohibi-
ciones durante los primeros afnos de actividad: el banco no podré repartir
dividendos durante los tres primeros ejercicios; el banco tiene prohibido,
durante los primeros cinco afos, financiar o avalar a los socios, conseje-
ros y altos cargos de la entidad, familiares directos o sociedades en las
que posean, unos u otros, mas del 15% del capital o sean miembros de
su Consejo de Administracion; durante los cinco primeros anos, la trans-
misién de las acciones esta sujeta a autorizacion previa del Banco de Es-
paha y, durante ese mismo periodo de tiempo, ninguna sociedad o grupo
puede poseer mas del 20% del capital del banco o ejercer el control de la
entidad. Todo ello con el fin ultimo de proteger a los ahorradores de con-
ductas oportunistas por parte de los promotores del banco.

(13) Articulo 2 del Real Decreto 1245/1995, sobre creacioén de bancos, actividad transfronteriza y
otras cuestiones relativas al régimen juridico de las entidades de crédito. Este Real Decreto desarrolla
los elementos sobre creacién de entidades de crédito contemplados en la Ley 26/1988.

(14) Articulo 43 de la Ley 26/1988, sobre disciplina e intervencioén de las entidades de crédito.

(15) Definida como aquella que alcance, de forma directa o indirecta, al menos el 5% del capital o de
los derechos de voto, o aquella que, sin llegar a dicho porcentaje, permita ejercer una influencia notable.
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La normativa esparola regula de forma detallada el objeto y la perso-
nalidad juridica de los fondos de garantia de depdsitos, la composicion
de sus 6rganos de gobierno, la definicién de los depdsitos y valores cu-
biertos, la adscripcion y exclusion de entidades, alcance de la garantia y
el papel que ha de desempeniar el fondo en el plan de actuacién de una
entidad en crisis (16).

El Banco de Espafa, a través de la Ley 26/1988, presta una atencion
especial a las personas fisicas o juridicas que desean adquirir o ampliar
sus participaciones significativas en una entidad. Existen requisitos de in-
formacion y la posibilidad de que el regulador se oponga a la adquisicion
pretendida. Esta posibilidad se justifica por la necesidad de velar por una
gestion sana y prudente de las entidades a lo largo de toda su vida.

Los elementos mas relevantes de la normativa sobre participaciones
significativas se encuentran en la Ley 26/1988 (Titulo VI), donde se es-
tablece la obligatoriedad de informacion previa al Banco de Espaha para
toda persona fisica o juridica que pretenda adquirir, directa o indirecta-
mente, una participacion significativa del capital que implique superar
alguno de los siguientes niveles: 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 40%, 50%,
66% 0 75%; el Banco de Espafia puede oponerse a las adquisiciones
anteriores si considera que el nuevo socio no cumple con los requisitos
de honorabilidad y profesionalidad establecidos. Incumplir la exigencia de
informacion previa significa perder los derechos politicos asociados a las
acciones adquiridas y poder ser sancionado administrativamente.

Ademas del control de las participaciones significativas, los acuerdos
de fusién, absorcion y escision de las entidades bancarias requieren la
autorizacion del Ministerio de Economia. El Banco de Espafia informa al
Ministerio sobre las cuestiones prudenciales que pueden suscitar dichas
operaciones.

La Ley 26/1988 establece que corresponde al Banco de Espana el
control y la inspeccion de las entidades de crédito y sus grupos de con-
solidacion. El control de las entidades se realiza a distancia, a través del
seguimiento y el analisis de la informacion que las propias entidades en-
vian regularmente al supervisor, ademas de la que este puede obtener
de otras fuentes y, sobre todo, a través de las inspecciones que, con ma-
yor o menor frecuencia, realiza el Banco de Espafna a cada entidad. En
ultima instancia, dichas inspecciones deben establecer el perfil de riesgo
de la entidad y su interaccion con el nivel de solvencia para determinar el
perfil de riesgo supervisor (17).

Adicionalmente, la Ley 26/1988 establece el régimen sancionador de
las entidades de crédito, dirigido tanto a la entidad en si misma como a

(16) Véase Real Decreto 2606/1996, sobre fondos de garantia de depdsitos de entidades de crédito.

(17) Esta metodologia de andlisis del Banco de Espafia se denomina «enfoque SABER» [véase
Lamamié y Gil (2001)].
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sus administradores y los poseedores de participaciones significativas. El
regulador tipificd un conjunto de infracciones (divididas en muy graves,
graves y leves) y sus correspondientes sanciones. Entre las muy graves
figuran las realizaciones de actos sin autorizacién en los que esta es pre-
ceptiva; insuficiencias de recursos propios significativas mantenidas en el
tiempo; realizacion de actividades ajenas al objeto exclusivo; la existencia
de irregularidades en la contabilidad; la negativa o resistencia a la actua-
cion inspectora, la falta de veracidad en la informacion remitida al Banco
de Espana o el incumplimiento del deber de veracidad informativa debida
frente a sus socios, depositantes, prestamistas y al publico en general; la
realizacion de actos fraudulentos vy, finalmente, aunque no por ello menos
importante, el poner en peligro la gestion sana y prudente de una entidad
de crédito por la influencia ejercida por el titular de una participacion sig-
nificativa.

Las sanciones se modulan en funcion de la gravedad de la infraccién
y pueden llegar incluso a la revocacion de la autorizacion de la entidad
para llevar a cabo su negocio. Ademas, se podra sancionar a los ad-
ministradores o directivos que sean responsables de las infracciones a
través de amonestaciones privadas, multas, y suspension, separacion o
inhabilitaciéon del cargo.

Adicionalmente, la Ley 26/1988 contempla medidas de intervencion
de las entidades y de sustitucion de sus 6rganos de administracion o di-
reccion cuando una entidad de crédito se encuentre en una situacion de
excepcional gravedad que ponga en peligro la efectividad de sus recur-
s0s propios o su estabilidad, liquidez o solvencia. Lo anterior es aplicable
cuando existen indicios fundados de la situacién de excepcional grave-
dad, aunque la verdadera situacién de la entidad no pueda deducirse de
su contabilidad.

Los miembros de las Comisiones de Control de las cajas de ahorros
estan sujetos también a responsabilidad administrativa en caso de negli-
gencia grave y persistente en el ejercicio de sus funciones.

El Ministerio de Economia esta facultado para establecer y modifi-
car las normas de contabilidad y los modelos de los estados contables.
Dicha facultad puede ser encomendada, y de hecho lo es, al Banco de
Espafha. No obstante, para el establecimiento y modificaciéon de dichas
normas y modelos es preceptivo el informe previo del Instituto de Con-
tabilidad y Auditoria de Cuentas. Ademas, el Ministerio de Economia
puede dictar normas sobre el contenido y la difusion de los contratos
bancarios entre las entidades de crédito y su clientela.

Con estas competencias y poderes la regulaciéon se convierte en la
primera linea de defensa frente al fraude y las actuaciones aprovechadas
de los administradores en la empresa bancaria, hasta el punto de llegar
a ser la principal protagonista en la supervision de la empresa, muy por
delante de los acreedores. La regulacion se convierte en un mecanismo
de control que puede terminar dejando un margen relativamente reduci-
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do a las practicas de buen gobierno voluntariamente establecidas por las
empresas. En segundo lugar, puede limitar la influencia de los mecanis-
mos de control externo en lograr una empresa bancaria mas eficiente.
La regulacidn influird en el funcionamiento de los mecanismos de control
interno y externo, como veremos a continuacion.

2.2.2. Mecanismos internos

Los accionistas de los bancos, como los del resto de empresas, ten-
dran interés en que los directivos tomen decisiones con el criterio de
hacer maximo el valor econémico de las acciones. El sistema de retribu-
ciones es uno de los mecanismos a través de los cuales se busca conse-
guir que la riqueza de los directivos esté lo mas intensamente vinculada
posible con la riqueza de los accionistas. La compensacién a los directi-
VOS con opciones sobre acciones de las empresas u otro mecanismo que
vincula la retribucion al valor de mercado de las acciones de la empresa
estd, en principio, pensada con este fin, aunque recientes experiencias
han demostrado que su efectividad ultima a veces es menor que la espe-
rada. Las opciones sobre acciones incentivan a los directivos a perseguir
estrategias de inversidon mas arriesgadas, lo cual aumenta la riqueza de
los accionistas a expensas de los acreedores cuando la empresa tiene
deuda en su estructura de financiacion.

Sin embargo, en mercados de capitales eficientes, los acreedores
anticiparan los incentivos a asumir mas riesgos en el momento de la
emision de la deuda y cargaran por ello una prima por riesgo, mayor en
aquellas empresas cuya retribucion esté basada en opciones sobre ac-
ciones 0 mecanismos similares que en el resto. Dicho de otro modo, en
mercados de capitales perfectos estara en el interés de los accionistas
de los bancos optar por sistemas de retribucion de sus equipos directivos
con incentivos de baja intensidad, con el fin de reducir las primas de ries-
go en las colocaciones de deuda (18).

La consecuencia menos positiva de una retribucion que desvincula la
compensacion de los directivos del valor de mercado de las acciones de
la empresa es una reduccion en los incentivos al esfuerzo y a la dedica-
cién a mejorar la eficiencia en la asignacion de los recursos ya inverti-

(18) Johny Qian (2003) revisan la literatura sobre retribucién de los altos directivos de las empresas
bancarias en Estados Unidos y estiman la sensibilidad de la retribucién de los mismos a cambios en el
valor de mercado de la empresa. Sus resultados confirman una menor sensibilidad de la retribucién a
cambios en el valor de mercado para la empresa bancaria que en empresas de otros sectores, lo que
confirmaria, segun los autores, el interés de los administradores de la empresa bancaria por incentivos
de menor intensidad que reduzcan la inclinacién de los ejecutivos a asumir riesgos excesivos. Una mani-
festacién mas de la relacion entre pagos a los directivos y administradores y resultados de la empresa es
la influencia que tienen estos Ultimos en la probabilidad de que se produzcan rotaciones en los equipos
de direccién cuando los resultados econémicos son poco satisfactorios. Crespi, Garcia Cestona y Salas
(2003) revisan la literatura sobre este tema y presentan estimaciones para el caso espafol. Sus resulta-
dos ponen de manifiesto que, en los bancos comerciales independientes, el paso desde el mejor al peor
cuartil de resultados econédmicos de un banco dobla la probabilidad de que cambie la direccién general
del mismo. En los bancos independientes, malos resultados implican un aumento en la probabilidad de
cese de la direccién y de la presidencia del consejo, algo que, sin embargo, no ocurre en las cajas de aho-
rros, cuyos directivos parecen inmunes a los resultados econémicos.

209



BANCO DE ESPANA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 5

dos, por parte de los directivos. A los accionistas les interesa mejorar la
eficiencia en el uso de los recursos y, si no es posible actuar a través de
incentivos de alta intensidad, deberan recurrir a mecanismos de control
alternativos, como la supervision directa de las actuaciones de los directi-
vos desde el consejo de administracion. La composicion y funcionamien-
to del consejo de administracion que ha de supervisar la conducta del
equipo directivo asumen la responsabilidad de decidir sobre el sistema
mas idéneo de retribucion de dicho equipo y deben implicarse de forma
activa y competente en la supervisién directa de sus actuaciones.

En estas circunstancias, la regulacién debera ponderar, en primer
lugar, el grado de eficacia de los mercados, en el sentido de que los
acreedores estén realmente en condiciones de repercutir en los costes
de la deuda la exposicion al riesgo a que se ven sometidos. Esto es dificil
que ocurra en los depositantes por el problema de «polizén» a que se
enfrentan, pero podria ocurrir en el caso de los acreedores significativos
que suscriben deuda en los mercados organizados. La regulacion podria
obligar a los bancos para que emitan titulos en estos mercados, con el
fin de que los acreedores significativos se involucren en el control de los
riesgos de la entidad. Cuando existan dudas sobre la eficiencia del mer-
cado o cuando el control de los acreedores significativos sea suficiente
para obligar al banco a reconocer los costes privados que infringen en
los acreedores sus estrategias de inversion arriesgada, pero insuficiente
para que se tengan en cuenta también los costes sociales por las crisis
de insolvencia, entonces la regulacion puede verse obligada a tener en
cuenta la distorsion en los incentivos de los accionistas cuando establece
restricciones 0 normas de conducta para los bancos. Una de las propues-
tas existentes en la literatura en este sentido recomienda que la regula-
cion de los bancos y las cuotas que se pagan por el seguro de depodsitos
tengan en cuenta atributos observables de los sistemas de retribucion de
los altos directivos (19).

La regulacion influye en la composicion de los consejos de adminis-
tracion y en la dedicacion a labores de vigilancia por parte de sus miem-
bros, lo cual interfiere con el buen gobierno si tenemos en cuenta que el
activismo de los consejos es especialmente importante en situaciones
donde predominan incentivos de baja intensidad en la retribucion de los
directivos (20). De un lado, las restricciones a las opas hostiles que se
derivan de las practicas de regulacion bancaria al establecer condicio-
nes para acceder a la condicion de accionista significativo de un banco,
como las que hemos visto en el caso espafiol, conducen a que finalmente
las opas sean amistosas y por ello los consejos de administracion de las
entidades bancarias terminen con un nimero mas alto de miembros que
los consejos de empresas en otros sectores de la economia. En las opas
amistosas los consejeros de la empresa comprada o absorbida acostum-
bran a permanecer en el consejo hasta el final de su mandato, por lo cual

(19) John, Saunders y Senbet (2000). Por otra parte, un numero elevado de opciones sobre accio-
nes en la retribucion de directivos y trabajadores suscitara la atencion del regulador, debido a que la
ejecucion de las mismas puede significar una reduccion significativa en los fondos propios de la entidad.

(20) Hermalin y Weisbach (2003) presentan un excelente estado de la cuestién sobre los estudios
tedricos y empiricos en torno al papel del consejo de administracién en el gobierno de las empresas.
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durante un tiempo el consejo de la empresa resultante de la fusidn tiene
un numero de consejeros igual a la suma de los consejeros de las dos
empresas antes de la fusion. Existen evidencias de que los consejos con
un elevado numero de miembros tienden a ser menos efectivos que los
de dimension reducida, porque a los primeros les afecta en mayor medida
la aparicién de conductas de polizén en el ejercicio de las funciones de
supervision y vigilancia sobre los equipos directivos (21).

La concentracién de la propiedad de las acciones de las empresas
es el resultado de ponderar los beneficios y los costes privados que so-
portan los accionistas por poseer paquetes significativos de acciones de
una sociedad (22). Existen argumentos tedricos y evidencias empiricas
que indican una menor concentracion accionarial de las empresas some-
tidas a la regulacion, como los bancos, que las empresas no reguladas
(ceteris paribus). La razén es que la regulacion limita las posibilidades
de influir en la gestion de la empresa a través del activismo de los accio-
nistas significativos, debido a que ese activismo debe satisfacer las res-
tricciones que impone la propia regulacién y tiene un menor margen de
maniobra. Esto equivale a decir que, gracias a la regulacion, los costes
en términos de pérdida de eficiencia que se producen cuando el accio-
nariado esta muy disperso porque cada accionista espera que sean los
demas quienes supervisen a los directivos (problema conocido de accién
colectiva cuando quien controla o supervisa asume todo el coste, pero
solo una parte minima del beneficio de la supervisién), son menores que
en entornos no regulados (23).

La ausencia de accionistas significativos y bloques accionariales en
las empresas bancarias reduce el activismo supervisor de los accionistas
a través de iniciativas que se emprenden en la junta general, y a través
de la supervision mas cotidiana dentro del consejo de administracion. En
contrapartida, menos bloques accionariales significativos ofrecen mas
posibilidades para que se incorpore a los consejos un mayor numero de
consejeros independientes de los accionistas. Si lo considera pertinente,
la regulacién tiene margen para imponer ciertas restricciones sobre la
composiciéon de los consejos sin interferir excesivamente en los dere-
chos de los accionistas significativos, que, cuando existen, es logico que
reclamen la presencia de sus representantes, o de ellos mismos, en el
consejo de administracion.

El cuadro 1 resume la comparacion entre caracteristicas del gobierno
corporativo de bancos y empresas no financieras que cotizan en la Bolsa
espafola a mediados de los afos noventa. Como puede comprobarse,
también en Espana se detectan diferencias en los dos colectivos vy, por
tanto, puede afirmarse, como hace Mehran para Estados Unidos, que

(21) Adams y Mehran (2003) comparan la dimensién, composicién y funcionamiento de los con-
sejos de administracién de bancos y empresas no financieras en Estados Unidos y encuentran que los
bancos tienen consejos mas grandes, con mas proporcién de consejeros externos, con mas comisiones
y mas frecuencia de reuniones que las empresas no financieras.

(22) Sobre el control corporativo a través de bloques accionariales significativos, véase Holderness
(2003).

(23) Véase Demsetz y Lehn (1985).
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CUADRO 1
DIFERENCIAS EN VARIABLES DESCRIPTIVAS DEL GOBIERNO
DE BANCOS COMERCIALES Y EMPRESAS
NO FINANCIERAS EN ESPANA (1990-1995)
Valores medios (desviacion tipica)
Variable Bancos independientes Empresas no financieras

Numero de empresas 11 bancos, 6 afos 88 empresas, 6 anos
Proporcion acciones

primer accionista (c{) 13,5% (12,9) 43,3% (25,05)
Proporcion acciones

cinco primeros accionistas (cs) 24,4% (18,9) 60,2%  (25,2)
Numero de consejeros 16,6 (8,23) 10 (5)
Proporcion consejeros internos 36,0% (0,25) 22% (0,21)
Tiempo medio permanencia

consejeros (ahos) 7.1 (3,0) 8,0 (5,0)
Tiempo medio permanencia

consejeros internos (anos) 10,0 (3,0 7,5 (3,0)
Retribucién bruta anual

del consejo (millones de pesetas.) 534,7 (464,3) 101,6 (104,1)
Retribucién bruta anual

por consejero (millones de pesetas.) 32,4 (20,2) 10,2 (8,1)

Cuadro elaborado por el profesor Carles Gisbert a partir de los registros de la CNMV. Impreso en
Presente y Futuro de las Cajas de Ahorros, Fundacién Caixa Galicia y AFI (2003), pagina 215.

existen elementos de singularidad en el gobierno de las entidades finan-
cieras que no estan presentes en otras empresas. Los bancos que coti-
zan tienen una propiedad accionarial mas dispersa, un consejo con ma-
yor nimero de miembros, con mas proporcion de internos, que, a su vez,
permanecen mas afos en el puesto que las empresas no financieras que
también cotizan en bolsa. El consejero de un banco recibe, en promedio,
una retribucion tres veces mayor que la de un consejero en una empresa
no financiera (24).

2.2.3. Controles externos

La competencia en los mercados de producto y de trabajo, asi como
un cierto activismo en el mercado de control, incluidas las opas hostiles,
influyen en el gobierno de las empresas, al alterar la discrecion efectiva de
directivos y administradores para actuar de forma contraria a los intereses
de los accionistas (25). La competencia en el mercado de producto ame-
naza la supervivencia de los menos eficientes y estimula una conducta
orientada al beneficio como condicidn necesaria para hacer minima esa
amenaza. La orientacion a satisfacer las expectativas de los accionistas

(24) Queda pendiente repetir el cuadro con informacién actualizada donde se recojan los efectos,
posibles, de los cambios recientes, como la adopcién del Cédigo Olivencia o la Ley de Transparencia.

(25) Véase Fama (1980).
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por parte de los directivos revaloriza su capital humano en el mercado si
son los accionistas quienes deciden en ultima instancia sobre la contra-
tacion de los equipos de direccién. Un mercado de opas activo detecta
asignaciones de recursos alternativas a las actuales, donde el valor eco-
noémico de los recursos es superior, y pone en marcha un mecanismo de
toma de control que sustituye al equipo directivo actual por otro nuevo;
cuanto mas cerca esta el valor econdémico de los activos en su empleo
actual del valor en empleos alternativos, mayor es la posibilidad de que el
equipo directivo actual mantenga su empleo y el control sobre los activos
de la empresa.

El estudio de los mercados de servicios bancarios pone de manifiesto
que la regulacidon acostumbra a interferir en la competencia de los mercados
y en la eficacia del mercado de control, de manera que los controles exter-
nos actlian con menos efectividad en las empresas bancarias que en em-
presas con entornos no regulados. Los bancos, al poseer el monopolio en la
emision de depdsitos asegurados, reducen el nimero de competidores po-
tenciales en los mercados de captacion de pasivos y por esa razén es posi-
ble que empresas cuya conducta se distancia de maximizar la riqueza de los
accionistas no vean amenazada seriamente su supervivencia. Por otra par-
te, la regulacion tiende a minimizar las quiebras bancarias, pensando en que
con ellas se pone en duda la solvencia general del sistema financiero, con lo
cual se alarga la supervivencia de empresas con dificultades y se articulan
ayudas para recomponer a la entidad. La frase foo large to fail ejemplifica
muy bien una creencia generalizada en los mercados bancarios.

Las evidencias empiricas ponen de manifiesto una menor frecuencia
de opas hostiles entre empresas bancarias que entre empresas de otros
sectores econdémicos (26). La regulacion de las condiciones de acceso a
la propiedad de un banco (como las que vimos en el caso espanol) tiene
mucho que ver con la menor difusion de este mecanismo de disciplina
entre las entidades bancarias. La regulacion alarga de forma muy sustan-
cial el tiempo necesario para completar la operacién de toma de control,
por lo que se pierde el efecto sorpresa, el margen entre el precio de mer-
cado y el precio de la transaccidn se reduce y la incertidumbre sobre el
resultado final, aprobacion o no de la operacion por el regulador, aumen-
ta. Estas son razones suficientes para que las expectativas de ganancia,
cuando se lanza una OPA disciplinaria, se reduzcan sensiblemente y el
numero de opas termine siendo inferior.

La menor disciplina a través de la quiebra por ineficiencia competitiva
y la tendencia en las opas amistosas a acomodar, al menos durante un

(26) Sobre esta cuestién y sobre las evidencias de la efectividad con la que funcionan los controles
externos en los bancos de Estados Unidos, véase Prowse (1997). En el trabajo sobre Espaia, Crespi et
al. (2003) encuentran que la probabilidad de que una empresa bancaria se vea afectada por una fusién
o absorcion aumenta a medida que los resultados econédmicos empeoran. La competencia castiga con
peores resultados a las empresas menos eficientes, que terminan por desaparecer del mercado. Los re-
sultados son similares para bancos y para cajas, lo cual pone en evidencia que lo que no consiguen los
mecanismos internos de control cuando se trata de disciplinar una mala gestién lo consigue la compe-
tencia en el mercado, algo que ayuda también a explicar por qué las cajas, con un modelo de propiedad
y gobierno diferente al de los bancos, obtienen finalmente unos resultados, en las entidades supervivien-
tes, al menos igual al de aquellos.
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cierto tiempo, a los equipos directivos de la empresa comprada y com-
pradora en la nueva empresa que emerge con la operacion, reducen la
probabilidad, en comparacion con lo que sucede en otros sectores, de
que los trabajadores y directivos de las empresas bancarias se vean obli-
gados a entrar y salir del mercado laboral porque pierden temporalmente
los empleos. Por esta razdn, la disciplina del mercado de trabajo sera, en
general, menos efectiva entre los trabajadores de la empresa bancaria
que en otros sectores.

3. PROPUESTAS PARA MEJORAR EL GOBIERNO ]
DE LA EMPRESA BANCARIA DESDE LA REGULACION

La regulaciéon de la empresa bancaria se articula como un conjunto
de normas explicitas e implicitas, mecanismos de supervisidon que eva-
ldan el grado en que se cumplen y poderes sancionadores que, teniendo
en cuenta los incentivos que mueven la conducta de los agentes que
concurren en la empresa, los controles que impone la competencia, y en
colaboracion con otros organismos reguladores que velan por la segu-
ridad y transparencia de los mercados de valores y la actuacion de las
companfias de seguros, contribuyen al desarrollo y a la estabilidad del
sistema financiero.

Un banco es una empresa que mantiene una relaciéon estrecha con
los mercados de valores, y por tanto se ve afectada como tal por todas
las iniciativas que se emprenden para dotar de mayor seguridad a los
inversores que acuden a dicho mercado con la expectativa de obtener
una determinada rentabilidad para sus ahorros. Ante esta situacion, la re-
gulacién bancaria puede adoptar diversas posturas: i) actuar en paralelo,
separando los intereses sociales que trata de proteger de los que con-
ciernen al resto de drganos reguladores; ii) ayudar a que se cumplan las
normas establecidas por otros reguladores, y actuar de forma subsidiaria
para complementar aquellos aspectos particulares que no contempla la
norma general, y jij) implicarse en iniciativas legislativas coordinadas que
disefien los principios y los medios de la regulaciéon conjuntamente con el
resto de iniciativas desde la 6ptica de los mercados de valores, en todo
aquello que se refiere a la empresa bancaria.

La primera de las posturas es dificil de sostener, y entre las dos se-
gundas la distincion final puede ser una cuestiéon mas de grado y forma
que de fondo. En todo caso, desde los organismos supranacionales (Ba-
silea, por ejemplo) se insiste en que la regulacion tome conciencia de la
importancia del buen gobierno de los bancos y se desarrolle en coordina-
cion con otras iniciativas que se ponen en marcha con este fin.

El presente apartado tiene por objeto proponer un concepto de go-
bierno de la empresa que, creemos, se adapta especialmente bien a
las necesidades e intereses de la regulacion, y profundizar en las areas
donde la singularidad de la empresa bancaria demanda una atencién es-
pecial en la interseccién entre regulacion y gobierno: gestion de riesgos,
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responsabilidades fiduciarias de los administradores y control a través de
los mercados.

3.1. Definiciéon de gobierno de la empresa bancaria
para la regulacion

La definicion de gobierno de la empresa que consideramos mas acor-
de con los intereses de la regulacién es la de Jean Tirole (27):

«El disefio de las instituciones que inducen o fuerzan a los directivos para
que en sus decisiones tengan presente el bienestar de todos los interesados
(stakeholders).»

La definicion anterior reconoce el caracter necesariamente incom-
pleto de los contratos entre los interesados y la empresa. Tiene en
cuenta también que el poder de decisidon sobre aquello no contratado
de antemano recae generalmente en los equipos de direccion, por dele-
gacion expresa de los accionistas. En tercer lugar, presupone que exis-
ten limites en el uso de los contratos y en el ejercicio de la opcién de
salida o abandono de la relacidn, cuando se trata de proteger intereses
por parte de los diferentes colectivos. Por ultimo, reconoce que existe
discrepancia entre el interés que mueve a los directivos y el objetivo de
hacer maxima la riqueza, como suma del bienestar de todos los intere-
sados.

Quienes defienden una orientacion hacia los accionistas y su bien-
estar en las iniciativas para un buen gobierno no dicen que la direccién
de la empresa debe actuar en contra del resto de interesados para be-
neficiar a los accionistas. Lo hacen bajo la premisa de que regular como
principio general un gobierno de la empresa que imponga deberes de
responsabilidad de los directivos a favor de todos los interesados que
concurren en la empresa tendria mas costes que beneficios, por las di-
ficultades practicas que plantea su aplicacion. La relacidon ex ante entre
decisiones de los directivos y bienestar de cada uno de los interesados
es mas dificil de establecer que la relacién entre estas decisiones y ri-
queza de los accionistas; en Ultima instancia se trata de un objetivo Unico
que evita conocer el trade off entre el bienestar de unos y otros para va-
lorar ex post la calidad de las decisiones. Ademas, en la mayoria de los
casos, se argumenta, los accionistas reciben la parte mas significativa de

(27) Tirole (2001). Otras definiciones hacen hincapié en el conflicto entre accionistas y directivos, y
el buen gobierno se identifica con iniciativas que tratan de proteger ante todo los intereses de los accio-
nistas [Shleifer y Vishny (1997)]. En Becht (2002) se presenta un estado de la cuestion sobre la teoria y
la evidencia empirica del gobierno empresarial desde el andlisis econémico. Gutiérrez (2003) propone
una definicion alternativa donde el gobierno corporativo se concreta en las instituciones que influyen en
el reparto de los beneficios residuales entre quienes contribuyen a crearlos. Estas definiciones no desta-
can lo suficiente aquellas situaciones donde la presencia de efectos externos que trascienden a los inte-
resados directos que concurren en la empresa obligan a introducir entre ellos, de forma explicita, alguna
institucién que expresamente vele por los intereses colectivos. Segura (2003) destaca diferentes ambitos
de la actuacién de las empresas, especialmente en lo que se refiere al incentivo a desvelar informacion,
donde la autorregulacién sera insuficiente para asegurar la eficiencia social.
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los beneficios y los costes marginales de las decisiones que se toman
en la empresa (el resto de interesados recibe contrapartidas pactadas de
antemano), por lo que poseen los incentivos correctos para ejercitar los
derechos residuales de decision (28).

La relacion entre costes y beneficios de ampliar el colectivo de inte-
resados que deben estar presentes en las decisiones de los directivos
es distinta en la empresa bancaria, en comparacion con otras empre-
sas. La existencia de una regulacion propia para este tipo de empresas
avala por si misma esta conclusién. Si aceptamos la premisa de que el
origen de la regulacion bancaria es la inadecuada alineacion entre los
intereses de quienes dirigen las empresas y quienes asumen la condi-
cion de accionistas/beneficiarios residuales ajenos a esa direccion, en-
tonces los objetivos y medios de la regulacion se solapan exactamente
con las iniciativas hacia el buen gobierno corporativo que preocupan a
quienes regulan pensando en los mercados de valores y la proteccion
de los intereses de los accionistas. La regulacion asume sobre todo la
defensa de los depositantes, de los intereses sociales que se ponen en
peligro con las crisis y la inestabilidad financiera que pueden provocar
los bancos, y del interés social y privado (por parte de todos los bancos
que contribuyen al mismo) por el buen uso de los recursos empleados
en dar garantias a los depositantes.

La regulacion es una parte interesada en el buen gobierno desde el mo-
mento en que hacer maximo el bienestar de los accionistas lleva a decisio-
nes donde los beneficios y los costes marginales privados de las decisiones
que se han de tomar estan suficientemente alejados de los beneficios y cos-
tes marginales sociales como para justificar los costes que necesariamente
implica esa regulacion (piénsese en los recursos materiales y humanos que
emplea). La revisiéon de las singularidades de la empresa bancaria y otras
propuestas en curso ayudan a delimitar aquellos aspectos donde la regu-
lacién bancaria encuentra elementos de confluencia con las iniciativas de
buen gobierno orientadas a los accionistas, que se impulsan desde la regu-
lacion de los mercados de valores.

3.2. La gestion de los riesgos

El elevado apalancamiento en su estructura financiera y la gravedad
del riesgo moral debido al seguro de depdsitos crean un importante con-
flicto de intereses entre accionistas, depositantes, acreedores y sociedad
en general (panicos bancarios), cuando se trata de decidir sobre el ries-
go de las estrategias de inversion de un banco.

(28) La decision sobre quién debe ser el beneficiario residual se tomard, caso por caso, atendiendo
al criterio de eficiencia econdémica. No se excluyen casos donde la alineacion entre eficiencia individual
y colectiva recomienda situar como beneficiarios residuales a los clientes o a los trabajadores. Las orga-
nizaciones mutualistas y las cooperativas han tenido un papel importante en el desarrollo de la empresa
bancaria y algunos autores sostienen que el origen de las cajas de ahorros se encuentra en la superior
confianza que ofrece a los depositantes una entidad sin lucro, en comparacién con un banco comercial,
en un momento histérico donde no existe regulacion ni seguro de depdsitos [Hasmann (1996)].
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El consejo de administracion tiene una responsabilidad directa en la
vigilancia de la gestién del riesgo en el banco en todas sus manifestacio-
nes, riesgo de crédito, de mercado, de liquidez, operativo, legal y cual-
quier otro que pueda afectarle. Desde distintos ambitos se han detallado
practicas de buen gobierno para los consejos de administracion en lo
que se refiere a sus responsabilidades en la gestion del riesgo. Por ejem-
plo, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea recuerda que algunos
bancos han encontrado beneficioso establecer, dentro de su consejo de
administracion, un comité especializado en gestion de riesgos que recibe
periddicamente informacion de la direccidon del banco sobre la exposicion
al riesgo del mismo y sobre la practica de gestion del riesgo que sigue
habitualmente la entidad. Obviamente las personas que integran este co-
mité deben poseer suficiente independencia de la direccion y suficiente
competencia profesional en la materia para que no existan conflictos de
interés y comprendan las previsibles consecuencias de las decisiones
que se toman para alertar al resto del consejo sobre la conveniencia de
tomar determinadas medidas correctoras. El 6rgano responsable de la
regulacion financiera en Canada, OSFI, establece unas lineas maestras
sobre buenas practicas del consejo de administracion en la gestion del
riesgo que van en la misma direccion.

Buena parte de estas recomendaciones sigue la linea general de
conseguir unos consejos independientes de la direccidn, activos en la
supervision, adecuadamente informados y competentes para calibrar
las consecuencias para la empresa de las propuestas que presenta la
direccion. La unica diferencia esta en que, en el caso de los bancos,
la gestion del riesgo adquiere una relevancia especial en comparacion
con otras empresas. Sin embargo, en las recomendaciones no se entra
en el detalle sobre los conflictos de interés que subyacen en esa gestién
ni, por tanto, en medidas concretas dirigidas a resolverlos. Atendiendo a
la gravedad de las consecuencias de una gestion de riesgos que ignore
las pérdidas para los acreedores, depositantes y sociedad en general, de
decisiones que pueden beneficiar a los accionistas, la regulacion debe
asegurar, a través de iniciativas propias o de otros 6rganos competentes
(por ejemplo, iniciativas legislativas), salvaguardas adicionales a las reco-
mendaciones generales que afectan a cualquier empresa.

Recientemente han surgido algunas propuestas en esta direccion (29): a) Exi-
gencia de que los miembros del comité de riesgos tengan competencia
demostrada en la evaluacion y gestidon de los riesgos bancarios, asi como
conocimientos técnicos sobre productos derivados. Con ello se precisan
algo mas los estandares de competencia profesional que ya prevé la regu-
lacion actual en el caso espanol. b) Exigir que cada decision que apruebe el
consejo vaya acompanada de una evaluacion del impacto previsto sobre la
exposicion al riesgo del banco y en concreto cémo afectara dicha decision
a la capacidad del banco para atender los pagos comprometidos con los
acreedores; al riesgo del banco medido a través de la varianza de la rentabi-
lidad de sus inversiones; al coeficiente de fondos propios ajustado por riesgo.

(29) Macey y O’Hara (2003).
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Los consejeros se supondran suficientemente informados sobre estas cues-
tiones, si bien pueden solicitar, responsablemente, la ayuda y los informes
de expertos externos. c¢) Establecer limites en el tamafio de los consejos,
asi como mecanismos que produzcan una cierta internalizaciéon de las con-
secuencias derivadas de decisiones sobre la retribucién de directivos y con-
sejeros. Por ejemplo, condicionar las contribuciones de la entidad al fondo de
garantia de depdsitos a la intensidad con la que se vincula la retribucién de los
directivos y consejeros a la evolucion de los precios de las acciones.

Una ayuda importante para la gestion de riesgos proviene de la audi-
toria interna y externa de la entidad. La Ley Financiera de diciembre de
2002 establece la obligacion legal para todas las entidades que acudan a
financiarse a los mercados de valores, de constituir en el seno del consejo
de administracién una Comisién de Auditoria. Los bancos (y cajas) se ven
obligados a cumplir con esta exigencia, pero, de nuevo, la cuestion a que
se enfrenta el regulador es si, para el caso de la empresa bancaria, se
deben elevar los estandares en cuanto a la composicién y funciones de la
Comisién de Auditoria, atendiendo a las singularidades de este tipo de em-
presas. En nuestra opinion, resulta recomendable establecer estandares
y recomendacion propios para esta Comision por parte de la regulacion
bancaria. Las funciones que le otorga el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea parecen un buen punto de partida.

«El Comité de Auditoria proporciona una supervision general de los auditores in-
ternos y externos del banco, aprobando su nombramiento y destitucién, revisan-
do y aprobando el alcance y frecuencia de la auditoria, recibiendo sus informes
y asegurandose de que la direcciéon toma las medidas correctoras adecuadas
y corrige las debilidades detectadas en los mecanismos de control, el incumpli-
miento de las politicas, leyes y regulaciones y otros problemas identificados por
los auditores. La independencia de este Comité queda reforzada cuando lo com-
ponen consejeros externos que tienen experiencia bancaria o financiera.»

El OSFI canadiense, por su parte, espera que el Comité de Auditoria
se asegure de que el plan de auditoria interna de la institucion esta ba-
sado en el riesgo y cubre todas las actividades relevantes, a la vez que
existe la coordinacion precisa entre el trabajo de los auditores internos y
el de los externos (30).

(30) En lo referente a la auditoria externa, el Comité de Auditoria debe, entre otras cosas:
Asegurar que el alcance del plan de auditoria es apropiado, basado en el riesgo, se ocupa de las
principales areas de interés y se revisa con la frecuencia adecuada.
Valorar las habilidades y los recursos del auditor teniendo en cuenta los riesgos y complejidades de
la institucion financiera.
Asegurar la independencia del auditor y sus practicas internas de control de calidad.
Establecer criterios sobre el tipo de servicios diferentes de la auditoria que el auditor externo puede
proporcionar.
Asegurarse de que el Comité recibe toda la correspondencia e intercambio de informacién entre el
auditor externo y la direccion referente a lo detectado por la auditoria.
Mantener reuniones regulares con los auditores externos sin la presencia de la direccion.
Debatir con los auditores externos y con la direccion los resultados de la auditoria, asi como la
calidad de los estados financieros.
Evaluar regularmente el performance de los auditores externos.
Hacer recomendaciones acerca del nombramiento del auditor externo.
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En Espafia, la Ley Financiera concede a la Comision de Auditoria
competencias similares a las que tiene en otros paises, junto con la com-
petencia adicional de ser el érgano que propone a la asamblea general
el nombramiento de los auditores externos. Existen, no obstante, algunos
aspectos en los que la regulaciéon bancaria puede incidir con estandares
reforzados: a) que el Comité de Auditoria se asegure de que, ademas
de los requisitos generales, el plan de auditoria de la empresa bancaria
esté basado en el riesgo, y b) que el Comité de Auditoria esté integrado
por consejeros con demostrada competencia y experiencia bancaria y
financiera.

3.3. Responsabilidades fiduciarias de los administradores

Dentro del gobierno de las sociedades mercantiles existe el contrato
implicito entre la empresa y los accionistas de que el deber de los di-
rectivos es hacer maximo el valor de las acciones de la empresa. Las
manifestaciones legales de este contrato son los deberes fiduciarios de
diligencia y lealtad que los administradores deben a la sociedad. La Ley
de Transparencia, a instancias del Informe Aldama y siguiendo otras
iniciativas comparadas, como el Informe Winter, desarrolla mas amplia-
mente los deberes fiduciarios de los administradores sobre lo que se
denomina el interés social o de la sociedad (mercantil). Estos deberes
afectan a los administradores de la empresa bancaria, aunque la Ley
de Transparencia no clarifica si el interés social debe ser el mismo para
los bancos que para las cajas, atendiendo a que a estas ultimas se les
asigna una misién mas amplia que a una empresa mercantil orientada al
lucro de los propietarios.

El deber de diligencia establece que el administrador tiene la obliga-
cién de dedicar un tiempo prudente a informarse sobre la situacién de la
empresa, participar en las reuniones del consejo y asumir las funciones
que le son encargadas con el maximo empefo. Aunque la idea general
es clara, las dificultades surgen cuando hay que definir un estandar sobre
qué se entiende por dedicacién razonable, de manera que los administra-
dores sepan de antemano lo que se espera de ellos y los accionistas
tengan elementos para juzgar si el administrador es realmente diligente o
no lo es. La dificultad de hacer operativo el deber de diligencia se extien-
de también a los administradores ejecutivos, de manera que para evitar
la inseguridad juridica en la que coloca a los administradores la situacion
de ambigliedad, en Estados Unidos los tribunales de justicia han optado
por instaurar la «Regla del Juicio Empresarial»: «al tomar decisiones
empresariales los administradores de las sociedades actiuan de manera
informada, de buena fe y con la conviccidn de que las acciones se toman
en el mejor interés de la compaiia.»

La Regla protege a los administradores frente a denuncias de accio-
nistas que podrian atribuir a la falta de diligencia de los administradores
cualquier resultado negativo de la empresa, fomentando un excesivo
conservadurismo en las decisiones, que a la postre podria ser contrario
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a los intereses de los accionistas. Pero la experiencia en la aplicacion
de la Regla no ha sido uniforme entre todas las empresas, y en Estados
Unidos, durante algun tiempo, se han establecido estandares de diligen-
cia superiores para los administradores de los bancos a los del resto de
empresas. La discriminacion se ha justificado bajo el argumento de que
la empresa bancaria tiene el caracter de servicio de interés general. En
este sentido, la jurisprudencia americana se refiere a los «banqueros ra-
zonablemente prudentes» para destacar el caracter singular del deber de
diligencia para el administrador de la empresa bancaria (31).

El deber de lealtad, por su parte, establece la obligaciéon de anteponer
los intereses de la sociedad a los propios o a los de los representados,
para los administradores de la sociedad. La aplicacion de este principio
en el derecho americano ha mantenido diferentes estandares a lo largo
del tiempo. Por ejemplo, en un primer momento se establecio la nulidad
de cualquier transaccion entre administradores y sociedad para, poste-
riormente, aceptar que puedan producirse, a condicién de que se les
dé publicidad y no sean contrarias a la sociedad y los accionistas. En el
ambito europeo, con una estructura accionarial en las empresas cotiza-
das donde predominan las participaciones accionariales cruzadas y las
estructuras de grupo, la aplicacion del deber legal de lealtad choca con la
dificultad de deslindar los intereses de la sociedad a la que sirven los ad-
ministradores y los intereses de los accionistas, en muchos casos otras
sociedades, que les han nombrado. La legislacion y la jurisprudencia de-
beran clarificar si la lealtad obliga a defender los intereses conjuntos del
grupo de sociedades al que una empresa pertenece, o por el contrario
la lealtad debe limitarse al interés social de cada empresa por separado.
La presencia de bancos y de cajas en grupos de sociedades obligara a
estas entidades a prestar una atencién especial a este punto.

A pesar de las complicaciones que plantea, en algunas publicacio-
nes recientes se presentan propuestas que defienden y justifican unos
deberes fiduciarios de los administradores de la empresa bancaria mas
amplios y mas estrictos que los que afectan a los administradores de
otras sociedades. La razén ultima es la singularidad de la empresa ban-
caria y su importancia para la estabilidad del sistema financiero y su
papel en el sistema de pagos. Concretamente, se propone que (32): i) los
administradores de los bancos tengan la obligacion legal de valorar el
impacto de sus decisiones en la seguridad y solvencia de la entidad (a partir
de la obligacion de informarse adecuadamente sobre las consecuencias de
las decisiones para el riesgo del banco); ii) los administradores tienen la
obligacion legal de desarrollar y mantener un sistema detallado de super-
visién y vigilancia, de manera que no basta para eximirse de las respon-
sabilidades haber emitido un juicio de buena fe sobre la decision acerca
de qué tipo de supervision es la mas adecuada para la empresa, y iii) los
deberes fiduciarios de los administradores bancarios deben ampliarse a
otros colectivos diferentes de los accionistas, y en particular a los acree-

(31) En Macey y O’Hara (2003) pueden verse referencias a estas sentencias y pronunciamientos
judiciales.

(32) Macey y O’Hara (2003).
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dores (incluido el Fondo de Garantia de Depdsitos), de manera que estos
puedan denunciar delante de los tribunales a los administradores por
incumplimiento de los deberes fiduciarios cuando este incumplimiento
les acarree pérdidas. Se trata, en suma, de una propuesta coherente con
una definicion de gobierno corporativo en la que los intereses de otros
colectivos de interesados, en particular los acreedores, se colocan en el
mismo plano que los de los accionistas, y se les otorga los mismos ins-
trumentos juridicos para defenderlos.

3.4. Disciplina del mercado

Por estos términos entendemos la implicacion de los accionistas y de
los acreedores en la supervisién y vigilancia de las actividades que reali-
zan los bancos donde tienen materializadas sus inversiones. Como ya se
ha advertido anteriormente, los conflictos de interés entre acreedores y
accionistas y las diferencias observadas entre costes privados y costes
sociales de insolvencia y quiebra obligan a complementar la disciplina
del mercado con la regulaciéon y supervisién prudencial de la empresa
bancaria. Incluso en un contexto ideal, donde los accionistas y los acree-
dores pudieran proteger perfectamente sus recursos del uso discrecional
interesado o fraudulento por parte de quienes dirigen la empresa ban-
caria, existiria un lugar para la regulacién si aceptamos la hipétesis de
fallos importantes en el mercado de servicios financieros. La perspectiva
que se adopta en este apartado es que, desde un punto de vista social,
existe un amplio margen antes de llegar al conflicto entre intereses pri-
vados e intereses generales, para que desde la regulacion se impulse la
implicacion activa de los inversores financieros en el control y supervision
de los directivos de la empresa bancaria. El tercer pilar del Acuerdo de
Basilea Il sobre Capitales hace especial hincapié en esta cuestion.

Una parte de los problemas a que se enfrenta la disciplina del
mercado en la empresa bancaria tiene su origen en las manifiestas
asimetrias de informacidén que existen entre internos y externos en las
entidades bancarias, superiores a las que existen en otras empresas.
Con frecuencia se escucha la frase de que la confianza desempefa un
papel clave en el negocio bancario y que la ética de los profesionales
del sector es imprescindible para que esa confianza se desarrolle (im-
plicitamente se esta diciendo también que la relacion es muy fragil y
que, si se rompe, se pone en cuestion la confianza en el conjunto del
sistema). Esto significa que, una vez el cliente o el inversor entregan
sus fondos al banco para que los invierta «como un banquero respon-
sable», a partir de ese momento tendra ya muy pocas posibilidades de
conocer el destino final de esos fondos.

En las transacciones financieras, el dinero de hoy se intercambia
por una promesa de devolucidn con los rendimientos generados en el
futuro; en la mayoria de los mercados, en cambio, el quid y el quo de
las transacciones se producen en el mismo instante, y el cliente tiene
relativa facilidad para conocer de inmediato si el producto cumple o no
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las especificaciones del contrato. La calidad de los préstamos que con-
cede el banco tarda tiempo en desvelarse y la ausencia de un mercado
donde se intercambian impide disponer de un valor razonable de la cartera
de préstamos de un banco. Segundo, los bancos tienen relativa facilidad
para alterar, con escaso margen de tiempo, los riesgos de su cartera de
inversiones y pueden encubrir a los clientes morosos, otorgandoles otros
préstamos o negociando de nuevo las condiciones de los existentes.

Para la empresa bancaria, como para cualquier empresa, la disciplina
del mercado pasa por la transparencia, lo que significa que los agentes
externos dispongan de informacion relevante y fiable que les permita
calibrar correctamente los términos reales de rentabilidad y riesgo bajo
los que se realizan las transacciones con la sociedad. Las recientes ini-
ciativas para mejorar el gobierno de las empresas van en esta direccion,
desde los principios para la elaboraciéon de informacion contable, hasta
las regulaciones que buscan reducir el tiempo que transcurre desde que
los internos conocen un hecho relevante y el momento en que la informa-
cion llega al mercado. La Ley de Transparencia espafiola realiza un nota-
ble esfuerzo en esta direccion, con normas que afectan a las entidades
financieras en cuanto entidades emisoras de titulos en los mercados de
valores.

Ya en 1999, el Comité de Basilea sobre Supervision Bancaria, en su
documento sobre buen gobierno de la empresa bancaria, advertia de la
importancia de la transparencia y recomendaba que las entidades infor-
masen sobre la estructura de sus consejos de administracion (tamafio,
composicion, competencia profesional, comités); estructura del equipo
profesional; estructura organizativa; politica de retribuciones e incentivos;
naturaleza y alcance de las transacciones con afiliados y partes relaciona-
das (subsidiarias, entidades bajo control compartido, asociados, personas
que controlan la empresa a través de la propiedad, personal clave) (33).

El tercer pilar de Basilea Il avanza en la misma direccién. Aunque
los estandares no estan todavia fijados, los bancos que se adhieran al
acuerdo tendran que informar acerca de los sistemas internos de califica-
cion de riesgos, su estructura, métodos utilizados para estimar y validar
las calificaciones, distribucién de los activos por categoria de riesgo,
movimientos de activos de una categoria a otra a lo largo del tiempo,
morosidad historica, ademas de informar regularmente y de forma de-
tallada sobre los calculos para determinar su exposicion a los riesgos
operativos.

Mas complicado resulta determinar qué parte de la informacién que
se genera a través de la supervision a la que somete a los bancos la
regulacion debe comunicarse a los mercados. Una propuesta que me-
rece la pena considerar, en cuanto que respeta las exigencias de con-
fidencialidad y no debe restar incentivos para que inversores externos
y analistas se impliquen en el control y evaluacién de los bancos, es la

(33) Algo muy similar es precisamente lo que exige la Ley de Transparencia.
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de Howard Davies (2003), quien recomienda la comunicacion directa, sin
mediar el equipo de direccion de la entidad financiera, entre el equipo de
supervisores que ha evaluado la gestion interna y controles de riesgos
de la entidad y el consejo de administracion, cuando la importancia de lo
detectado en la supervision justifique esa comunicacion.

Aunque la transparencia y la informacion fiable y relevante son ele-
mentos basicos para el control externo de cualquier empresa, y de modo
especial para las afectadas por fuertes asimetrias de informacion entre
internos y externos, como los bancos, los costes de analizar, valorar y
asimilar la informacién por los agentes que operan en los mercados no
son despreciables. Los pequenos accionistas que componen el capital
flotante de las sociedades cotizadas y los pequefos acreedores, inclui-
dos muchos de los depositantes de un banco, no disponen de los medios
ni de los conocimientos, para realizar un control del banco de forma indi-
vidualizada. La regulacion debe tener presente que indirectamente influ-
ye en la formacion de bloques accionariales significativos en el capital de
los bancos y, en consecuencia, que grupos de accionistas significativos
y estables se impliquen en el control de los directivos. También debera
valorar que, en la medida en que su labor se desarrolle sin interferencias
con los mecanismos de control externo, en general las empresas ban-
carias estaran sometidas a una mayor presién hacia la eficiencia en la
asignacion de sus recursos.

La regulacion se vera, con frecuencia, ante la necesidad de ponderar
los beneficios y los costes, desde la perspectiva de los intereses genera-
les que debe salvaguardar, derivados de un determinado reparto de las
tareas de control con otras instituciones e incluso con otros reguladores.
En este sentido, la regulacién bancaria no sera indiferente a las iniciati-
vas legislativas que impulsa el érgano regulador del mercado de valores
para conseguir una mayor implicacion de los inversores institucionales
(fondos de inversion y de pensiones) en el buen gobierno de las socieda-
des y también de los bancos.

Al regulador bancario le interesa que acreedores significativos e influ-
yentes se impliquen en el gobierno de las entidades financieras, porque
su interés por evitar riesgos elevados por parte de quienes dirigen la em-
presa es relativamente préximo al interés del regulador. Por esta razon, le
interesa evitar que los intermediarios financieros se inmunicen ante ese
control externo, evitando emisiones de titulos de deuda en los mercados
organizados y optar, en cambio, por colocar la deuda entre la clientela
minorista. Desde Basilea se ha planteado la oportunidad de que se dic-
ten normas reguladoras que obliguen a las entidades de crédito a emitir
titulos en los mercados institucionales (34).

(34) La Conferencia sobre el uso de informacién proporcionada por los mercados en la evaluaciéon
del riesgo sistémico del sector bancario, organizada por el Banco de Inglaterra, contiene un conjunto
de trabajos dedicados a evaluar la informacién contenida en los diferenciales de interés de la deuda
subordinada sobre la salud de las entidades y sobre el potencial de disciplina por parte del mercado. En
general, las conclusiones de los diferentes trabajos son favorables a la hipétesis de que la informacién
contenida en dichos margenes es relevante para la disciplina del mercado. Véase, por ejemplo, Covitz,
Hancock y Kwast (2003).
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4. CONCLUSION

Las corrientes de reforma desde los mercados de valores para con-
seguir un mejor gobierno de las empresas afectan a los bancos como
entidades que son emisores activos de titulos en dichos mercados. Las
reformas tienden a incrementar la informacién y transparencia de la acti-
vidad de las empresas, con el fin de dar mayor seguridad a los pequefios
accionistas, que participan en el capital de las sociedades como inver-
sores, pero sin implicarse en el control de los equipos de direccién que
dirigen y gestionan la sociedad. Conseguir que las empresas bancarias
actuen mas en concordancia con las expectativas que depositan en ellas
los accionistas que las financian supone un estimulo para la eficiencia
privada en la gestidon de los recursos que resulta positiva desde los in-
tereses del regulador bancario. De un lado, mas beneficios significan
menor probabilidad de crisis bancarias para un riesgo dado. Segundo,
los escandalos financieros donde se descubre que los directivos enga-
fan a los accionistas o los accionistas mayoritarios expropian rentas a
los minoritarios crean una alarma social y una fuerte desconfianza en el
conjunto del sistema financiero, aunque se trate de un hecho aislado. Al
regulador le interesa mantener la confianza en el sistema como una con-
dicidon necesaria de su estabilidad y, por tanto, dara la bienvenida a los
mecanismos preventivos que minimicen los abusos.

Sin embargo, la solucién completa a los problemas de gobierno cor-
porativo como expresion del conflicto de interés entre quienes financian
la empresa y quienes realmente controlan sus activos no eliminaria la
necesidad de regulacion bancaria si tenemos en cuenta el conflicto en-
tre intereses privados y sociales que subyace en la propia naturaleza de
la actividad que realizan estas empresas. Recuérdese que la funcion
objetivo que preside las actuaciones de los accionistas de la empresa,
hacer maximo el valor de mercado de las acciones, lleva en general a
decisiones diferentes de las que resultan de la funcion objetivo que nor-
mativamente representa los intereses del regulador, hacer maxima la ri-
queza conjunta de todos los interesados y de modo especial velar por la
seguridad de los pequenos depositantes y por la estabilidad general del
sistema financiero. Resulta dificil imaginar un modelo de gobierno donde,
sin la intervencion de la regulacion, los accionistas y directivos de las
entidades financieras hagan suyos los efectos externos en términos de
inestabilidad sistémica que resultan de ciertas decisiones privadas.

Aceptando de antemano que la regulacion bancaria tiene un lugar en el go-
bierno de bancos y cajas, resumimos a continuacion algunos de los aspectos
que pueden definir ese papel segun lo expuesto en los epigrafes anteriores.

i) La regulacion bancaria debe instrumentarse bajo una perspectiva
mas amplia de gobierno corporativo que la que inspira habitualmente
las reformas desde los mercados de valores, porque atiende a intere-
ses mas amplios, como la estabilidad del sistema bancario dentro de
una funcién social de producir liquidez. Las singularidades que con-
curren en la empresa bancaria obligan a que la regulacion amplie el
conjunto de colectivos de interesados mas alla de los accionistas de
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los bancos, a los que principalmente se dirigen las reformas impulsa-
das desde los mercados de valores.

Los intereses generales, como la estabilidad financiera, por los que vela
la regulacion bancaria no deben llevar a la conclusién de que asume to-
das las responsabilidades por el buen gobierno de bancos y cajas. Por el
contrario, la regulacion debe esforzarse en crear unas condiciones en las
que accionistas, acreedores y todos los colectivos con responsabilidades
en el control de la gestién de bancos y cajas se impliquen activamente en
la misma. La regulacion debe disefarse para evitar costes sociales impor-
tantes como consecuencia de la interaccion entre accionistas y acreedo-
res financieros que utilizan mecanismos de mercado y de control interno
para proteger sus intereses en la empresa bancaria. No sustituye a otros
interesados, sino que es un interesado mas con unos objetivos concretos
por los que velar. La definicién de gobierno empresarial para la regula-
cién sugerida en un epigrafe anterior del trabajo creemos que ofrece un
buen punto de partida para clarificar el reparto de responsabilidades en
conseguir un buen gobierno de las empresas bancarias.

ii) La regulacion bancaria debera valorar las implicaciones que se deri-
van para los objetivos de estabilidad financiera, de la puesta en prac-
tica de importantes reformas normativas que afectan a las entidades
de crédito, Ley Financiera, Ley de Transparencia, nuevas normas con-
tables a partir de las recomendaciones del IAS (35), Basilea Il y los
nuevos requisitos de fondos propios que emanan de ella. El balance
final de todas estas iniciativas sera, creemos, reducir las diferencias
entre la informacidn sobre los intermediarios financieros que poseen
los mercados y la informacién que poseen los reguladores a partir de
la supervision directa que realizan sobre ellos. Piénsese, por ejemplo,
en la transparencia sobre mecanismos de gestion de riesgos de todo
tipo que va a exigir Basilea Il, y la obligacion de comunicar al mercado
las variaciones en el valor de mercado de activos y pasivos como par-
te de la nueva contabilidad a valores razonables. O las obligaciones
de informacion de las operaciones intragrupo que se derivan de la
Ley de Transparencia y que exigiran una valoracion mucho mas cui-
dadosa de los precios de transferencia en las transacciones entre ma-
trices y filiales. En este ambito de reformas debera valorarse también
la oportunidad de reforzar los deberes fiduciarios de los administrado-
res de la empresa bancaria, atendiendo al caracter de servicio publico
de una parte de su mision, dentro de una corriente general que cada
vez otorga mas relevancia a los deberes de diligencia y lealtad de los
administradores, para conseguir un buen gobierno corporativo. Mas
informacion y mas rapidez en trasladarse a los mercados crearan
mas volatilidad y obligaran a las entidades a tener en cuenta esta
consecuencia final en el momento de tomar decisiones ex ante (36).

(35) Véase el articulo de Giner (2003) en este mismo numero, asi como el nimero 3 de Notas de
Estabilidad financiera, dedicado a evaluar las consecuencias de los cambios en las normas contables en
las entidades financieras.

(36) Esto puede significar un acortamiento en el tiempo de que dispone la supervisién para corregir
disfunciones detectadas en el funcionamiento de los mecanismos de control y gestién de riesgos en las
entidades.
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i) La regulacion bancaria debera estrechar la coordinacién con otros or-
ganismos reguladores, como los que se encargan de tutelar los mer-
cados de valores, con el fin de asegurar la mayor complementariedad
posible entre las iniciativas que tienen origenes diversos. Por ejemplo,
la regulacién debe revisar la posible interferencia con el mercado de
control, de salvaguardas que tratan de evitar la entrada en el sector
bancario de inversores aprovechados. Desde la regulaciéon bancaria
no existen justificaciones para practicas que van en contra de la regla
«una accién, un voto» y, en general, de practicas como el blindaje
de directivos y administradores que bloquean el mercado de opas.
De igual modo, la regulacion se beneficiara de iniciativas que estimulan
la implicacion de los inversores institucionales en el gobierno activo de la
empresa, informando de sus politicas de voto en la asamblea general
y de sus estandares de buen gobierno para invertir en sociedades co-
tizadas. Finalmente, la regulacion debe aspirar a que su preocupacion
por la solvencia no suponga en la practica un freno excesivo a la com-
petencia en los mercados de productos y servicios financieros (37).

iv) El tercer pilar de Basilea Il recomienda una mayor implicacion del merca-
do en la consecucion de los objetivos de solvencia para las entidades fi-
nancieras. El objetivo de las medidas para el fomento de la transparencia
es suministrar informacion relevante al mercado para que los accionistas
significativos, los inversores institucionales que suscriben participaciones
preferentes y deuda subordinada (en su caso, cuotas participativas), jun-
to con otros grandes acreedores, puedan controlar mejor a los directivos
de las entidades financieras, penalizandolos cuando toman determinadas
decisiones contrarias a sus intereses. Los acreedores tendran interés en
limitar la probabilidad de quiebra o insolvencia de la entidad, porque les
afecta directamente, lo cual coincide bastante con el interés del regulador
preocupado por la estabilidad del sistema. Los inversores institucionales
que analizan los riesgos de la deuda que emiten los bancos y cajas y
repercuten en el coste de la financiacion las primas correspondientes
pueden ser de gran ayuda para los reguladores bancarios, por lo que
desde diferentes instancias se recomienda que la regulacion establezca
la obligatoriedad para las entidades financieras de emitir titulos de deuda.
De este modo se podra contar también con informacion sobre los riesgos
de la entidad que proporcionara el mercado al valorar las emisiones (38).

(37) Por el contrario, no existe suficiente evidencia empirica para justificar que la regulacién impon-
ga practicas de gobierno que tienen que ver con la dimensién, la composicién y el funcionamiento del
consejo de administracion, mas alla de las que ya se contemplan en las recomendaciones generales, co-
munes para todas las empresas bancarias y no bancarias. La frase «una talla Unica no vale para todos»
es la que recoge mejor el estado actual del conocimiento en esta materia [Hermalin y Weisbach (2003)].
La unica recomendacién particular para las empresas bancarias seria evitar en lo posible férmulas de
retribucion de directivos y consejeros que incentivan excesivamente la asuncioén de riesgos, como las
opciones sobre acciones.

(38) Estas cuestiones tienen una relevancia particular para las cajas de ahorros. La inexistencia de
accionistas aumenta la importancia relativa de los poseedores de deuda subordinada y participaciones
preferentes (cuotas participativas, en su caso) como inversores con capacidad técnica para valorar las
decisiones y los resultados de los equipos directivos de las cajas. Por lo tanto, la necesidad de cotizar
en mercados profundos y liquidos, donde la formacién de precios refleje el riesgo de la entidad, parece
mas importante si cabe que en el caso de los bancos. Adicionalmente, la colocacién de las emisiones
entre inversores institucionales proporcionaria un mecanismo de medicién del riesgo global de la entidad
y contribuiria, probablemente, a una mayor disciplina de las entidades y a una disminucién de su riesgo
de reputacion (colocacién mayoritaria a través de la clientela minorista).
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v) Entre las lineas maestras que inspiran las reformas en el gobierno
corporativo se encuentra la de aumentar la informacién externa que
llega a 6rganos de supervisién y control, como el consejo de admi-
nistracion, sobre el funcionamiento y los resultados de las empresas,
reduciendo asi la dependencia de la informacién que suministran a
estos érganos los propios equipos de direccién. En este sentido de-
ben entenderse recomendaciones como la de crear una Comisién de
Auditoria dentro de los consejos, con responsabilidades como elegir
a los auditores externos y comunicarse directamente con ellos con y
sin la presencia del equipo de direccion, y supervisar estrechamente
la auditoria que se lleva a cabo como parte del control interno. La re-
gulacion bancaria puede contribuir a este objetivo general de aumen-
tar la informacion externa que llega a los consejos de administracion,
estableciendo un cauce de comunicacién directa entre ella y el con-
sejo de administracién de las empresas bancarias, de manera que
se presenten directamente en el consejo, sin utilizar a los directivos
como intermediarios, los resultados de las inspecciones en materias
claves, como, por ejemplo, el sistema de control de riesgos de la en-
tidad (en linea con la propuesta de Davis).
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De la funcion de riesgos:
una aproximacion a los riesgos del balance

Juan Andrés Yanes (*)
Jesus M. Tarriba Unger (*)

En el presente articulo se hace una revision de los conceptos genera-
les de la gestion de riesgos. Se describe un area de riesgos en una insti-
tucion de ambito global. A continuacion, se describen los factores de
riesgo involucrados en la gestion del balance, abordando brevemente el
problema de la asignacion de capital econémico y la necesidad de contar
con un sistema de tasas de transferencia. Luego, la discusion se centra
en los principales factores de riesgo del balance, para después abordar
las principales medidas estaticas y dinamicas relevantes a la gestion del
riesgo. La medicion y control del riesgo de liquidez del balance se tratan
en una seccion aparte. Finalmente, se presenta, como ejemplo practico,
la aplicacion de una metodologia desarrollada para el tratamiento de de-
positos de clientes sin vencimiento definido.

1. INTRODUCCION

En las ultimas décadas, inversionistas, reguladores y la propia dindmi-
ca de los mercados han llevado a las instituciones financieras a dedicar
esfuerzos y recursos importantes al desarrollo de modelos de organiza-
cion y procesos para potenciar la gestion de los riesgos de crédito, mer-
cado y operacional. La gestion eficiente del riesgo se percibe cada vez
mas como una funcién que agrega valor a la firma. Una funcién que exi-
ge de la capacidad y el compromiso de la alta direccion. Tradicionalmen-
te, la funcién de riesgos de crédito y la funcion de riesgos de mercado
han estado segregadas, siendo funciones organizadas con distintas li-
neas de reporte organizativo y, de mayor importancia, utilizando distintos
procesos, metodologias y criterios de valoracion, sin llegar a métricas de
riesgos y control y seguimiento comparables. En contraposicion a esto,
cada vez mas, dadas la complejidad y sofisticacion de los clientes, pro-
ductos e intermediarios del mercado, la medicion y el control del riesgo
requieren un tratamiento conjunto e integrado de los riesgos. Este cami-
no permitiria avanzar hacia una medicion sobre la base del capital eco-
némico como medida de referencia homogénea de las diversas y com-
plejas actividades de negocio de una entidad financiera. Si bien todavia
persiste la inercia de realizar un tratamiento por separado de los riesgos,
la presién del ente regulador y la demanda de los mercados por optimi-

(*) Juan Andrés Yanes es Director de Riesgos de Mercado (Santander Central Hispano). Jestus M.
Tarriba Unger es Analista Senior de Riesgos de Mercado, Depto. de Metodologia y Andlisis Cuantitativo
(Santander Central Hispano).
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zar cada vez mas el uso del capital y, por otro lado, de limitar tanto en
frecuencia como en importe la ocurrencia de sorpresas, se puede espe-
rar que una funcién de riesgos Unica e integrada sea el estandar hacia el
cual avanza la industria financiera.

Las actividades de toda entidad financiera pueden ser de dos tipos:
i) actividades de negociacion, y ii) actividades de balance. Esta division
tiene implicaciones en la medicién de los riesgos y se refleja contable-
mente de forma distinta. Las premisas de intencién de riesgo asociada a
cada una de estas actividades varian en su dimension y periodo tem-
poral de tenencia de la posicion en riesgo abierta. La transformacion de
la funcion de riesgos hacia una funcion integrada afecta especialmente a la
gestion del balance. El principio guia es medir y controlar el riesgo origi-
nado por el desajuste estructural de los flujos de efectivo, vencimientos y
repreciaciones de sus activos y pasivos. En la gestidon de balance no solo
impactan las variables econémicas. Las asimetrias contables y ciertos
costes regulatorios deben incorporarse en el analisis. Mediante una ges-
tion de balance eficiente y eficaz se busca alcanzar objetivos de margen
financiero y crecimiento del valor patrimonial del balance, a la par de ve-
lar por la solvencia y disponibilidad de liquidez de la institucién en el cor-
to, medio y largo plazo.

Las ultimas décadas han sido testigo de un desarrollo notable en la so-
fisticaciéon de las herramientas usadas en la gestion del balance, desarrollo
sustentado en avances en las metodologias cuantitativas y la tecnologia
de la informacion aplicadas a los mercados financieros. Este proceso ha
ido de la mano con la progresiva liberalizacién y globalizacién de los mer-
cados, que han traido aparejadas una mayor volatilidad en las variables
que afectan al valor econémico de activos y pasivos financieros [véanse
Fabozzi et al. (1996), Corynyn (1997), Jarrow y Deventer et al. (1998),
Ziemba y Mulvey et al. (1998), Srinivaslu (2000), y Scherer et al. (2003)].

La complejidad creciente de instrumentos y mercados financieros ha
obligado a abordar el problema de la gestion del balance con soluciones
novedosas. En la medicién del riesgo se utilizan cada vez mas los mode-
los de valoracién de mercado, calculos dinamicos y técnicas de simula-
cion y optimizacion de carteras. No hacer nada e ignorar los nuevos retos
no es una opcion valida. Esto ultimo se ha evidenciado en las crisis ban-
carias de los Savings and Loans en los Estados Unidos en la década de
los ochenta, que se vieron afectadas por la inversidon de la curva de tipos
de interés. Ilgualmente, en la crisis asiatica a finales de los noventa y de
los mercados latinoamericanos, donde la devaluacion de las monedas
locales desencadend fuertes pérdidas y quiebras en el sistema financiero
[Srinivaslu (2000)].

De los riesgos estructurales que afectan al balance de una institucion
financiera, la exposicion se enfocara principalmente al riesgo de tipos de
interés y el riesgo de liquidez. El riesgo de tipo de interés deriva del im-
pacto sobre el margen financiero y el valor econémico del balance de
movimientos no esperados en las curvas de tipos de interés. Por riesgo
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de liquidez se entiende la pérdida potencial ocasionada por eventos que
afectan a la capacidad de disponer de recursos para enfrentar sus obli-
gaciones pasivas, ya sea por la imposibilidad de vender activos, por re-
duccion inesperada de pasivos comerciales o por ver cerradas sus fuen-
tes normales de financiacion.

Las técnicas para gestionar y controlar los riesgos del balance pue-
den variar dependiendo del contexto y alcance de su aplicacion. Mientras
hay posiciones en el balance a las que es directo asignar un valor econé-
mico por su correspondencia con ciertos instrumentos negociados en
mercados liquidos (Marked-to-Market), en otros casos los instrumentos
tienen escasa o nula liquidez o no son observables en el mercado (Mar-
ked-to-Model). Si bien en ciertos casos es posible sintetizar u homologar
las posiciones sin liquidez a instrumentos negociables y llegar asi a un
tratamiento aproximado, en otros no es posible asignar un valor econdémi-
co sin recurrir a hipétesis o supuestos dificiles de contrastar empirica-
mente. Esto provoca asimetrias en el tratamiento y gestion integral de las
diferentes carteras y negocios en balance y obstaculiza el alcanzar prac-
ticas estandar de aceptacion general por las instituciones financieras y
los reguladores.

Independientemente de la dificultad de modelizar varios de los pro-
ductos y/o masas del balance, existe consenso en que los esfuerzos de-
ben dirigirse a medir las actividades de gestion del balance en términos
de consumo de capital econdmico. Este concepto se erige entonces en
moneda comun, concepto a partir del cual es posible medir y agregar
riesgos y obtener criterios de rentabilidad uniformes. Bajo este esquema,
es posible segmentar y diferenciar los ambitos de responsabilidad entre
las distintas funciones y actividades de negocio, enfocando cada area de
negocio a la gestion de los riesgos en los que se especialice y, a precios
de mercado, transferir el riesgo remanente que genere a una funcion
central de gestion del balance.

En el presente articulo se hace una revisién genérica de los principa-
les conceptos afines a la gestién del riesgo de mercado de los activos y
pasivos en un banco. En la seccion 2 se describen las principales funcio-
nes, técnicas y herramientas del area de riesgos de mercado para una
institucién financiera de ambito global. Se abordan también los principa-
les tipos de riesgo del balance, se discute el concepto de capital econd-
mico, su asignacion a las diferentes lineas de negocio y la necesidad de
contar con un sistema efectivo de tasas de transferencia. En la seccién 3,
la discusion se centra en los principales factores de riesgos de mercado
del balance, cubriendo diversos conceptos cuantitativos y metodoldgicos
necesarios para el desarrollo y aplicacion de medidas de riesgo de mer-
cado, tratando de observar un orden de progresiva complejidad que se
corresponde con su evolucion histérica, pasando del tratamiento inicial
por gaps de vencimiento a las sofisticadas técnicas de simulacion dina-
mica de las masas de balance. En la seccién 4 se tratan la medicién y
control del riesgo de liquidez del balance. Finalmente, en la seccién 5 se
presenta, como ejemplo practico, la aplicacion de una metodologia de-
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sarrollada para el tratamiento de depésitos de clientes sin vencimiento
definido.

Como se puede ver, el documento esta estructurado partiendo de
una vision general de la funcién de riesgos; se abordan luego asuntos
mas especificos a la medicién de riesgos, terminando con un caso
practico.

2. HACIA UNA GESTION INTEGRADA DE LOS RIESGOS
DEL BALANCE

Con el desarrollo de los mercados financieros, la integracion global y
el acceso que hoy tienen los jugadores del mercado a una amplia gama
de productos y servicios, la funcion de riesgos ha visto una transforma-
cion significativa en los ultimos diez afos. Los cambios de la funcion de
riesgos en entidades financieras han sido impulsados no solo por las de-
mandas internas de las unidades de negocio, sino también por las reco-
mendaciones y requerimientos de los entes reguladores y de las exigen-
tes practicas de mercado. Con ello se busca lograr una mayor
transparencia y desarrollo de los servicios financieros, que permita opti-
mizar el consumo de capital por las distintas actividades de negocio.

La expansion de las capacidades de los distintos jugadores de inter-
venir en multiples mercados en productos y servicios afectados por va-
rios factores de riesgos hace que la funcién de riesgos se esté transfor-
mando de una funcién que aislaba, en el caso de los bancos, el riesgo de
crédito de los otros factores de riesgo, a una funcion de riesgos que tien-
de al analisis, medicion y control del riesgo como una variable Unica que
aglutina multiples factores. Una variable que define el capital necesario
en consonancia con la calificacidon de riesgos objetiva.

El espacio de accion de una funcion de riesgos tiene niveles de com-
plejidad que varian de firma en firma. En el esquema 1 se ilustra el con-
cepto del «espacio de accién» de la funcion de riesgos. Cada dimension
corresponde a un vector de segmentacion de las dimensiones de riesgo
de una institucion financiera de alcance global. Diferentes cortes o regio-
nes de dicho espacio se corresponden con diferentes niveles de analisis,
control y seguimiento de los riesgos. La ordenacion de los riesgos y la
medicion homogénea de las actividades requieren de herramientas y me-
todologias de medicidon que permitan valorar, al mismo tiempo, los ries-
gos marginales y el impacto en la agrupacion de los mismos. La medicién
de riesgos, en situaciones de mercados perfectos, se podria resumir en
el capital econdmico en riesgo (CeR). Este se define como la variacién
del valor econémico del capital en un periodo de tiempo para un intervalo
de confianza dado y ajustado segun la intencion de riesgo de las carte-
ras. En este sentido, los avances que se han producido en torno a las
medidas de valor en riesgo y modelos de correlaciéon entre los compo-
nentes de las distintas carteras han sido claves en la mejora de la des-
cripcion y transparencia de la posicion en riesgo de una entidad.
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ESQUEMA 1
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En consecuencia, la discusidn se centra en dimensionar el perimetro
de actuacion de la funcién de riesgos. Las definiciones tradicionales de
los riesgos (crédito, mercado y liquidez) se mantienen como los riesgos a
ser tutelados por la funcién de riesgos. En lo referente a los riesgos lega-
les, fiscales y operaciones, si bien la funcion de riesgos debe conocer los
posibles impactos en el valor de las carteras, las capacidades diferencia-
les para el andlisis, control y seguimiento estdn normalmente en otras
unidades. En consecuencia, si bien se pueden tener multiples vectores
de clasificacion, las principales dimensiones se resumen en tres: j) los
factores de riesgos; ii) la segmentacion de carteras por intencion de ries-
gos, y iif) los mercados / geografia. Cada dimensién define un conjunto
de atributos y ambitos de responsabilidad de las diferentes areas de la
institucion y su interaccion con la funcion global de riesgos. Como subya-
cente a estas tres dimensiones estan la suma de clientes/contrapartes
con los que la entidad opera y los productos que esta intermedia.

Factores de riesgo: Se entiende por factores de riesgos el conjunto de
variables econdmicas y financieras que afectan a la gestiéon del balance,
que se deben modelar tanto para valuar los instrumentos en las carteras
como para medir la incertidumbre en su valor econdmico y rentabilidad.
Esta es la dimension clave desde un punto de vista estrictamente meto-
dolégico. Agregar de forma correcta a lo largo de esta dimensién lleva al
nada trivial problema de modelar las correlaciones entre las variables.

El riesgo de liquidez, definido como las pérdidas ocasionadas por
eventos que afectan a la capacidad del banco de tener caja disponible
para enfrentar sus obligaciones pasivas, sea por la imposibilidad de ven-
der sus activos o por ver cerradas o encarecidas sus fuentes tradiciona-
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les de financiacion, es un riesgo inherente a la dinamica de las activida-
des de la funcion central de gestidn financiera. Por ello, no se incluye
como un factor de riesgo. El riesgo de liquidez es una consecuencia de la
suma de las actividades de las distintas areas de la entidad.

Carteras por intencién de riesgo: La clasificacion por carteras se
corresponde con las diferentes lineas de negocio e intencidon de riesgo.
Aqui las dificultades principales giran alrededor de las discrepancias en
los criterios contables y de gestidon que derivan de la diferente naturaleza
de los negocios y de los mercados en que operan. Una posible segmen-
tacion de las carteras seria:

Actividades de negociacion:

* Negociacion, donde se concentran las actividades de compraventa
de instrumentos de alta liquidez con horizonte de inversion de corto
plazo.

» Posicionamiento direccional, donde se incluyen las posiciones con
una intencién de maximizar valor que resultan de posicionamiento
direccional del capital con superavit de las actividades de clientes.
Se consideran dentro de las actividades de negociacion, ya que su
medicion de riesgos y de desempefio son bastante similares.

Actividades de balance:

e Comercial/clientes, responsable de otorgar créditos comerciales y
captar financiacion de clientes. Es, por tanto, la principal responsa-
ble de la gestién de riesgo de crédito, proporcionando a la vez una
financiacion estable y barata.

* Participaciones estratégicas, por lo que se entiende la inversion es-
tratégica en el capital de firmas industriales y/o financieras.

¢ Actividades corporativas, donde se incluyen las actividades de la
firma que normalmente no estan relacionadas directamente con las
actividades de negocio. Como ejemplo estan los activos y pasivos
no operacionales o los relacionados con temas laborales vy fiscales.

* Gestion financiera/estructural, por lo que entendemos las carteras
cuya finalidad es la gestién del riesgo remanente de las diferentes
actividades del banco. Su gestién es centralizada y tiene por objeti-
vo la inmunizacion de los riesgos financieros en aras de reducir la
volatilidad del margen financiero y del valor patrimonial. Igualmente,
vela por la solvencia y la liquidez de la institucion.

Geografia y mercados: Este eje permite moverse entre el &mbito local y
el global. La separacién entre mercados emergentes y mercados de-
sarrollados es de particular importancia en los criterios de consolidacion
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de riesgos. Los mercados expuestos a riesgos de transferibilidad y conver-
tibilidad deben ser aislados en si mismos. Los modelos de correlacion en-
tre actividades en mercados desarrollados y mercados emergentes estan
expuestos a riesgos de intervencion que no son medibles ni controlables.

2.1. Del proceso de riesgos

Uno de los principales objetivos de una funcidén de riesgos es tener
una cierta capacidad predictiva, donde, ante movimientos de los factores
de riesgo para un intervalo de confianza alto —en linea con el nivel de
solvencia (rating) objetivo—, el capital econdmico de la entidad sea sufi-
ciente para hacer frente a las pérdidas que se generen durante dicho in-
tervalo de tiempo. El capital econédmico de una firma puede diferir de su
capital contable, pues este Ultimo se define en términos del valor en li-
bros de los activos y pasivos, que no refleja necesariamente su valor
economico. En el caso de las instituciones financieras, existe ademas el
concepto de capital regulatorio. Aunque la finalidad de este también es
garantizar la robustez de los bancos y, por tanto, del sistema financiero
en su conjunto, tampoco coincide necesariamente con el capital econé-
mico, pues por lo general se basa en medidas estandarizadas.

Esta definicion se ha aplicado tradicionalmente a las entidades finan-
cieras con una visién del riesgo crediticio. La explicacion de las pérdidas
generadas por la variacion de los factores de riesgos con un horizonte
temporal diario ha sido tradicionalmente ignorada, si bien la razén de
este comportamiento es comprensible en el entorno de mercados poco
interconectados y de poca complejidad en los mercados y productos fi-
nancieros. La reciente evolucion en términos de sofisticacion y profundi-
dad de los mercados requiere de un proceso de riesgos unico y homogé-
neo que permita, por un lado, la medicion y valoracion integral de todos
los riegos y, por otro, una asignacion de recursos que integre en una Uni-
ca medicion, capital econémico, todas las dimensiones del espacio de
riesgos. De esta forma, se puede conseguir que la entidad pueda definir
el requerimiento de capital resultante de las distintas actividades de ne-
gocio, la medicion del desempefio de cada unidad y, en consecuencia,
un proceso de asignacién de capital unico y no arbitrable.

El proceso de riesgos tiene una participacion fundamental en el pro-
ceso de decision de la entidad. La funcién de riesgo debe describir a lo
largo de cada dimension de su espacio de actuacion las caracteristicas
de cada cartera y estar en capacidad de predecir, con un nivel de con-
fianza y para un intervalo de tiempo dados, el requerimiento de capital de
las unidades de negocio, la rentabilidad marginal de cada transaccion, y
la rentabilidad de la cartera de clientes y productos de cada actividad.

El proceso de riesgos es unico, secuencial e iterativo. Es un proceso
integrado. La cultura de riesgos y su impacto en las decisiones de nego-
cio son elementos definidores de la cultura de la entidad. Basandose en
las directrices marcadas por la alta direccion en términos de calificacion
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de riesgo objetivo, la funcion de riesgos establece politicas y criterios de
medicion que se aplican indistintamente a lo largo de todas las unidades
de negocio. El proceso de riesgos implica establecer una rutina de activi-
dades que se deben ejecutar, con el objeto, por una parte, de reducir las
sorpresas ante movimientos inesperados de los factores de riesgo vy, por
otra, de ser parte activa en la gestion del capital de la entidad. Las activi-
dades se pueden resumir en los siguientes temas:

e Politicas y procedimientos.

* Analisis e identificacion de los riesgos.

Valoracion y medicién.

Control y seguimiento continuo de limites y posiciones.

Consolidacion y distribucion de la informacion.

Calibracién y analisis de escenarios.

Verificacion y auditorias.

2.2. Métricas de riesgo

Las métricas de riesgos de mercado tienen en comun el tratar de pre-
decir o acotar de cierta forma la variabilidad de las pérdidas y ganancias
(PyG) y cambios en el valor patrimonial. La funcion de riesgos concentra
el conocimiento necesario para valorar continuamente los instrumentos
financieros y cuantificar el impacto en el valor econémico de las carteras
resultante de las variaciones en los mercados. Es por ello por lo que el
calculo, control y seguimiento del PyG econdémico de una institucion fi-
nanciera son parte de las actividades de riesgo. La responsabilidad del
PyG contable es claro que corresponde a la funcion de control de gestion
o intervencion general. El analisis, control y seguimiento de la variacion
diaria del PyG econdmico es, por encima de todas las métricas de ries-
go, el mejor indicador de la evolucion de la posicion de riesgo de una
entidad.

Los acercamientos metodolégicos pueden variar significativamente
debido a las caracteristicas de cada negocio y del mercado en el que
opera, entre otros factores, por su liquidez, localizaciéon geografica u otros
factores de riesgo cualitativos, segun sea el caso. Esto ha llevado al desa-
rrollo de medidas dirigidas a captar diversos aspectos o fuentes de varia-
bilidad de las pérdidas y ganancias. A continuacion se describen algunas
de las mas utilizadas en la gestidn diaria de riesgos de mercado.

El VaR es la pérdida maxima que puede sufrir una cartera en cierto
horizonte de tiempo para un determinado nivel de confianza. Es una me-
dida estadistica que requiere modelizar el comportamiento de los facto-
res de riesgos subyacentes: las curvas de tipos de interés, tipos de cam-
bio, materias primas, acciones y crédito, y las volatilidades de cada factor
y las correlaciones entre ellos. Dentro de los métodos para el célculo del
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VaR, se destaca el de simulacion histérica, que, al no hacer ningun su-
puesto sobre la distribucidon de los factores de riesgos subyacentes, es
recomendable para mercados menos desarrollados y susceptibles a dis-
continuidades y para la medicién de productos estructurados y con op-
cionalidad. Asimismo, para los mercados mas liquidos y para instrumen-
tos lineales, puede ser suficiente la utilizacion de modelos basados en
matrices de varianzas y covarianzas (VaR paramétrico). El VaR, como
toda medida sujeta a un modelo de valoracion, presenta limitaciones am-
pliamente discutidas en la literatura de riesgos [véase, p. e., Aggarwal y
Watson (1997)]. No obstante, entendidas dichas limitaciones, es un indi-
cador que permite a la funcién de riesgos describir, de forma simple y
agrupada, los riesgos de una entidad financiera. Adicionalmente al VaR,
se requieren medidas y acciones complementarias que ayudan a un me-
jor entendimiento de la cartera de negocios.

Las sensibilidades se utilizan para medir la variacion del valor de una
cartera ante cambios estandar en las variables de mercado. Asi, por
ejemplo, se calcula la sensibilidad de una cartera de negociacion de ins-
trumentos de renta fija ante un movimiento paralelo del 1% en la curva
los tipos de interés. Para el caso de carteras con opciones, son de uso
comun las llamadas griegas (delta, gamma, vega).

Las medidas de posicidon equivalente permiten representar el riesgo
de una cartera en términos de instrumentos con caracteristicas estandar
(bonos de referencia, indices de mercado, etc.). El criterio es igualar,
para el caso de tipos de interés, duraciones de los instrumentos en una
Unica referencia facilmente observable en el mercado.

Como actividades complementarias a la medicion diaria de riesgos se
realizan procesos de calibracién y anadlisis de escenarios continuos, con
el objeto de validar las hipdtesis de trabajo y los modelos utilizados y
evaluar posibles dispersiones de las mediciones de riesgos ante distintos
escenarios. Los procesos de calibracion son fundamentales para validar
la correcta estimacion de las medidas de riesgos dentro de las toleran-
cias establecidas. Entre estos sobresale el backtesting, que pone a prue-
ba la bondad de las medidas de VaR vy los datos del modelo. El andlisis
de escenarios, incluyendo los de estrés, es otra herramienta muy util en
el estudio de situaciones futuras de una cartera. Los escenarios pueden
corresponder a condiciones de mercado extremas, a condiciones verifi-
cadas en el pasado o, simplemente, percibidas como probables en un
futuro cercano.

Un problema muy relacionado y de vital importancia es el de las técni-
cas de agregacion a lo largo de cada una de las dimensiones discutidas
anteriormente. Como ya se menciond, la agregacion de los factores de
riesgo lleva al problema de modelizar las correlaciones entre las varia-
bles de mercado. La distribucion geografica de los negocios lleva a la
necesidad de establecer una politica efectiva para fijar y controlar los li-
mites de riesgo en cada una de las unidades de negocio en los distintos
paises, posiblemente de conjuntos de paises (regiones), y a nivel global.
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Finalmente, para la agregacion entre carteras, los esfuerzos se enfocan
en conseguir mediciones de capital econdmico. Medicidon que permite re-
sumir en una medida comun que, por un lado, trascienda las particulari-
dades de las diferentes lineas de negocio y, por otro, sea una medida
agregable.

La suma de estas medidas y procesos complementarios permite esta-
blecer, medir y controlar un sistema de limites de riesgos para las dife-
rentes carteras (contrapartes, productos, mercados y geografias). Estos
limites pueden estar basados directamente en las medidas referidas o,
mejor aun, basadas en el resultante consumo de capital econémico.

2.3. Infraestructura

La infraestructura de riesgos es la base para el buen desempefio de
la funcion de riesgos. Los avances de la tecnologia de la informacion per-
miten un tratamiento de datos y capacidades de simulacién que hacen
de la infraestructura una pieza clave para la instrumentacion de las politi-
cas y procesos de riesgos. Es una actividad que se integra en el dia a
dia, facilitando los procesos de admision, libera a las actividades de con-
trol y seguimiento de las actividades de captura de informacion y conci-
liacién manual para enfocarlas en el analisis diario de las carteras, activi-
dades de calibracion y andlisis de escenarios.

Las actividades de infraestructura son un elemento fundamental en un
entorno donde se requiere la maxima automatizaciéon de los procesos in-
volucrados. Cabe senalar que no es una funcion que se pueda integrar a
las areas de tecnologia, sino que se debe asimilar a la funciéon de ries-
gos, actuando como bisagra entre las actividades de riesgos y la implan-
tacion de sistemas adaptados funcionalmente a las particularidades de
las actividades de riesgo. Entre otras razones, se pueden destacar las
siguientes:

e Los sistemas de gestidn y control de riesgos son complejos, con
una parametrizacion y certificacion que requiere conocimientos fi-
nancieros y estadisticos avanzados.

* La integracion de estos sistemas con otros de captura de datos es-
taticos y de mercado, bases de datos legales, gestores de limites y
sistemas de informacién de gestion requiere un conocimiento fun-
cional profundo de todas ellas y de sus relaciones existentes.

e La rapidez con que se producen los cambios en las areas de ne-
gocio requiere mantener un equipo especializado para la implan-
tacién de nuevos productos, para los cambios en la operativa y
para la aparicion de nuevos sistemas. Todo esto obliga a estar
continuamente revisando y modificando el entorno en el que se
trabaja.
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Los procesos de riesgos, procesos que comienzan antes de la ocu-
rrencia de una transaccion, se pueden separar en tres instantes de tiem-
po: ex-ante, durante y ex-post; si bien de caracter secuencial, pero con
una flexibilidad en sistemas que permita la comunicacién entre estos sin
necesidad de respetar un orden secuencial.

Ex-ante Durante Ex-post
Incluye los Incluye los Incluye los
procesos que se procesos que se procesos que se
realizan antes de realizan durante realizan a fin del dia
incurrir en un la contratacion y son parte de la
nuevo riesgo actividad diaria

Ex-ante: se incluyen los procesos que se realizan antes de que ocurran
las transacciones. Aqui identificamos como principales:

¢ La aprobacién de limites.
¢ La aprobacién de nuevos productos.
* Los procesos de admision.

¢ El mantenimiento de los repositorios de informacion, es decir, las
bases de datos de crédito y de mercado.

Para dar el soporte necesario a estos procesos, se deben utilizar sis-
temas basados en tecnologia Intranet, un portal interno de riesgos, don-
de es adecuado desarrollar los sistemas de seguimiento de las activida-
des, entre otras, para la aprobacién de limites, un nuevo producto/cliente
y de apoyo a la gestién de admisién. Con la dispersién y variabilidad de
las fuentes de informacion, para tener una acceso rapido y controlado,
también se desarrollan bases de datos con herramientas que permiten
realizar el filtrado y depuracion de la informacion, disminuyendo los erro-
res y permitiendo realizar una funcién de control y seguimiento mas efi-
caz.

Durante: se incluyen los procesos que se realizan en el transcurso de
la contratacién. Identificamos como mas relevantes:

¢ La medicidn, valoracién y cotizacidon de operaciones.

¢ La evaluacién del impacto marginal de la transaccién en los riesgos
de mercado y de crédito.

¢ El control de limites en tiempo real.

Para dar el soporte necesario a estos procesos se deben utilizar las
plataformas de contratacion especializadas por tipo de negocio, mayoris-
ta, minorista, banca privada y los sistemas de control de limites en tiem-
po real. Para esta clase de sistemas hay aplicaciones comerciales que es
posible adaptar a las particularidades de cada entidad.
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Ex-Post: se incluyen los procesos de la actividad mas tradicional de
riesgos:

 El control de los factores de riesgos previo a la ejecucion de los calcu-
los a fin del dia.

* El control y andlisis de los resultados econdmicos (PyG econémico),
y variacion en el valor de las carteras y los consumos de limites de
riesgo.

 El control de limites y de excesos.
 La publicacién de la informacién a las areas de negocio y direccion.
¢ Las calibraciones de los modelos.

* La gestion activa de los riesgos estructurales.

Para dar el soporte necesario a estos procesos, se deben utilizar los
sistemas avanzados de riesgos que permiten el célculo del VaR, exposicio-
nes, capital en riesgo (CeR), rendimiento sobre capital ajustado por riesgo
(RoRAC), volumenes equivalentes, sensibilidades a cualquier factor, simu-
lacién de escenarios incluyendo el de estrés, y actividades de calibracion
de modelos y series temporales. Aunque existen sistemas en el mercado
que cubren la mayoria de las funcionalidades requeridas, en la practica es
comun llevar a cabo desarrollos internos que dan una respuesta a las ne-
cesidades particulares de cada entidad. Para ello se requiere contar con
un equipo de perfil cuantitativo y ciertas capacidades de gestion de proyec-
tos.

Todo lo anterior se hace mas complejo en la medida en que la entidad
opera descentralizadamente en multiples mercados y dispersos geografi-
camente. La conectividad entre las partes (en términos tecnoldgicos) y la
uniformidad de cada una de las piezas de este rompecabezas de siste-
mas y de las plataformas de medicion, valoracion, contratacién y de ges-
tién de datos se convierten en elementos clave del disefio funcional de la
infraestructura de riesgos.

2.4. Gestion de balance. Conceptos generales

Hasta este punto se han discutido aspectos generales de la funcién
de riesgos. La visidon que se propone es avanzar hacia una gestion inte-
gral. Una visién que se resume en lograr estimar una Unica expresion del
riesgo de una entidad como la posible variacion, para cierto nivel de con-
fianza y para un intervalo de tiempo definido, del valor patrimonial. El va-
lor patrimonial se entiende como el capital econémico necesario para el
desarrollo y posicionamiento en la cartera de negocios (clientes, produc-
tos, mercados y geografias) de la entidad.

Si bien los conceptos de valor en riesgos son mas comunes para las
actividades de negociacion, la idea es extender estos conceptos al trata-
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miento de las actividades de balance. Los siguientes apartados se cen-
tran en describir cémo el proceso de riesgos y los conceptos de capital
econdmico y valor en riesgo se pueden aplicar a las actividades de ba-
lance. Especificamente, la discusion se centrara en el factor riesgo de in-
terés y en el riesgo estructural de liquidez. Finalmente, se describe una
aproximacién metodoldgica a la problematica de estimar la estructura
temporal de los depdsitos sin vencimiento ante movimientos de los tipos
de interés.

El proceso de riesgos comentado anteriormente es perfectamente
aplicable a las actividades de balance. Teniendo como base dicho proce-
S0, se incluyen estas actividades especificas del andlisis de balance:

* Segmentacion de las carteras por intencion de riesgos.
* Aplicacion de tasas de transferencia interna entre carteras.

¢ Desarrollo del mapa de riesgos por cada uno de los factores rele-
vantes (GAPs).

2.4.1. Segmentacion del balance

La adecuada segmentacion de una entidad segun las tres dimensio-
nes del espacio de riesgos es un punto de partida basico al describir la
posicion de riesgos. La presentacion de estados financieros contables
para una institucion financiera es limitada al describir los riesgos de la
entidad. Tanto el ente regulador como las propias entidades financieras
han dedicado esfuerzos importantes para hacer cada vez mas transpa-
rente la informacion. No obstante, dadas las limitaciones practicas que la
contabilidad tiene, se hace necesaria la transformacion de los balances
contables consolidados en sub-balances por actividad de negocio, carte-
ra e intencién de riesgo. Adicionalmente, hay que considerar la dimension
temporal de los plazos de repreciacion y vencimiento de los activos y los
pasivos.

En el esquema 2 se ilustran la separacion de carteras por intencion
de riesgos de las diferentes unidades de negocio y la respectiva asigna-
cion del capital econémico. En este esquema se divide el balance en los
grandes grupos, de acuerdo con su actividad. Cada grupo se puede con-
siderar, a su vez, como un sub-balance, con su propio capital y posicio-
nes activas y pasivas. Aqui se incluyen las transacciones intra-unidades
a través de las cuales transfirieren a otras areas aquellos riesgos que no
sean de su responsabilidad. Estas transacciones de transferencia tienen
como funcidn canalizadora una funcién de gestién global de balance.
Esta funcion es la responsable de gestionar el riesgo remanente de mer-
cado y liquidez, con el objeto de inmunizar los riesgos. Las transacciones
internas entre las areas de negocio y el area de gestién financiera se
hacen mediante la implantacion de un sistema de tasas de transferencia
que permite medir y controlar los riesgos especificos de cada area.
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ESQUEMA 2

ASIGNACION DE CAPITAL ECONOMICQ A LAS DIFERENTES LINEAS
DE NEGOCIO EN LA GESTION DEL BALANCE
DE UNA INSTITUCION FINANCIERA (a)

Pasivos
de transferencia
negociacion Gestion del balance
Capital
Valor econémico por riesgo
areas de de mercado
Y Activos
negociacion Capital nego- )
ciacion resto Gesiitem :
del balance Pasivos
(ALCO) gestion
del balance
Activos - (ALCO)
de transferencia
inversion
Pasivos de ersio
transferencia Activos
creditos de transferencia
negociacion -
9 Pasivos de
transferencia
Activos de Activos de .
. 5 captacion
transferencia transferencia
captacion créditos
) Capital asignado
Capital .
X areas de
Valor econémico [elrii=ei) negociacion
banca clientes de crédito
Capital clientes
resto -
. . apita
Capital asignado p i
banca clientes CEEETIED
del
balance
Capital asignado
areas de
inversion
Pasivos
de transferencia

inversion

P Capital por
Valor econémico | . piia’p
. riesgo mercado
areas de s
liquidez,

inversion
estructura, resto

(a) Laliquidez es un recurso que se intercambia entre todas las areas de responsabilidad, lo que
se indica con las flechas bidireccionales. El riesgo de mercado, en cambio, se concentra, ya sea en
las &reas de negociacion, o en las areas responsables de gestionar las carteras de inversion o es-
tructurales. La banca de clientes, que se concentra principalmente en gestionar el riesgo de crédito,
transfiere la totalidad del riesgo de mercado al area responsable de la gestion global del balance, la
cual, a su vez, lo transfiere a las areas especializadas en gestionarlo. Este proceso se indica con
flechas unidireccionales.
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2.4.2. Tasas de transferencia

Para lograr una distribucion dptima de los recursos, se hace necesaria
una medicion homogénea y a valor de mercado de las relaciones in-
tragrupo que se generan a través de la gestién financiera.

El sistema de tasas de transferencia permite la interacciéon de las
distintas actividades a lo largo de las dimensiones del espacio de ries-
gos, de forma tal, que se optimiza la gestidn de los distintos factores de
riesgos y la valoracién de las unidades y su desempefio. Con un sistema
de tasas de transferencia se determina univocamente la contribucién de
cada area de negocio al beneficio total de la entidad, y en este sentido
es una herramienta fundamental para medir el desempefo en la gestion
de las mismas.

Un ejemplo en el que se manifiesta la necesidad del uso de tasas de
transferencia esta en la gestion de la liquidez. La funcién principal de un
sistema de tasas de transferencia es regular el intercambio de fondos
entre las unidades de negocio y la gestion financiera. Esta Ultima asume
cualquier déficit o superavit residual originado en la operacion diaria. Asi-
mismo, los presupuestos, valoracion de productos y politicas comerciales
deberan ser coherentes con el sistema de transferencia establecido.

Los sistemas de tasas de transferencia son una herramienta podero-
sa de gestion, que permiten:

¢ Cubrir déficit y excesos de liquidez al interior del banco.

Describir los descuadres de balance por factor de riesgo y por car-
tera.

* Transferir, entre otros, los riesgos de liquidez y de tipo de interés de
las unidades de negocio a la gestion financiera, dibujando una linea
clara y precisa entre las politicas de gestién comercial y las politicas
de gestion financiera.

¢ Proyectar la rentabilidad esperada de los negocios.

Las tasas de transferencia establecidas deben ser verificables, audita-
bles y, como regla general, se deben corresponder con los precios de
mercado. Es una disciplina continua asignar a cada transaccion su tasa
de transferencia interna en el momento de su origen. A continuacion se
enumeran los procedimientos mas usuales para su determinacion.

a) Tasa pool unica. El método mas sencillo para asignar una tasa de
transferencia a cierta transaccion es mediante el establecimiento
de fondos comunes de financiacion (pools). Los pools intentan
traducir a una sola tasa el costo promedio de financiacion o inver-
sién adecuados para las diferentes clases de activos o pasivos.
Ignoran la estructura de plazos de los tipos de interés y, por tanto,
solo reflejan el costo real de financiamiento a nivel agregado,
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pero no necesariamente a nivel de las transacciones individuales.
Sin embargo, son de uso comun, debido a la sencillez de calculo
e implementacion.

b) Tasas pool por intervalos de vencimiento. El siguiente refinamien-
to en el tratamiento de las tasas de transferencia es asignar va-
rias tasas pools de acuerdo con el vencimiento de las transaccio-
nes. Esta asignacion se puede hacer por intervalos de
vencimiento (buckets) o mediante una curva de tipos, asignando
una tasa a cada posible vencimiento. Aun en el caso de que las
tasas pool por intervalo reflejen razonablemente bien el costo pro-
medio para cada grupo de activos con un vencimiento dado, sigue
siendo una aproximacioén, pues ignora el detalle de los flujos y
amortizaciones intermedios que las diferentes transacciones pue-
dan tener.

c) Asignacion vencimiento a vencimiento (matched maturity). Asu-
miendo que existe una estructura de tasas cupodn cero de referen-
cia a todos los plazos a partir de la cual se establecen los costos
de financiacion y rendimiento de las inversiones entre la gestion
financiera y las unidades de negocio, es posible asignar un precio
de transferencia a cada componente de una transaccion. La canti-
dad relevante que se ha de determinar es el margen financiero
total generado por la transaccion respecto al costo o rendimiento
implicito en una transaccion «espejo», esta Ultima con la misma
estructura de amortizaciones, repreciacion y fecha de pagos de
intereses que la transaccioén original, pero con flujos de efectivos
asignados a una contrapartida hipotética con la calidad crediticia
asociada a la curva de descuento de referencia.

El método de célculo vencimiento a vencimiento es, con mucho, el
de mayor precision de los discutidos. Sin embargo, ello es a costa de
un nivel considerablemente mayor de complejidad de desarrollo e
implantacién que en el caso de los sistemas basados en tasas
pool.

3. RIESGO DE INTERES EN LA GESTION DEL BALANCE

En este apartado se hara primeramente una descripcion de los varios
tipos de movimientos de las curvas de tipos de interés, para luego hablar
del efecto de la opcionalidad. Como herramienta de apoyo a la gestiéon de
balance, se comentara el mapa de riesgos describiendo los varios refina-
mientos introducidos. A continuacion se hara una revisién de las principa-
les medidas de sensibilidad utilizadas tradicionalmente. Finalmente, se
termina con una introduccién a la simulacién del balance.

El riesgo de interés es el originado por el descuadre entre la estructu-
ra de repreciacion de activos y pasivos mas el riesgo de mantener dichos
descuadres expuestos al movimiento en las curvas de tipo de interés.
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El analisis estadistico de series histéricas muestra que, en muy buena
aproximacion, las tasas de interés evolucionan como un proceso que se
puede resumir en tres movimientos basicos independientes a lo largo de
toda la estructura de plazos [véase Rebonato (1996)]. Dichos movimien-
tos basicos han tenido, en orden de importancia, el siguiente comporta-
miento:

¢ Movimientos en paralelo de la curva (aprox., 75%-80%).
e Movimientos en la pendiente de la curva (aprox., 3%-7%).
e Cambios en la curvatura (aprox., 1%-3%).

e Oftros.

Dentro de estos comportamientos basicos de las curvas de tipos de
interés, se debe considerar la posibilidad de que coexistan instrumentos
cuyo valor esta determinado por diversas curvas de descuento. Si la co-
rrelacion de los movimientos entre las distintas curvas de descuento no
es perfecta, se genera un riesgo adicional definido como riesgo de base.
Este es un riesgo en el que su estimacion es de particular importancia,
dado que, en la realidad de los mercados, se ejecutan operaciones de
cobertura basadas en expectativas de comportamiento similares entre
distintas curvas de tipos de interés.

Como ejemplo, se pueden citar desfases entre los movimientos de las
tasas de bonos del tesoro respecto a su equivalente en el mercado inter-
bancario o de deuda corporativa. Otro caso es la repreciacion de los de-
positos en cuentas de ahorro remuneradas, cuya sensibilidad al movi-
miento de las tasas de interés puede mostrar desfases en el tiempo y
segun el tipo e importe de la cuenta. Para mitigar el riesgo de base se
debe analizar la correlacion de los componentes (plazos) de las curvas
de tipos de interés y acotar los posibles desfases esperados.

Los movimientos en paralelo de la curva de tipos de interés represen-
tan normalmente la primera aproximacion que se ha de considerar en la
medicion de riesgo de interés. Los tipos de interés en los diferentes pla-
zos tienden a estar altamente correlacionados y, por tanto, a moverse en
la misma direccion, aunque no necesariamente en la misma magnitud.
La correlacion es especialmente alta entre los plazos largos.

El riesgo ante movimientos paralelos suele ser el riesgo predominante
en las entidades financieras. La distribucién de los plazos tanto de venci-
miento como de repreciacion tienden a privilegiar los plazos largos en los
activos y los plazos cortos en los pasivos. La razén para esto reside, en
parte, en que, en condiciones normales, el rendimiento anualizado de los
instrumentos de renta fija tiende a aumentar con el plazo a vencimiento.

Aun en el caso de que un balance se encuentre perfectamente inmu-
nizado ante movimientos paralelos en la curva de tipos de interés, que-
dara siempre un riesgo remanente asociado a los posibles movimientos
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no paralelos, principalmente cambios de pendiente y curvatura. En los
cambios de pendiente, tipicamente las tasas de corto y largo plazo se
mueven en direcciones opuestas. El impacto que a efectos practicos esto
pueda tener depende de la estructura detallada de cada balance.

3.1. Opcionalidades del balance

El riesgo de interés se ve afectado por el riesgo de opcionalidad que
contienen ciertos instrumentos financieros. Las opciones pueden ser par-
te de la estrategia de gestion de riesgo, al estar explicitamente incorpora-
das en transacciones de mercados organizados, o bien estar implicitas
en los términos contractuales de ciertas operaciones comerciales con
clientes, tanto en la captacién como en la colocacion de recursos. La ma-
yor complejidad existe cuando las decisiones de ejercer dichas opciones
dependen en mayor grado de parametros de comportamiento y, en me-
nor grado, de la racionalidad econdmica.

Las razones por las que puedan o no aparecer clausulas de opcionali-
dad pueden ser multiples. En algunos casos, las opciones se introducen
para hacer mas atractivo un producto comercial, o bien por regulacién im-
puesta por las autoridades, o simplemente porque el banco o su contra-
partida busquen una posicion direccional o cubrirse respecto a movimien-
tos de las variables subyacentes que determinan el ejercicio de las
opciones. Adicionalmente se puede mencionar la opcionalidad incluida en
clausulas de prepago de activos o de cancelacidon prematura de pasivos.

Como ejemplos tipicos de instrumentos en los bancos comerciales
con opciones de prepago se pueden mencionar:

— Créditos con vencimiento contractual, pero con opciones de prepa-
go de parte del deudor, como es el caso de créditos hipotecarios o
comerciales. El contrato puede o no incluir una clausula de penali-
zacion en caso de prepago.

— Créditos sin vencimiento contractual, como negocios de tarjetas de
crédito, en los que el cliente tiene, desde luego, la opcién de pre-

pago.

3.2. Mapa de riesgos de balance

Con el objetivo de evaluar el descuadre de los activos y pasivos, en
cuanto a riesgo de tipo de interés, se utliza frecuentemente el mapa de la
estructura temporal de repreciaciones de los componentes del balance.
Este permite una vision global de la exposicion del balance al riesgo de
tipo de interés.

En el gréfico 1 se ilustra el procedimiento para construir dicho mapa. El
primer paso consiste en definir los intervalos de tiempo (buckets), no ne-
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GRAFICO 1

CONSTRUCCION DE GAPS CORRESPONDIENTES
A LOS DIFERENTES BUCKETS (a)
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(a) Cada posicion en balance se agrupa segun su valor nominal de acuerdo con su vencimiento
o repreciacion. En cada bucket se agrega el nominal total tanto para los pasivos como para los acti-
vos, obteniendo el gap a partir de tomar la diferencia entre el total de activos y el total de pasivos en
el interior de cada bucket.

cesariamente del mismo tamafo. De hecho, la practica comun es definir
buckets mas pequenos para los plazos cortos y hacerlos progresivamente
mas grandes conforme los plazos son mayores. A continuacion se definen
las fechas de vencimiento y de repreciacion de los activos y pasivos a los
plazos temporales definidos. De esta forma se construye la estructura de
repreciacion (gaps). Para mayor precision, se suelen calcular gaps para
varias fechas y proceder a su agregacion en buckets adelgazados.

3.2.1. Nominales

El nivel mas directo para la comprension de la estructura de balance
en términos de riesgo de interés requiere la agrupacién de los importes
nominales de cada instrumento segun las fechas de vencimiento y repre-
ciacion en buckets. Una vez descrito el balance en términos de la distribu-
cion de los plazos de repreciacion, es posible aproximar la sensibilidad del
balance ante movimientos en los tipos de interés con una medida simple
de diferencias en cada intervalo de plazo y las diferencias acumuladas.

3.2.2. Duracion

El siguiente nivel de refinamiento en la comprensién de la estructura
de balance implica la introduccion del concepto de duracion. Mediante la
duracion es posible calcular el efecto de los tipos de interés en la sensibi-
lidad del valor de un instrumento. En caso de utilizar el concepto de dura-
cion para la determinacion de la estructura de repreciacion del balance, a
diferencia del caso anterior, los activos y pasivos se agrupan segun su
duracién y por el valor actual neto, y no por el importe nominal.
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Una de sus variantes es la llamada duracién modificada. Esta se defi-
ne como la variacion del valor del instrumento financiero respecto a movi-
mientos en su tasa interna de rendimiento (TIR):

Dwtod =TV o [1]

siendo r la TIR del instrumento y V su valor actual.

Para medir la sensibilidad del balance ante movimientos en los tipos
de interés, para cada bucket, se calcula:

AV10/° = _001 * V * DMOd [2]

La duracion modificada permite establecer una regla sencilla, donde,
ante movimientos paralelos de la curva de tipos de interés, la variacion
porcentual en el valor del instrumento es aproximada a la duracion modi-
ficada expresada en afos. Un activo con una duracion modificada de tres
anos, ante un aumento del 1% en el nivel de los tipos de interés, cambia
su valor econémico en aproximadamente un 3%.

El concepto de duracion modificada permite establecer estrategias de
cobertura que cumplan la condicién de igualar la duracion entre activos y
pasivos. La limitacion del uso de este concepto para estrategias de co-
bertura esta en que su comportamiento no es lineal.

3.2.3. Convexidad

La duracion es proporcional a la derivada del valor actual del instru-
mento respecto a su TIR, que es igual a la pendiente de la recta tangen-
te a la funciéon en cada punto. Para desplazamientos pequefios de la
TIR, la recta tangente aproxima bien el comportamiento de la funcidn,
pero para desplazamientos mayores se deben tener en cuenta efectos
de la curvatura. La convexidad representa el siguiente orden de correc-
cion, que tiene en cuenta los efectos de curvatura. Para movimientos
muy grandes de los tipos de interés, inclusive la correccién por convexi-
dad puede ser insuficiente. En estos casos se recomienda recurrir a la
valoracién exacta.

3.2.4. Valoracion integral

Para los casos de movimientos no paralelos y/o variaciones importan-
tes de los tipos de interés, la descripcion de la estructura de repreciacién
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del balance mediante la utilizacion de estructuras temporales construidas
bajo alguno de los criterios antes mencionados resulta poco fiable. Se
requiere un mayor detalle al valorar cada uno de los instrumentos finan-
cieros segun el modelo aplicable.

Por ejemplo, para el caso de bonos, esto es el valor actual de todos
sus flujos futuros, descontados a los tipos de interés de mercado y ajus-
tado por la calidad crediticia del emisor. Para el caso de un derivado, lo
mismo se aplica, pero en relacién con el valor esperado de los flujos fu-
turos.

3.3. Medidas de riesgo del balance

Las medidas tradicionales del riesgo de las actividades de balance se
expresan en términos de la sensibilidad del margen financiero y del valor
patrimonial a movimientos paralelos de la curva de tipo de interés. El
margen financiero de un banco proviene de la diferencia entre el rendi-
miento de los activos y el coste financiero de sus pasivos, por lo que su
evolucion impacta directamente las pérdidas y ganancias netas realiza-
das o por realizar. El valor patrimonial, en cambio, se define como la dife-
rencia entre el valor econdmico de los activos y el de los pasivos, y se
corresponde con el valor de mercado del patrimonio del banco. En la me-
dida en que un compromiso prioritario de la alta direccién de una firma
con sus accionistas consiste en proteger y maximizar el valor patrimonial,
es de gran importancia en las tareas de gestion del balance.

Ambas medidas son complementarias y conciernen a dos horizontes
temporales diferentes. El margen financiero generalmente se asocia a la
rentabilidad esperada y realizada para intervalos de tiempo anuales,
mientras que el valor patrimonial refleja el valor actual, neto de costes e
impuestos, y la rentabilidad futura hasta el vencimiento total.

Los riesgos de balance se pueden describir teniendo como base de
andlisis los riesgos ya incurridos, o bien teniendo como base de analisis
los riesgos resultantes de ciertas hipotesis de comportamiento de la si-
mulacion de los factores de riesgo y de las masas de balance.

3.3.1. Mediciones estdticas

La medicion estatica estima el riesgo del balance a fecha determina-
da, determinando el impacto sobre el valor patrimonial y el margen finan-
ciero esperado de posibles cambios en las variables de mercado. Esta se
aplica a posiciones constantes, ignorando cualquier posibilidad de cober-
tura o estrategia de reinversion, y excluyendo cualquier efecto provenien-
te de la evolucién dinamica de las variables de mercado y de las masas
de balance. Los analisis de gaps vistos en el apartado anterior, aplicados
al total de las posiciones en balance, son un ejemplo de medicion estati-
ca de uso frecuente.
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3.3.2. Mediciones dinamicas

En el tratamiento estatico se ignora el paso del tiempo en la evolucion
de las masas del balance y su estructura de repreciacion. En cambio, la
medicién dinamica parte de simular la evolucién en el tiempo de los fac-
tores de riesgo de mercado y de las posiciones del banco, requiriendo el
desarrollo de modelos para tratar a detalle la estructura temporal de ven-
cimientos. La implantacion de esta medicién requiere un detalle de infor-
macion y capacidad de calculo significativamente mayores que la medi-
cion estatica, proporcionando a cambio una mayor riqueza conceptual y
profundidad de analisis.

Para simular el balance se requiere contar con los modelos de valora-
cién de todos los activos y pasivos, escenarios para los factores de ries-
go y escenarios para las masas de balance.

3.3.3. Modelos de valoracion

Para modelizar los instrumentos en balance, es necesario definir fun-
ciones de valoracion que, dado un vector de parametros y variables de
mercado, estimen el valor actual en una fecha cualquiera.

Hay posiciones en el balance para las que es directo modelizar el va-
lor econdmico, porque corresponden a instrumentos de alta liquidez. Para
los instrumentos de escasa liquidez es posible llegar a un tratamiento
aproximado por argumentos de arbitraje. Sin embargo, en casos como
los depdsitos sin vencimiento definido o tarjetas de crédito, no es posible
asignar un valor econdémico sin recurrir a hipétesis o supuestos dificiles
de contrastar empiricamente.

3.3.4. Escenarios para los factores de mercado

El segundo requisito para implementar una simulacién es modelizar la
evolucion en el tiempo de los factores de riesgo y parametros que deter-
minan el valor actual y flujos de los instrumentos.

El tipo de escenarios usados para modelizar la evolucioén de los facto-
res de mercado dependera del modelo estocastico asumido para gene-
rarlos. En el caso de la estructura de tasa de interés, son de uso comun
los llamados modelos de un factor, en los que una sola variable estocas-
tica determina la evolucién de toda la curva de tipos. En los modelos de un
factor, dada la tasa de corto plazo, es posible recuperar toda la curva de
tipos. Sin embargo, puede ser necesario generar los escenarios con mo-
delos de dos 0 mas factores, que incorporan la posibilidad de cambios en
la pendiente y curvatura de la estructura de tipos de interés.

Se pueden también generar escenarios aplicando directamente ob-
servaciones historicas. Se asume la independencia en los cambios en las
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variables de mercado y se generan las trayectorias aplicando sucesiva-
mente cambios histdricos tomados al azar de una serie historica repre-
sentativa. Si existen buenas razones para pensar que la independencia
entre los cambios histdricos lleva a aproximaciones muy pobres, enton-
ces se debe recurrir a modelos que incorporen efectos autorregresivos
en las variables de mercado; p. e., los modelos ARIMA [Tsay (2002)].

3.3.5. Escenarios para las masas de balance

Tan importante como la construccién de escenarios para la evolucion
de los factores de riesgo es la modelizacién de la evolucion futura de las
masas o volumenes de los diferentes productos y lineas comerciales del
balance. En la construccion de escenarios para los volumenes, se deben
considerar tanto la informacion histérica disponible como las expectativas
y objetivos estratégicos de los gestores de las areas de negocio. Ade-
mas, la evolucién de los volumenes puede depender de las tasas de inte-
rés y demas factores de riesgo incorporados en la simulacién. Por ejem-
plo, el volumen de depdsitos y créditos en balance puede depender del
nivel de actividad macroecondémica, que, a su vez, esta correlacionada
con la evolucién de los tipos de interés. Se tienen, ademas, efectos de
oferta y demanda de dinero, y el nivel de captacién y colocacién de re-
cursos financieros depende de los rendimientos ofrecidos a los deposi-
tantes y los margenes cobrados a los deudores, lo que, a su vez, se corre-
laciona con el nivel general de los tipos de interés prevaleciente y la
competencia entre bancos.

A un nivel mas especifico, pueden ser determinantes factores como el
comportamiento de la base de clientes, que puede variar segun la regién
geografica, estrato socio-econémico, etc. Todo esto hace muy dificil esta-
blecer modelos de aplicacion general, por lo que, en la practica, el disefo
de los escenarios debe realizarse caso por caso y con una estrecha cola-
boracidn entre los responsables de la gestion comercial, de riesgo y del
balance.

Escenarios para las estrategias de reinversion

Otro elemento importante para implementar un ejercicio de simulacién
es establecer reglas de reinversion para el vencimiento de los flujos de
efectivo de los instrumentos del balance. Las reglas pueden ser especifi-
cas a cada clase de activos y pasivos o variar segun los escenarios de
mercado y volumenes contemplados; i. e., ser contingentes a la trayecto-
ria que en particular se considere en la simulacion. A continuacion se
mencionan algunos ejemplos de criterios posibles para establecer reglas
de reinversion:

e Simulacion a estructura constante. Como ejemplo tipico de supues-
to de reinversion, consiste en asumir una estrategia que mantiene la
estructura del balance aproximadamente constante. Esto se logra
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estableciendo como regla que cada activo o pasivo que expire se
renueve por otro activo o pasivo de la misma naturaleza y con las
mismas caracteristicas de flujos y repreciaciones que el original.

 Liquidacion de carteras. Se pueden considerar estrategias que im-
pliguen una liquidacién progresiva del balance, en la que todos los
vencimientos, tanto activos como pasivos, se liquiden en cajas a
rendimiento y costo interbancario.

e Escenarios de apalancamiento (leverage). Los supuestos de rein-
version se pueden usar para examinar el efecto de estrategias que
tiendan a aumentar o disminuir la exposicion frente a ciertos facto-
res de riesgo, estableciendo patrones de migracion entre diferentes
clases de activos, pasivos o lineas de negocio.

3.3.6. Criterios para la construccion de escenarios

En general, el analisis del riesgo de las carteras en balance parte de
establecer uno o varios escenarios para los factores de mercado y volu-
menes que determinan su valor econémico. En particular, si los escena-
rios tienen asociada una probabilidad estimada de acuerdo con un mode-
lo estocastico, es posible derivar medidas de valor en riesgo a cierto nivel
de confianza. Alternativamente, se puede prescindir de una interpreta-
cion probabilistica de los escenarios y utilizarlos como herramienta para
explorar el perfil de riesgo del balance y su posible comportamiento ante
escenarios esperados o extremos. En cualquier caso, se puede estable-
cer una clasificacion de tipos de escenarios de acuerdo con el criterio
usado para construirlos, como se enumera a continuacion:

a) Escenarios generados mediante modelos paramétricos

En probabilidad y estadistica existe la distincién entre los llamados
modelos paramétricos y los no paramétricos. Un modelo paramétrico
parte de suponer que el proceso estocastico que se ha de modelizar esta
bien descrito por una familia particular de funciones de distribuciéon de
probabilidad. Cada miembro de la familia se define asignando valores a
un vector de parametros, estimados de forma que la distribucion resul-
tante sea coherente en lo posible con las observaciones histéricas del
proceso estocastico que se ha de modelizar. Ejemplo comun es la familia
de distribuciones normales, cada miembro determinado por su media y
varianza. Una vez definida la familia de distribuciones y estimados sus
parametros, las funciones de distribucion se pueden usar para definir in-
tervalos de confianza para los factores de riesgo o para realizar simula-
ciones numéricas en uno o varios periodos de tiempo.

b) Escenarios historicos

Consiste en construir escenarios derivados de uno o varios eventos
histéricos en los mercados relevantes a las posiciones en cartera y apli-
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carlos para estimar las pérdidas maximas estimadas bajo la hipétesis de
que dichos eventos volviesen a ocurrir. Esta medida tiene, entre otras
ventajas, la sencillez de los supuestos de que parte, su objetividad y ase-
gurar la plausibilidad de los escenarios usados. Su principal desventaja
es la poca flexibilidad para incorporar expectativas de eventos posibles,
pero sin precedente histérico.

Para el célculo del stress-test histdrico, se revalua la cartera con es-
cenarios obtenidos a partir de eventos extremos observados en el pasa-
do. Se asume que se cuenta con las series histéricas para cada una de
las variables de mercado y que se ha decidido revaluar las carteras apli-
cando los cambios experimentados por las variables entre dos fechas
determinadas.

Existen diversos criterios que se pueden usar para elegir la fecha ini-
cial y final para el stress-test. Uno puede ser encontrar, dentro del evento
de crisis que se contemple, las dos fechas entre las que sea maxima la
pérdida acumulada. Otro, simplemente tomar las dos fechas sucesivas
que arrojen la mayor pérdida diaria durante el evento de crisis. Natural-
mente, estas fechas dependeran de las posiciones que se tengan en
cartera.

¢) Escenarios de disefio a medida

Se lleva a cabo utilizando escenarios extremos construidos a partir de
movimientos para las variables de mercado que no necesariamente tie-
nen correspondencia con eventos histéricos. Distinguimos tres criterios
generales para el disefio de estos escenarios, segun el tipo de anélisis
que se quiera llevar a cabo con ellos:

* Definicién del perfil de riesgos de una cartera.
¢ Analisis de escenarios adversos o Worst Case.

¢ Andlisis de expectativas.

3.3.7. Medidas de riesgo obtenidas a partir de la simulacion
del balance

El resultado de un ejercicio de simulacion dinamica realizado bajo N
escenarios es un conjunto de N trayectorias posibles de la evolucién futu-
ra del valor econdmico y flujos de efectivo, para todos los instrumentos
dentro o fuera del balance.

En la practica, la simulacidon se puede llevar a cabo en carteras agre-
gadas o comprimidas, a fin de hacer mas eficiente el cdmputo. Si cada
trayectoria consta de M nodos de acuerdo con la particion temporal usa-
da, entonces los resultados definen matrices de N x M de valores, de los
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cuales se deben extraer las medidas de desempefio y riesgo que se re-
quieran.

Cuando se realiza una simulacion con escenarios con pesos probabi-
listicos, se derivan funciones de distribucion para las diferentes variables
que se han de determinar, a saber:

* Distribucion del margen financiero. A partir de la matriz de interés de-
vengado por producto o linea de productos, se puede obtener la distri-
bucion del margen financiero, bajo los escenarios contemplados y en
cualquier periodo contenido en el plazo de la simulacion. De la distri-
bucién anterior se pueden estimar intervalos de confianza y percenti-
les, obteniendo medidas de margen en riesgo.

e Distribucion del valor patrimonial. A partir de una simulacién dinamica
es posible obtener la evolucion del valor patrimonial del balance en el
tiempo bajo cada escenario considerado. La distribucion resultante
puede usarse, entre otras cosas, para derivar medidas del tipo de valor
en riesgo, inclusive para horizontes de inversion mayores, donde las
medidas estaticas de VaR dejan de tener validez. Este punto es espe-
cialmente relevante en el caso del riesgo de tipos de interés, dado el
hecho empirico de que los tipos tienden a mostrar efectos de reversién
a la media en el medio y largo plazo. Por tanto, es discutible extender
las medidas de VaR diario a periodos mayores con reglas simples,
como el escalamiento por la raiz cuadrada del tiempo, pudiendo llevar
a sobrestimaciones muy burdas del riesgo.

Finalmente, la posibilidad de contar con una distribucién en el tiempo
del margen financiero y del valor patrimonial permite el disefio de estrate-
gias de cobertura dinamicas, en las que las decisiones de rebalanceo
son contingentes a la realizacion particular de cada trayectoria de los
factores de mercado.

4. RIESGO DE LIQUIDEZ EN LA GESTION DEL BALANCE

La liquidez de una entidad financiera es un concepto amplio y, en mu-
chos casos, de caracter ambiguo. Liquidez es un concepto que se utiliza
con dos sentidos muy diferentes, aunque relacionados [Fiedler (1997)]:

e La liquidez de un mercado o conjunto de instrumentos financieros,
i. e., una medida de la facilidad de realizar transacciones de com-
praventa de cierta clase de activos sin afectar significativamente a
su precio.

¢ La liquidez en el sentido de la capacidad de una entidad para obte-
ner en todo momento el efectivo necesario para operar y hacer fren-
te a sus obligaciones (pasivos) en tiempo y a costos razonables.
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En el contexto de la funcién de balance, la segunda acepcion es la
mas relevante. Habiendo dicho esto, el seguimiento de la liquidez de los
instrumentos financieros y la profundidad de los mercados son funda-
mentales para evitar que una crisis de liquidez en cierto tipo de instru-
mentos financieros pueda provocar problemas de liquidez en el balance.

Una institucién puede tener valor actual neto positivo (solvencia) y, sin
embargo, tener problemas para cumplir sus compromisos pasivos de cor-
to o medio plazo. Caer en el impago, o ser percibido por el mercado
como en peligro de caer en el mismo, se traduce en costos econdmicos
muy altos y estrechamiento inmediato de las fuentes de financiacion.

De manera similar a lo realizado para la medicion, control y segui-
miento del riesgo de interés, el proceso de riesgos y, en especial, lo rela-
tivo a la construccion y analisis de escenarios ante ciertos eventos, defi-
nidos o ad hoc, son la principal herramienta de andlisis del riesgo de
liquidez. La diferencia fundamental del proceso de riesgos entre liquidez
e interés esta en el mapa de la estructura temporal, donde para riesgos
de interés se utiliza el plazo de repreciacion, mientras que para el andli-
sis de liquidez se utilizan vencimientos contractuales.

4.1. Liquidez de los mercados financieros

Un mercado financiero es liquido si los instrumentos operados en él lo
son. Un instrumento es liquido si puede ser negociado en montos razo-
nables sin afectar significativamente a su precio en el momento de la
transaccion. Por tanto, el concepto de liquidez es relativo a los montos
operados y la profundidad de los mercados en los que operan. Un indica-
dor obvio del nivel de liquidez de un mercado es el diferencial entre las
posiciones de compra y venta (bid-ask spread). Un diferencial alto impli-
ca que quien debe comprar, compra caro, o bien que quien debe vender,
vende barato, habiendo por ello poca disposicion a realizar transacciones
por parte de los operadores, excepto cuando se ven forzados a ello. Esto
puede darse en situaciones de gran incertidumbre en los mercados,
como podria ser una crisis sistémica.

Debido a que una crisis de liquidez puede producir fuertes pérdidas
econdmicas, muchos instrumentos financieros traen aparejada una prima
por riesgo de liquidez. Un ejemplo tipico es el exceso en la tasa interna
de rendimiento de bonos del tesoro norteamericano, cuyos plazos no se
corresponden con los plazos de las emisiones recientes, por lo general
mas liquidas. Otro caso interesante es el de los llamados Bondes, instru-
mentos de deuda a largo plazo del gobierno mejicano que pagan cupo-
nes variables de acuerdo con las tasas de interés gubernamentales de
referencia de corto plazo. Dado que los Bondes flotan y descuentan con
la curva gubernamental, su valor tedrico al corte de cupodn deberia, en
principio, coincidir con su valor nominal. En la practica, son operados a
una tasa de descuento por encima de la tasa de interés vigente. Esta
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prima puede interpretarse como una prima de liquidez, que compensa el
plazo de vencimiento del principal [Tarriba (1998)].

4.2. Liquidez de una entidad financiera

Se dice que un banco tiene suficiente liquidez si le es posible afrontar
el pago de sus obligaciones pasivas, incurriendo en impago en el caso
contrario. Una de las principales funciones de la gestion financiera es
asegurar que la entidad mantenga una liquidez adecuada. Los problemas
de liquidez de entidad pueden tener su origen en efectos sistémicos o
estructurales propios de la institucion financiera. Por efecto sistémico se
entienden aquellos acontecimientos fuera del control de la institucion;
p. e., eventos masivos de suspension de pagos en las contrapartidas en
el activo o crisis de liquidez del sistema financiero en general. La falta de
liquidez originada por desequilibrios en la estructura del balance o una
mala gestion se produce cuando existe una cantidad desproporcionada
de vencimientos en el pasivo respecto a vencimientos en el activo que no
es posible compensar, ya sea con:

¢ Una reserva de activos de alta liquidez listos para ser vendidos se-
gun se requiera.

¢ Lineas de crédito con el banco central u otras instituciones de crédi-
to.

Por mayor o menor liquidez de una institucion financiera se entiende
sSu mayor 0 menor capacidad de no incumplir sus compromisos pasivos
dentro de cierto periodo de tiempo. No obstante, dos bancos pueden
mantener el mismo grado de liquidez y, sin embargo, hacerlo a diferente
costo.

Al igual que para la medicién del riesgo de interés, las medidas de li-
quidez se obtienen a partir de la descripciéon de una estructura temporal
de las actividades de balance, con la diferencia de que se utilizan los pla-
zos de vencimiento. La medida de liquidez no es mas que la expresion
del descuadre entre activos y pasivos, ya sea en términos absolutos o
relativos. La sofisticaciéon de los analisis de liquidez esta en los modelos
predictivos de comportamiento de los activos y pasivos a vencimiento y
de la evolucion dinamica de las masas de balance de la entidad. Si bien
hay ciertas medidas porcentuales estandar en el mercado, el poder com-
parar entre instituciones su posicion de liquidez partiendo de la informa-
cion publica es dificil, por no decir imposible. El riesgo de liquidez es un
riesgo que se manifiesta mas por la percepcién del mercado ante actua-
ciones de la entidad y el coste que esta dispuesta a pagar que por datos
publicos medibles y verificables. En consecuencia, la combinacién de
mediciones estaticas y dinamicas, combinadas con analisis de escena-
rios histéricos, probabilisticos y ad hoc, es lo que permite definir, contro-
lar y seguir la gestion de la liquidez.
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4.3. Medicion estatica

La medicién estéatica de riesgo de liquidez parte de proyectar los flujos
pasivos y activos para un periodo dado de tiempo, bajo un escenario pre-
determinado. Para flujos contractuales la estimacién es directa. Para el
caso de flujos inciertos, es necesario recurrir a hipétesis de comporta-
miento, ya sea con base en la historia pasada en el caso de los volimenes
en balance, o extrapolando las curvas de tipos de interés para el caso de
flujos ligados a indices de mercado. Esto permite proyectar en el tiempo
tanto los flujos pasivos como los activos y determinar los montos con su-
peravit o con déficit por bucket temporal y el monto acumulado a lo largo
de un periodo de tiempo. Con esta informacion es posible derivar diver-
sas medidas que sirven para controlar los niveles de liquidez minimos
requeridos.

4.3.1. Gap de liquidez acumulado

Asi como se pueden definir buckets temporales de repreciacion y de
vencimiento para medir el riesgo de tipo de interés, se pueden definir
para riesgo de liquidez. La diferencia principal entre ambos tipos de buc-
kets es que, para fines de liquidez, la magnitud relevante es el descuadre
(gap) entre los flujos de caja realizados, con independencia del impacto
que tengan sobre el margen financiero y el valor actual del balance. El
ejemplo mas claro de que ambos gaps no tienen que coincidir son los
instrumentos de deuda con cupdn flotante, donde el pago de principal
puede darse en plazo mucho mayor que el de su bucket de repreciacion,
asignado segun la fecha de revision de cupdén mas préxima. Ademas,
para facilitar la gestién diaria de la liquidez, por lo general los buckets de
liquidez tienen una particion més fina y un horizonte temporal mas corto
que los buckets de repreciacion.

Una vez calculado el gap de liquidez de cada bucket, se puede esti-
mar el llamado gap de liquidez acumulado, para lo que se acumulan con-
secutivamente los gaps de los buckets comprendidos dentro de cierto
periodo de tiempo. Su definicion matematica es:

N

cim = > fet - o) 3]
i=0
donde:
Ci"™ = Gap de liquidez acumulado para el periodo ty
ct = Flujos de caja positivos (i. e., de los activos) en el bucket t;
c? = Flujos de caja negativos (i. e., de los pasivos) en el bucket t;
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GRAFICO 2
GAP DE LIQUIDEZ ACUMULADO

ity ty Gap acumulado
(liquidez requerida)

El gap de liquidez acumulado provee informacion acerca de los reque-
rimientos (gap negativo) o excesos (gap positivo) de liquidez en el perio-
do. En el gréfico 2 se ilustra su significado, considerando un caso en el
que la medida arroja un déficit neto de liquidez que se ha de financiar.

La posibilidad de un gap acumulado positivo también es importante.
Un exceso innecesario de liquidez puede tener un impacto negativo en la
rentabilidad de la gestidon del balance. Sin embargo, en el contexto de
una funcién de control de riesgo, el objetivo es establecer niveles mini-
mos de liquidez que permitan minimizar la posibilidad de que la institu-
cion financiera incumpla con sus compromisos pasivos. Esto lleva al es-
tablecimiento de razones o ratios de liquidez, de las cuales a continuacién
se dan un par de ejemplos.

4.3.2. Coéeficiente de perfil de liquidez neta acumulada

A través de este coeficiente se pretende controlar la liquidez minima
requerida en el corto plazo. El plazo contemplado se sitia usualmente
entre una y cuatro semanas, y el coeficiente se calcula tomando la razén en-
tre el gap de liquidez acumulado y los pasivos exigibles en el periodo.
Los limites se establecen exigiendo un valor minimo a la cantidad:

caeum Z (Cﬁ - CE)
RPLy = I‘DN = =0 [4]

En la ecuacion [4] C; *“™ es el gap de liquidez acumulado para el perio-
do ty, definido en la ecuacion [3] y

N
PtN = ZCE [5]
i=0
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es simplemente el total de flujos pasivos exigibles esperados en el pe-
riodo.

Para entender el significado de este coeficiente, considérense los si-
guientes casos:

¢ Si RPLy < 0, el coeficiente indica el porcentaje de pasivos exigibles
que se deben financiar en el periodo.

* Si RPLy = 0, significa que los flujos generados por los activos com-
pensan los pasivos exigibles y la posicion es, por tanto, autofinancia-
ble.

e Si RPLy > 0, significa que durante el periodo se genera un exceso
de liquidez, que se expresa como porcentaje de los pasivos exigi-
bles.

4.3.3. Coeficiente de liquidez

Esta es una medida complementaria de la anterior para controlar la
cantidad minima de activos liquidos que permiten enfrentar posibles con-
tingencias que afecten a las fuentes normales de financiacién del balan-
ce. Se define simplemente como:

CLy = m [6]

En la ecuacion anterior, A j; representa el total de activos con un grado
alto de liquidez, Py son los pasivos exigibles definidos en la ecuacion [5],
a los cuales se adiciona un término P°°™ que es una estimacién de los
pasivos contingentes que pueden surgir en el periodo, debido a compro-
misos del banco con clientes u otras instituciones financieras.

4.4. Medicion Dinamica

A diferencia de la medicion estatica, parte de considerar diversos es-
cenarios futuros para la evolucién de los flujos de efectivo netos. Implica
modelizar la porcion incierta de los flujos futuros. Las fluctuaciones en los
flujos se pueden deber, entre otras cosas, a:

¢ Pagos contingentes por posiciones en derivados financieros.

¢ Encarecimiento o cierre de fuentes de financiacion; p. e., retiros anor-
males de depdsitos de clientes.

* Eventos de suspension de pagos por el lado de los activos.

¢ Eventos de prepago.
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GRAFICO 3
GAP DE LIQUIDEZ BAJO DOS ESCENARIOS
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El tratamiento dinamico del riesgo de liquidez implica desarrollar mo-
delos probabilisticos y de comportamiento para las variables de mercado
y lineas de balance. A partir de los modelos es posible generar multiples
escenarios futuros para la distribucion de los flujos activos y pasivos, de
forma andloga a la descrita anteriormente para el caso de medicion dina-
mica del riesgo de interés.

4.5. Medidas del tipo cash-flow-at-risk

Son medidas analogas a la medida de VaR, pero aplicadas al riesgo
de liquidez. Se parte de generalizar las medidas de liquidez, pero consi-
derando no uno, sino multiples escenarios. Por ejemplo, un peor gap
acumulado de un millén de délares al 5% de confianza indicaria que, con
un 5% de probabilidad, la funcién gestion financiera tendra que buscar
financiacion por dicha cantidad. Como ejemplo, considérese la medida
del gap de liquidez acumulado en cierto periodo. Dada la distribucion de
probabilidad para los escenarios, es posible asignar un requerimiento
maximo de financiacion a cierto nivel de confianza. En el grafico 3 se
ilustra este concepto.

En el grafico se muestra el gap acumulado esperado, discutido en la
seccion anterior. Asimismo, se muestra el gap acumulado bajo un esce-
nario que representa el peor gap acumulado a cierto nivel de confianza.

5. ESTIMACIOIN DEL RIESGO DE INTERES Y DE LIQUIDEZ
PARA DEPOSITOS SIN VENCIMIENTO

Como ejemplo del tipo de acercamientos que se pueden adoptar para
modelizar posiciones en balance sin liquidez ni correspondencia obvia
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con instrumentos de mercado, se describe la aplicacién de una metodolo-
gia orientada al tratamiento de depdsitos de clientes sin vencimiento con-
tractual definido. El modelo se desarrollé para poder estimar, al menos en
primera aproximacion, la contribucion de las cuentas al riesgo de tipos de
interés y liquidez del balance, y por tanto ilustra con un caso practico la
aplicacion de los conceptos expuestos en la seccién 4. El problema es
relevante, pues la captacion de este tipo de depdsitos puede representar
una fuente de financiamiento importante de un banco comercial.

Al igual que para el resto de las actividades de balance, la medicion
del riesgo de las cuentas requiere asignar a estas una estructura de pla-
zos de repreciacion y de vencimiento. Una vez definida la estructura de
plazos, la metodologia de medicion es la misma que se aplica a instru-
mentos financieros con vencimiento contractual. Sin embargo, una par-
ticularidad de estas cuentas radica en que el comportamiento de los de-
positantes puede verse afectado por aspectos no financieros.

La problematica de las cuentas sin vencimiento es amplia. Para la es-
timacion de su estructura temporal de repreciacion se utilizan en muchos
casos modelos predictivos de una complejidad muy alta. A pesar de lo
anterior, se propone utilizar un modelo bastante sencillo, que pretende
obtener estructuras temporales basadas uUnicamente en la sensibilidad
del comportamiento de los depositantes a una sola variable, tipos de in-
terés a corto plazo. La metodologia desarrollada se presenta con mayor
detalle en Tarriba (1999). Aqui se presenta un resumen general. Igual-
mente se presentan los resultados de un analisis basado en informacion
historica de saldos y costos financieros del agregado de cuentas de ahorro
remuneradas de cierto banco europeo. El estudio se realizé con los sal-
dos a fin de mes para el periodo comprendido entre enero de 1999 y
enero de 2003.

El modelo se desarrolld para estimar el efecto de los movimientos de
la curva de tipos de interés sobre la contribucién al margen financiero
neto y al valor econémico de los depdsitos sin vencimiento. No se preten-
de explicar la sensibilidad a otras variables. Se decidié ignorar otras va-
riables econdmicas, que sin duda tienen una influencia importante en la
evolucion de los saldos, pero cuya inclusion habria complicado enorme-
mente el estudio. Por otro lado, segun ciertas observaciones del merca-
do, es la variacion de los tipos de interés la variable mas significativa en
la sensibilidad de la estructura temporal de estos pasivos.

5.1. Parametros principales del modelo

El modelo es unifactorial. Escoge la tasa de interés de corto plazo
como factor primario de riesgo, a partir de la cual se deriva la evolucion
de la estructura de las curvas de tipos de interés para los demas plazos.

Cabe decir que hay modelos de bastante mas complejidad que conlle-
van el uso de varios parametros adicionales. Sin embargo, en una prime-
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ra aproximacion, el salto a modelos multifactoriales afiade marginalmente
un nivel de precision en las medidas calculadas que no justifica la dificul-
tad adicional de su utilizacion.

El modelo que aqui se presenta se basa en dos parametros principales:

e alfa (i. e, la letra girega o), que representa la elasticidad de los sal-
dos de los depdsitos a los movimientos de las tasas de interés a
corto plazo.

* beta (p), que representa la proporcionalidad entre la variacion de los
tipos de interés y el costo financiero de las cuentas.

Las hipétesis de trabajo se resumen a continuacion:

¢ Las cuentas estan valoradas como una perpetuidad.

¢ Se utiliza un coste operativo anualizado por cuenta del orden de entre
50 pb y 100 pb. Este valor es un promedio que se obtiene de estudios
realizados en el mercado americano y que se utiliza en los calculos
que a continuacion se presentan [Hutchison y Pennachi (1996),
O’Brien (2000)]. En todo caso, el valor que se ha de utilizar debe
resultar del analisis realizado por la institucién financiera en cues-
tion o, por lo menos, de un consenso apropiado al mercado que se
pretende estudiar.

¢ Para los casos donde los depdsitos representan una actividad esta-
ble y para instituciones financieras con una cuota de mercado signi-
ficativa, habria que establecer un costo marginal por cuenta como
alternativa al punto anterior.

Como todo modelo, y en especial este planteamiento, que persigue
simplificar en aras de facilitar su aplicacion y utilizacién tanto en merca-
dos desarrollados como emergentes, es conveniente resaltar sus limita-
ciones. Se resaltan las siguientes:

Para los mercados donde las tasas de interés son bajas, el comporta-
miento de los clientes y otros aspectos no puramente financieros podrian
tener un peso significativo en la determinacién de la estructura temporal
y evolucion de los saldos de las cuentas.

Es dificil identificar la transferencia de saldos a otros productos de
pasivo que pueden distorsionar el efecto de una posible variacion en los
saldos derivada de la modificacion de las tasas de interés.

Un error potencial de la metodologia propuesta, al igual que para
toda metodologia de analisis, es la calidad de la informacion. Esto es
especialmente aplicable en los bancos de caracter global con presencia
geografica en varios paises. La utilizacion del modelo propuesto requie-
re la interpretacion de los resultados de acuerdo con el andlisis del cos-
te de las cuentas, saldo estable, transferencia de saldos a otros produc-
tos, etc.
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5.2. Resumen de la metodologia

El modelo parte de identificar aquella porcién de saldo que puede ser
tratada como una perpetuidad. El valor tedrico de dicha perpetuidad esta
determinado por:

a) Eltipo de descuento a largo plazo prevaleciente.

b) El costo total esperado, definido como un costo operativo fijo mas
un costo financiero igual al rendimiento que recibe el ahorrador.

Considérese un banco que capta un depdsito a perpetuidad de valor
nominal D, con un costo esperado para el banco igual a s en composi-
cion continua. Se asume que la estructura de tipos de interés es plana,
de forma que el tipo de descuento interbancario es r a todos los plazos.
El banco invierte los fondos captados a cierto plazo T al tipo r, de forma
que el valor inicial de los activos es precisamente D, y su duracion modi-
ficada, definida en la ecuacion [1], es igual a T.

El valor de este balance simplificado es la suma del valor actual de
los activos mas el de los pasivos; i. e.:

V=V, +V [7]
con:

Va =D 8]

el valor actual de los activos y

VF,=—DJ.e’”sdt=—DE [9]

el valor del pasivo tratado como perpetuidad. Combinando las expresiones
anteriores, se obtiene:

V=D[1—§j [10]

Se busca examinar la sensibilidad de este balance ante movimientos en
el tipo de interés r. El cambio en el valor V ante una variacion Ar esta
dado formalmente por:

AV:a—VAr: ai+ai}Ar [11]
or or or
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De la definicidon de duraciéon modificada, ecuacion [1], se tiene que:

__1Va
T= D or [12]
de forma que:
oV
E)rA =0T [13]

En el caso del pasivo, para facilitar la exposicion se examina primero el
caso en que el saldo y el costo son independientes de r, de forma que
podemos hacer

Mo _ 9 ( pS)_ ped(T)_ps
W_Gr[ Drj Dsar(rj Dr2 [14]

Sustituyendo ambas expresiones en la ecuacién [11], se obtiene final-
mente:

AV = -D (T - —ZJAr [15]

Para asignar una duracion efectiva de los pasivos sin vencimiento a fin
de estimar su sensibilidad de valor ante movimientos de los tipos de inte-
rés, se procede igualando a cero la expresion en paréntesis en el lado
derecho de la ecuacion [15]. De esta forma se obtiene el plazo al que el
banco debe invertir el monto captado para obtener un balance neutral
ante pequenos movimientos Ar:

S S s 1 S

donde se ha usado la identidad para la duraciéon modificada de una per-
petuidad:

(] 1
- ==

[17]

he)
ol
=
@
e
<5}
=
I/
K7
~—
=
N
w|=
-
=

De lo anterior se deduce que el plazo al que se debe invertir el dinero re-
cibido no es igual a la duracion de la perpetuidad, sino a esta Ultima esca-
lada por la razén entre el costo de la cuenta y la tasa interbancaria. Por
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ejemplo, con niveles de tasas del 6%, si una cuenta se puede considerar
como una perpetuidad con costo fijo del 1%, el plazo en que habria de
invertir los activos para cancelar el riesgo de tasa de interés resulta del
orden de (.01/.06)/(.06) = 2,8 afios. En cuanto a la sensibilidad de margen,
en este caso esta enteramente determinada por el plazo a repreciacion/
vencimiento del activo, pues se asume un costo fijo independiente de r.

Ahora considérese el caso mas complicado en que el saldo de los depo-
sitos depende tanto de la tasa r como del costo s. Esto significa que exis-
te en principio una funcion D = D(r,s) tal que, ante incrementos en tipos y
costos Ar y As, respectivamente, el saldo de las cuentas cambia como:

AD:—Ar+a—As [18]

Procediendo de forma andloga al caso mas simple descrito arriba, se
encuentra que el cambio en el valor del balance [10] esta dado por una
expresion de la forma:

—1-8[ P+ Py -p|T-S|ar-p2
AV_[1 r}(ar Ar+aSAsj D{T r2}Ar Dr [19]

El primer término tiene en cuenta el efecto del cambio del tipo y costo en
el saldo de las cuentas. El segundo término proviene del cambio en el
valor del balance, debido al cambio en el tipo de descuento, y el ultimo
término proviene del cambio en el costo.

Para proseguir, es necesario establecer un modelo que relacione los sal-
dos y costos con los tipos de mercado. Para el costo y los tipos de inte-
rés, lo mas sencillo es asumir una relacion lineal de la forma:

s=Br+Cy [20]

que define el parametro de elasticidad tipo-costo p (beta), y que es tal
que:

As = B Ar [21]

El otro parametro que entra en la ecuacién [20] es la constante Cy, que
representa la componente fija del costo. Este parametro, como se discute
mas adelante, tiene un efecto importante en la sensibilidad de valor asig-
nada a los depdésitos.

Para abordar el problema de la relacion entre saldos con tasa y costo,
considérense primero dos parametros de elasticidad a4 y ay, tales que:

AD Ar AS
— = 0 — + Oy

D r S [22]
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El parametro oy modela el efecto del cambio en los tipos de mercado so-
bre el nivel de los saldos, todo lo demas constante. El parametro o, hace
lo propio para el efecto del cambio en el rendimiento que recibe el aho-
rrador en una cuenta remunerada.

Bajo este esquema, es necesario, en principio, estimar cuatro parame-
tros: la elasticidad saldos/tipos (a4), la elasticidad saldos/costos (a4), la
constante B (costo/tipos) y el término de costo fijo Cy. Sin embargo, es
recomendable reducir en lo posible el niumero de parametros que se han
de estimar, pues normalmente las unicas series disponibles para realizar
las estimaciones son las de los saldos, tipos de mercado y costos de la
cuentas. Para simplificar el modelo combinamos las ecuaciones [21] y
[22] como sigue:

Br) Ar

RO — Oy — = Oy — + Oy — = | O + O — | —
1 2 1 2 (1 2sjr [23]

y se introduce una nueva elasticidad efectiva costo/saldos, definida como

o = 0o+ 0, % [24]
de modo que:
AD Ar
DT [25]

Sustituyendo las ecuaciones [20] y [21] en [19] y agrupando términos, se
llega a la siguiente expresion para el cambio en el valor del balance,
dado un cambio en los tipos:

AV = D H1 - ﬂ -[ _ %Dm [26]

Procediendo como en el caso anterior, se tiene la duracion efectiva de
los depdsitos igualando la expresion [26] a cero y despejando T:

s C
Teffp = oc[1 - ?} + r_20 [27]

De la definicion de duracién modificada se sigue entonces que la contri-
bucién, en términos absolutos, de las cuentas sin vencimiento definido a
la sensibilidad del balance a movimientos del 1% en las tasas de interés
debe ser:

AVF)10/° = 0.01 * Do * TeffVP [28]
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Procedemos a derivar la expresion para el plazo efectivo, a fin de estimar
la sensibilidad de margen de las cuentas. El margen financiero a un afo
(MF44r0) proyectado para el balance simplificado es:

MFo = D (r — s) [29]

Procediendo analogamente a la derivacion de la duracion efectiva, se
asume que el activo en el que se invierte el monto captado tiene cierto
plazo a repreciacion denotado por Ty Este plazo es tal que, ante un mo-
vimiento Ar de los tipos, el cambio en la proyeccién del interés devengado
por el activo esta dado por:

Aligro = D (1 = Tye S Ar [30]

expresion que se deriva, de hecho, de que el cambio en los tipos afecta
solo al interés proyectado de la fecha de repreciacion hasta el final del
ano. Como repreciaciones por arriba de un afno no tienen efecto alguno,
se introduce la notacion:

(1 - Tue)" = max[0, 1- Tye] [31]

Para un movimiento del tipo de mercado (Ar) y en el costo (As), el cambio
en el margen esperado es, por tanto:

9 oD oD
AMF% = (r - s) (E Ar + =~ As) + D[(1 — Tue ) Ar — AS] [32]

El primer término de la expresion anterior corresponde al cambio en el
margen financiero esperado, debido al cambio en el volumen de las
cuentas (ecuacion [18]). El segundo término es la contribucién a volumen
constante, que incluye el termino de repreciacién del activo y el incre-
mento en el costo As, que afecta al margen proyectado durante todo el
ano.

Igualando a cero el lado derecho de la ecuacion [32] e introduciendo los
parametros f y a definidos en [25] y [21], se obtiene el plazo efectivo de
vencimiento/repreciacion que hace que el margen financiero proyectado
a un aho sea insensible ante movimientos en los tipos de interés:

Teffye = [1 - B + ofr - S)](o,1) [33]

donde el subindice (0,1) en el corchete derecho indica que el plazo maxi-
mo permisible es 1y el minimo 0; i. e.:

0 sit<O0

[thoy =41 sit =1 [34]
t si0o<t<1

267



BANCO DE ESPANA, ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 5

En términos del plazo efectivo dado por la ecuacién [33], la contribucion
en términos absolutos de las cuentas sin vencimiento definido a la sensibi-
lidad del margen esperado a un ano para cambios del 1% en las tasa es:

AMFJ% = —0.01* D * (1 - Teffye) [35]

Un punto importante que cabe tener en cuenta en el modelo descrito es
la relevancia de la estimacion de los costos fijos asociados a las cuentas,
que tiene un efecto importante en el calculo de la duracién efectiva. Esto
se ve en la ecuacion [27], donde, en el caso de que la elasticidad saldos/
costos sea despreciable (a = 0), la duracién efectiva esta totalmente de-
terminada por los tipos a largo plazo y el costo fijo Cy, definido en la
ecuacion [20]. Por ello, en el caso de cuentas no remuneradas, solo es
posible tener una duracién efectiva mayor a cero si se incluye en el costo
fijo una componente no financiera. Este supuesto, que tiene poco impac-
to cuando los costos operativos representan una fraccion pequena del
costo total (p. e., en cuentas de alta remuneracion), puede llevar a resul-
tados poco intuitivos en el caso de cuentas de baja o nula remuneracion,
en las que los Unicos costos son precisamente los operativos.

5.3. Aplicacion del modelo. Resumen de resultados

Para mejor entendimiento de la metodologia, se describen a continua-
cion los resultados de la aplicacién del modelo al caso de un banco eu-
ropeo. Se excluye cualquier referencia a la discusién de los tipos de pasivo
y de los criterios de segmentacion de los pasivos sujetos de este analisis.

En el grafico 4 se muestran: la evolucion de los saldos del agregado de la
base de cuentas remuneradas analizada (linea azul); su media movil de seis
meses y su nivel estable, obtenido mediante un andlisis estadistico de las
variaciones de los saldos alrededor de la media. Por saldo estable se entien-
de el monto que, con alta probabilidad, se mantiene en saldo y que, por lo
tanto, no contribuye a los requerimientos de liquidez de corto plazo.

En la escala del eje de la derecha del grafico se muestra la evolucion
de los tipos de interés de mercado en el mismo periodo (Euribor a un
mes). Los datos indican que la elasticidad de los saldos ante movimien-
tos de los tipos de mercado es poco significativa, por lo que se fija a =0
en las ecuaciones [27] y [33], por lo que el problema se reduce a estimar
el parametro p introducido en la ecuacién [20].

Para la estimacién del parametro  se llevd a cabo un analisis de la
distribucién por percentiles del 20% del saldo total, ordenados de menor
a mayor costo financiacion, distribucion que se obtiene como a continua-
cion se describe.

En las series originales, la informacién se presenta desagregada por
intervalos de medio punto porcentual del costo de financiacion, de forma
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GRAFICO 4

EVOLUCION DE LOS SALDOS DEL AGREGADO DE LA BASE
DE CUENTAS REMUNERADAS
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que, para cada fecha, es posible saber el saldo de cuentas que pagaban
al cliente entre el 0% y el 0,5%, las que pagaban entre el 0,5% y el 1%, y
asi sucesivamente. Sumando los montos sobre todos los intervalos de
costo, se obtiene el saldo total reportado. El siguiente paso es agrupar
los saldos de los diferentes intervalos por percentiles del 20% del total,
agregando primero el 20% de las cuentas con el menor costo, luego el
siguiente 20%, y asi hasta agregar el 20% con el mayor costo.

En el grafico 5 se muestra la evolucion del costo de financiacion para
cada una de las cuentas agregadas por percentiles, tal y como se descri-
be en el parrafo anterior. Se muestra también la evolucion del costo de
financiacién interbancario (Euribor a un mes). La linea con etiqueta
«80%-100%» corresponde al costo promedio del 20% del saldo con fi-
nanciacion mas caro, que, como se puede observar, queda por arriba del
costo interbancario. El siguiente percentil corresponde al segundo 20%
mas caro, y asi sucesivamente.

Una observacién interesante corresponde a los desfases en el patron
de repreciacion que acompana la subida de tipos de mercado entre me-
diados de 1999 y finales del 2000, efecto que es mas pronunciado para
los percentiles de costo menor. En contraste, la repreciacion a la baja en
el subsiguiente descenso abrupto de los tipos de mercado durante el se-
gundo semestre de 2001 es casi instantédnea para todos los percentiles.
Esta asimetria en los patrones de repreciacion al alza y a la baja ha sido
observada y estudiada ampliamente en instituciones de ahorro norte-
americanas [Tarriba (1999)].

El siguiente paso es estimar para cada serie de percentiles el para-
metro p que determina los plazos de repreciacién para definir la estructu-
ra temporal. Las betas estimadas resultan en una banda que va desde un
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GRAFICO 5
EVOLUCION DEL COSTO DE FINANCIACION
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10% para las cuentas de mas baja remuneracion, hasta un 96% para las
de mas alta remuneracion. Como por definicién cada percentil tiene la
misma contribucién a la mezcla total de pasivos, la beta del total es el
promedio simple de las betas estimadas por percentil. Haciendo lo ante-
rior, se obtiene una beta del orden del 60%. En términos de riesgo de in-
terés, esto se traduce en que, por cada movimiento de 1% de los tipos
interbancarios, se espera un incremento promedio en el costo total de los
pasivos del 0,6%.

Con estos resultados, se deriva un plazo de repreciacion de 0,4 afos
para el célculo de la sensibilidad del margen financiero y una duracion
modificada de 1,5 afios para la sensibilidad de valor patrimonial.

6. CONCLUSIONES

En el presente articulo se hizo una revision de los conceptos genera-
les de la gestion de riesgos del balance, poniendo énfasis en los riesgos
de mercado y de liquidez. Se describe un area de riesgos en una institu-
cion de ambito global, desde una perspectiva practica. Se han abordado
temas como los factores de riesgo que se han de considerar en la ges-
tion del balance, el problema de la asignacion de capital econémico, la
necesidad de contar con medidas de riesgo de tipos de interés y su im-
pacto sobre el margen financiero y valor econémico del balance. También
se han cubierto aspectos relacionados con la gestion del riesgo de liqui-
dez. Finalmente, se presenta como ejemplo practico la aplicacion de una
metodologia desarrollada para el tratamiento de depdsitos de clientes sin
vencimiento definido.
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Especializacion crediticia y resultados
en la banca europea
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Cambios legales en Estados Unidos y las perspectivas que ofrece el
mercado unico de servicios financieros en Europa animan el interés por
el debate en torno a las ventajas de la especializacién frente a la diversi-
ficacion entre las entidades financieras. La regulacion, por su parte, esta
interesada en conocer las consecuencias para la estabilidad financiera
de los posibles cambios en las estrategias de las empresas en el nuevo
entorno. El trabajo contiene una breve sintesis del debate académico
sobre diversificacion versus especializacién y un estudio empirico, para
una muestra de grandes bancos europeos, incluidos algunos esparoles,
sobre la relacion entre diversificacion y resultados empresariales. La evi-
dencia apunta hacia una convergencia en la rentabilidad financiera de
modelos de banca que implican diferente grado de diversificacién, a la
que se llega por caminos distintos en términos de productividad, mar-
gen, morosidad y solvencia. La competencia y el control de los mercados
presionan para alcanzar unos resultados similares entre entidades, pero
ello no significa la homogeneidad de los riesgos entre paises ni tampoco
la ausencia de oportunidades de mejora en algunas areas de gestion,
como, por ejemplo, la productividad en el caso de las entidades esparno-
las.

1. INTRODUCCION

Este trabajo presenta evidencias empiricas, a partir de una muestra
de bancos europeos, sobre los beneficios de la diversificacion frente a
la especializacion en la empresa bancaria. El estudio compara la eficien-
cia operativa, la rentabilidad y el riesgo para un conjunto de entidades
que presentan un patréon de especializacién diferente (banca universal,
detalle, familiar y corporativa), controlando el tamafo, tiempo y area geo-
grafica europea donde se ubica la sede social de la entidad. El andlisis
permite conocer también las diferencias en el desempefio de las entida-
des espafolas consideradas en el trabajo, con respecto a las entidades
del resto de paises europeos. La muestra comprende 50 bancos de 15

(*) Javier Delgado y Daniel Pérez pertenecen a la Direccion General de Regulacién del Banco de
Espafia; Vicente Salas, al Banco de Espafia y a la Universidad de Zaragoza.
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vera.
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paises distintos y los resultados objeto de la comparacion se extienden a
los afos 1999-2001.

El debate sobre especializacion frente a diversificacion como estrate-
gia de éxito para las empresas despierta un gran interés en la economia
y en las finanzas empresariales (1). Los defensores de la especializacion
argumentan que la mejor forma de crear riqueza por parte de las empre-
sas consiste en que estas concentren toda su actividad en torno a los
denominados negocios nucleares (core businesses), es decir, aquellos
en los que la empresa posee las mayores competencias y habilidades (2)
[Prahalad y Hamel (1990)]. Cuando la empresa alcanza la escala en la
que se agotan las economias derivadas de un mayor tamano, la gestién
eficiente recomienda dejar de crecer y repartir los recursos excedentes
a los accionistas, para que estos los inviertan en nuevos negocios. La
diversificacion por parte de la empresa hacia actividades en las que no
tiene ni experiencia ni saber hacer (know how) acostumbra a dar lugar a
un crecimiento que destruye riqueza, frente a la alternativa de que sean
los propios accionistas quienes decidan dénde y cémo diversificar, invir-
tiendo ellos mismos los dividendos que la empresa les reparte. En este
contexto, la diversificacion dentro de la empresa solo tiene sentido en el
supuesto en el que sea posible demostrar que se consiguen ganancias
de eficiencia que no estén al alcance de los inversores a través de la di-
versificacion de su patrimonio personal mediante la compra de titulos en
el mercado.

La diversificacion se justifica, en principio, cuando existen economias
de gama, de tal forma que, a través de compartir varios inputs en un proce-
so de produccidn conjunto, el coste total es menor que la suma de los cos-
tes en que incurririan empresas especializadas [Teece (1980)]. Las econo-
mias de gama pueden originarse también en los ingresos; por ejemplo,
porque la empresa cobra un precio mas alto por sus productos, aprove-
chando la mayor disposicion a pagar de los clientes cuando estos pueden
comprar varios productos en un mismo punto de venta [Calomiris (1998)].

En ocasiones, la ventaja de la diversificacion empresarial se hace po-
sible debido a las limitaciones del propio mercado financiero. Por ejemplo,
la informacioén asimétrica crea imperfecciones en los mercados financie-
ros externos que justifican la sustitucion de estos ultimos por mercados
internos (conglomerados), desde los que se gestiona una diversificacion
muy poco relacionada [Williamson (1985) y Gertner et al. (1994)]. La di-
versificacion puede dar lugar a otro tipo de beneficios si, gracias a ella, la
empresa reduce el coste de quiebra, lo que le permite, a su vez, obtener
mas endeudamiento (y mas ahorro fiscal), y/o si algun cliente esta dis-
puesto a pagar un precio mayor a cambio de asegurar el suministro del
producto [Lewellen (1971)].

(1) Dicho debate forma parte del analisis econémico de los determinantes de los limites o fronteras
de la empresa en relacién con el mercado, al cual contribuyen, entre otras, la teoria de los costes de
transaccion y la teoria de los derechos de propiedad. A modo de sintesis, véanse Williamson (1985) y
Hart (1996).

(2) Esta corriente se identifica como teoria de la empresa basada en los recursos y capacidades.
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La diversificacion se explica también como una manifestacion mas
de los problemas de agencia que afectan a las grandes organizaciones.
A través de la diversificacion los gestores materializan sus preferencias por
el crecimiento, aun sacrificando rentabilidad para los accionistas [Jensen
(1986)], o bien la utilizan como un medio para encubrir mejor los subsi-
dios desde los negocios mas rentables a otros que lo son menos [Meyer
et al. (1992)].

La controversia sobre cudl debe ser el alcance de las actividades de
una empresa esta presente también, si cabe con mayor intensidad y con
mas repercusiones, en términos de politicas publicas, en el sector de los
servicios financieros. En muchos paises, incluida Espafa, las empresas
bancarias han tenido libertad para elegir el alcance de sus actividades,
optando entre la practica de una banca universal o de una banca especia-
lizada (por ejemplo, solo banca comercial). En Estados Unidos, en cambio,
desde 1933 hasta 1999 la legislacién ha impedido la integracién dentro de
la banca comercial de otros servicios financieros, limitando la libre decision
de la empresa: los bancos comerciales no podian ofrecer el abanico com-
pleto de servicios de inversion y los bancos de inversion tenian prohibida la
oferta de depdsitos. El levantamiento de las restricciones, de manera que
ya es posible combinar en una misma entidad banca comercial, banca de
inversion y seguros, ha desencadenado una gran actividad de fusiones y
adquisiciones, que no ha pasado desapercibida a los estudiosos del sector
[Santomero y Eckles (2000)]. En Europa, el debate sobre especializacion
versus diversificacion esta afectado por las expectativas que suscita la fu-
tura integraciéon plena de los mercados financieros después de crear la
moneda unica, por las dificultades financieras a las que recientemente se
han enfrentado algunos grandes bancos alemanes, paradigma de la banca
universal, y, finalmente, por la tendencia hacia un mayor protagonismo de
los mercados de valores, en detrimento de los intermediarios financieros,
para canalizar el ahorro hacia la inversion.

Como cualquier otra decision estratégica, la eleccion del alcance de
las actividades de la empresa bancaria estara determinada por los ob-
jetivos de quienes controlan la empresa, asi como por la discrecion a
desviarse de la solucién que hace maxima la riqueza y que permite la
competencia en el mercado. Si esta ultima es suficientemente intensa,
solo las empresas que eligen el alcance de sus actividades bajo el crite-
rio de hacer maxima la riqueza podran sobrevivir. Por lo tanto, si existe
un alcance 6ptimo en términos absolutos, este terminara imponiéndose,
debido a las exigencias derivadas de la seleccion natural. La convivencia
en un mismo mercado de empresas diversificadas y especializadas debe
explicarse, por tanto, o bien porque no hay competencia y, como conse-
cuencia de ello, una conducta ineficiente tiene posibilidades de sobrevivir,
o bien porque las ventajas y desventajas relativas de cada estrategia se
compensan dentro del ambito competitivo en que operan, de tal modo
que, finalmente, la eficiencia de cada una de ellas es similar.

En el sector de servicios financieros, bajo una estricta regulacion
y bajo las restricciones legales que han estado presentes en algunos
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paises, no puede esperarse que las decisiones observadas de las em-
presas, en cuanto al alcance de su estrategia, reflejen necesariamente
una solucion de maxima eficiencia. Ademas, hasta el momento no puede
hablarse de una competencia global entre modelos de prestacion de ser-
vicios financieros y formas de empresa, porque los mercados, especial-
mente en lo que se refiere a banca comercial, han estado segregados
nacionalmente.

La discusion tedrica sobre la diversificacion frente a la especializa-
cion y el interés que suscita esta cuestion dentro del sector de servicios
financieros parecen motivos suficientes para el estudio empirico que se
propone en el presente trabajo. Interesa, en primer lugar, conocer cuéles
son los patrones de especializacion frente a diversificacion existentes
entre los bancos de diferentes paises europeos que han tenido suficiente
discrecion para decidir el alcance de las operaciones de activo en las
que desean estar presentes. En segundo lugar, interesa conocer también
las consecuencias, en términos de resultados econdmicos, derivadas de
dichas decisiones, con el fin de discernir si es o no posible hablar de una
superioridad global de la especializacion sobre la diversificacion, o vice-
versa.

La exposicion posterior se estructura del siguiente modo. Primero,
se presenta un resumen de las principales cuestiones, junto con las
evidencias empiricas disponibles, que se suscitan en relacion con las de-
cisiones sobre el alcance de las actividades de la empresa de servicios
financieros. En segundo lugar, se describen la base de datos disponible y
el resultado de la clasificacion de las entidades financieras de la muestra
en modelos alternativos de banca, atendiendo a la especializacion de su
activo. Tercero, se comparan, controlando por tamafo, marco institucional
y tiempo, los resultados econémicos segun el modelo de empresa. Final-
mente, se presentan las conclusiones, en las que se valoran los resulta-
dos obtenidos desde los presupuestos de la regulacion bancaria.

2. ESPECIALIZACION FRENTE A DIVERSIFICACION
EN LA EMPRESA BANCARIA

El objetivo de este apartado es revisar los principales argumentos es-
grimidos acerca de las consecuencias que, en términos de eficiencia ope-
rativa, rentabilidad y riesgo, resultarian de las decisiones estratégicas con
respecto al alcance de las actividades de la empresa de servicios finan-
cieros. Asimismo, se pretende revisar las evidencias empiricas existentes
en la literatura académica internacional acerca de estas cuestiones.

Aumentos en la escala y en el alcance de las actividades de una
empresa pueden dar lugar a ganancias de eficiencia, entre las que se
incluye la consecucion de menores costes operativos. Una gran empresa
diversificada reducira los costes unitarios si a lo largo de su senda de
expansion se producen economias de escala y de gama. Puesto que
este rango es, en general, limitado, la cuestion crucial sobre la eficiencia
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es determinar la dimension correcta tanto de la empresa en su conjunto
como de cada una de las actividades en que esta presente. Entre las
diferentes areas en las que existen potenciales ganancias de eficiencia
si se incrementa el tamano, fundamentalmente a partir de dimensiones
iniciales relativamente pequenas, estan la red fisica de oficinas para la
distribucién de productos, la infraestructura de software, los sistemas
electrénicos de distribucién con costes marginales préximos a cero y al-
gunos nichos de procesamiento de operaciones en los que la escala es
el factor dominante [Berger et al. (1993) y Hughes y Mester (1998)].

Las economias de gama, si existen, ofrecen nuevas oportunidades
para reducir los costes a través de algun tipo de diversificacion. Con
economias de gama, el coste total de producir y vender varios productos
desde la misma empresa es menor que la suma de los costes cuando la
produccion y la venta se distribuyen entre varias empresas distintas. Para
que esto ocurra debe existir algun activo escalable que pueda ser com-
partido entre varias actividades, sin que el uso en una de ellas consuma
el potencial de servicios disponibles para las otras. En otros términos, la
existencia de economias de gama se explica a partir de la presencia de
bienes publicos dentro de la organizacidon, muchos de ellos asociados a
activos de naturaleza intangible, como el conocimiento, la reputacion de
un nombre comercial, el saber hacer tacito, etc. La informacién sobre el
comportamiento y las necesidades de los clientes, el exceso de capaci-
dad en canales de distribucion indivisibles cuando se vende un solo pro-
ducto y el nombre o marca comercial son algunos ejemplos destacados
[Pulley y Humphrey (1993)]. El primero de estos explicaria por qué existe
tanto interés entre las entidades financieras por conseguir informacion
sobre los clientes y dotarse de sistemas de informacién y de software
para el tratamiento de grandes bases de datos. Mas y mejor informacion
sobre los clientes redundara en unos costes de vigilancia mas bajos y en
mas oportunidades para la venta cruzada [Mester et al. (1999)].

Las economias de compra (one stop shopping) explican que las eco-
nomias de gama se manifiesten también en las funciones de ingreso:
si el cliente considera ventajoso adquirir varios servicios en una misma
empresa, la que ofrezca esta posibilidad podra cobrar un precio mas
alto por dichos servicios, aprovechando la mayor disposicion a pagar del
cliente [Herring y Santomero (1990) y Berger et al. (1996)]. La combina-
cion de las mejoras en los costes e ingresos derivadas de las economias
de escala, alcance y compra dara lugar a ganancias de eficiencia traduci-
das en mayores beneficios. La intensidad con la que se manifiesten estas
economias, para una competencia dada, influira en la rapidez con la que
las empresas toman decisiones para aproximarse a la escala y la diversi-
ficacion mas eficientes (3).

El balance final de los efectos de la escala y de la gama de activida-
des sobre los costes totales solo estara completo cuando, ademas de

(3) Por ejemplo, en el caso de las economias de escala es preciso tener en cuenta la escala efi-
ciente y la desventaja relativa, en términos de costes, de producir a una escala alejada de la eficiente
(elasticidad de costes).
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los costes de produccion, se tengan en cuenta los costes de gestion vy,
mas concretamente, las pérdidas de eficiencia que se derivan tanto de
las pérdidas de control [Williamson (1970)] como de los costes de agen-
cia [Meyer et al. (1992)] que surgen a medida que la empresa aumenta
su tamafo y/o su complejidad. Una empresa diversificada puede experi-
mentar un crecimiento de sus costes si la escala y la variedad aumentan
de forma muy apreciable las necesidades de coordinacion y administra-
cion, o si se imponen comportamientos contrarios a la eficiencia, como,
por ejemplo, el subsidio de negocios no rentables. Por el lado de los
ingresos, la diversificacion traera consecuencias negativas si impide que
los especialistas, con un buen conocimiento y mucha experiencia sobre
determinados productos, aprovechen dichos conocimientos para producir
y vender productos muy ajustados a las necesidades de cada cliente.
Esto ocurre, sobre todo, en productos comerciales en los que los clientes
tienen unos costes de busqueda relativamente bajos y en los que otor-
gan un elevado valor a los productos a la medida.

La concurrencia de aspectos positivos y negativos en la decision de
diversificar o especializar obliga a prestar atencion a las ensefianzas
que proporciona el analisis empirico. La literatura sobre la empresa
bancaria ha examinado las estructuras de costes a partir de datos so-
bre empresas de diferente dimensién, y a partir de los efectos sobre los
costes unitarios que han resultado de determinadas operaciones de fu-
sion [Akhavien et al. (1997), Berger (1998) y Pilloff y Santomero (1998)].
Otros trabajos han hecho hincapié en la medicion de las economias de
gama en los costes [Pulley y Humphrey (1993), Ferrier et al. (1993)];
en los ingresos [Berger et al. (1996)]; y en los beneficios [Berger et al.
(1993)]. Las evidencias sobre la existencia de economias de gama son
muy débiles y algun trabajo detecta, incluso, deseconomias [Lang y
Welzel (1998)]. Si en algun caso aparecen evidencias de economias de
dimension, estas tienden a observarse entre empresas grandes y es-
pecializadas en una sola linea de negocio [Pastor et al. (1997)], o bien
entre los bancos de menor dimension, pero raramente entre los bancos
universales [Steinherr (1996)] (4).

Ademas de la eficiencia estatica, que se mide a través de las funciones
de costes, ingresos y beneficios, en la literatura académica existe también
interés por la eficiencia dinamica, que resulta de la innovacion. Steinherr
(1996) apunta las potenciales ventajas de los bancos universales para la
innovacién de proceso, en contraposicion a la de producto, y ello como
resultado de su interés y de su capacidad para reducir costes y distribuir
productos de la manera mas eficiente posible. Sin embargo, Boot y Thakor
(1996) consideran que el modelo de sistema financiero dentro del cual se
ha desarrollado la banca universal no ha tenido la capacidad de innova-
cion en productos y procesos que se ha observado entre los bancos que
operan en sistemas financieros mas orientados al mercado (Reino Unido
y Estados Unidos). Por otra parte, Milbourn et al. (1999) argumentan que

(4) Entre los autores espafioles ha predominado, sobre todo, el interés por evaluar la eficiencia de
las entidades financieras, bancos y cajas. Véanse, por ejemplo, Cuesta y Orea (2002), Lozano (1997) y
Maudos et al. (2002).
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el valor econémico de una expansion en el alcance de las actividades
aumenta cuando existe una elevada incertidumbre sobre las habilidades
futuras que se necesitaran para desarrollar las nuevas actividades.

La eficiencia operativa en ingresos y costes derivada de las decisio-
nes de escala y de alcance se traduce en mas o menos beneficios en
funcién de la competencia existente en los mercados de productos y ser-
vicios, ya que esta influye en los precios de venta. En mercados en los
que la competencia es imperfecta, la posicién competitiva de las empre-
sas, en términos de costes y de utilidad para el cliente de los productos y
servicios que venden en el mercado, determina el margen y la cuota de
mercado de equilibrio de las respectivas empresas. Mas fortaleza com-
petitiva, en términos de mas valor neto creado (diferencia entre utilidad y
coste), repercute en un mayor beneficio y rentabilidad.

Como en el resto de empresas, la relacién entre diversificacion y ren-
tabilidad de las empresas bancarias obligara a tener en cuenta la rivali-
dad con la que éstas compiten en cada segmento de negocio: un servicio
financiero prestado en altas condiciones de eficiencia por una empresa
especializada puede ser menos rentable que otro prestado con una efi-
ciencia productiva menor por una empresa diversificada, siempre y cuan-
do la empresa diversificada consiga crear unas condiciones de menor
competencia en el mercado que las logradas por la empresa especiali-
zada. Cuando la diversificacion es geografica, habra que tener en cuenta
también la competencia en cada uno de los mercados geograficos entre
los que se reparte la actividad.

Es razonable esperar que los grandes bancos universales tengan ven-
tajas competitivas en determinados productos/mercados donde el tamano
es especialmente relevante, como, por ejemplo, el mercado mayorista. En
un mercado cada vez mas global para las grandes empresas no financie-
ras, donde se necesita movilizar importantes volimenes de financiacion,
es preciso contar también con grandes bancos capaces de participar a
gran escala en la colocacion de titulos en los mercados, operaciones sin-
dicadas y salidas a bolsa. La capacidad de distribucion, que tiene que ver
con la escala de las operaciones, se convierte en una ventaja competitiva
[Santomero y Eckles (2000)]. En Estados Unidos existe un cierto grado
de preocupacion por la competitividad de sus bancos en un escenario de
mercado global, ya que se supone que la tradicional banca universal eu-
ropea esta en mejores condiciones para competir, y mas aun si después
de la Unién Monetaria se producen fusiones y adquisiciones entre ban-
cos europeos, de tal modo que se consoliden como bancos universales
con un amplio alcance de actividades y de mercados geograficos. Desde
Europa, sin embargo, las cosas se perciben algo distintas, pues, en ge-
neral, los bancos europeos que han seguido la pauta de banca universal
dentro del pais actuan de una forma mucho mas especializada fuera del
mismo [Steinherr (1996)].

Las potenciales ventajas de la diversificacion sobre la especializacion
para la empresa bancaria se han centrado, sobre todo, en el riesgo y en
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la estabilidad. La diversificacion, por ejemplo, en la banca universal se
considera positiva para las entidades porque obtienen ingresos a través
de varias fuentes [Denenis y Nurullah (2000)], porque estabilizan los re-
sultados operativos [Santomero y Chung (1992)] y, en definitiva, porque
se valoran mas en bolsa [Boyd y Graham (1988)]. Basta con suponer que
las lineas de negocio y los mercados geograficos son independientes
para que la ley de los grandes numeros explique estas relaciones. Sin
embargo, la diversificacion de riesgos que se consigue con un alcance
de las actividades mayor, geografico o por linea de negocio, solo sera
valorado positivamente por el mercado de capitales si gracias a ella se
obtienen resultados netos positivos que no son accesibles a través de la
diversificacion de carteras de titulos por parte de los inversores particu-
lares. Algunos de estos beneficios potenciales son debidos a un menor
riesgo de quiebra, a una reduccion en la carga fiscal esperada [Santome-
ro (1995)] o a que existen clientes que valoran mas a los bancos con una
reputacion de estabilidad.

En entornos regulados, la disminucién del riesgo tiene otros efectos.
Gracias a la diversificacion y a la reduccion de riesgos, el banco puede
aumentar el nivel de actividades rentables de mas alto riesgo sin nece-
sidad de aumentar el coeficiente de fondos propios [Saunders y Walter
(1994)]. Por otra parte, al regulador bancario le interesa la estabilidad de
las entidades en si misma, porque reduce la probabilidad de crisis sisté-
micas.

No obstante, la diversificacion introduce otros elementos de inestabili-
dad en el sistema. En primer lugar, la marca o franquicia Unica expone su
reputacion y su valor a lo que ocurre en cada uno de los negocios y mer-
cados en que esta presente. Si en uno de estos mercados los resultados
muestran una variabilidad muy alta, se puede poner en peligro el valor
de toda la franquicia. En segundo lugar, no pueden descartarse correla-
ciones positivas entre los resultados de los diferentes negocios, lo que
repercute en una variabilidad conjunta mayor que la de algunos negocios
individuales. En tercer lugar, cuando la diversificacion es geografica y la
actividad se expande mediante la presencia comercial en varios paises,
la empresa matriz se expone a los costes derivados de disfunciones en
el mercado donde operan las subsidiarias, pues, por diversas razones, es
dificil para los agentes aislar de facto la empresa matriz de los problemas
que afectan a sus filiales cuando estos son importantes (5).

Por todo lo dicho, el debate en torno a especializacion frente a diver-
sificacion de la empresa bancaria esta muy abierto, tanto si se analiza
desde la éptica de una empresa particular que actua pensando en cémo
mejorar sus beneficios como si se analiza desde la perspectiva del regu-
lador, preocupado por asegurar la estabilidad del sistema financiero. En
principio, deberia ser posible construir y aplicar estudios empiricos que
relacionaran el grado de diversificacion con la creacién de riqueza para

(5) Por ejemplo, a lo largo de la segunda mitad de 2002 se observd una elevada correlacion entre
las primas de riesgo de los credit default swaps de los bancos europeos con cierta presencia en Brasil y
el diferencial soberano de la deuda brasilefa.

280



ESPECIALIZACION CREDITICIA Y RESULTADOS EN LA BANCA EUROPEA

los accionistas a través de muestras representativas de bancos con dife-
rente grado de diversificacion. Sin embargo, resulta complicado realizar
este ejercicio porque en paises como Estados Unidos, hasta hace poco,
la diversificacion observada no era el resultado de maximizar el beneficio
en un contexto de libre competencia, sino el resultado de lo anterior, pero
dentro de unas estrictas restricciones legales sobre la diversificacion. En
Europa, donde las restricciones a las decisiones de alcance de las activi-
dades no han existido durante mucho tiempo, la banca se ha desarrolla-
do sobre todo a escala nacional, sin una dimensién de mercado europeo
suficientemente grande como para que cualquier empresa bancaria pu-
diera desarrollar una estrategia sin restricciones impuestas por el tamafo
del mercado. La escala y el alcance observado en las entidades finan-
cieras de los diferentes paises no pueden considerarse Optimas a partir
de un objetivo empresarial de hacer maximo el beneficio en un entorno de
competencia relativamente intensa. Esta es otra de las razones que hace
interesante su estudio.

3. ESTUDIO EMPIRICO

El objetivo de este apartado es aportar evidencias empiricas sobre
la relacién entre la especializacion de la actividad bancaria y los resul-
tados econémicos de los bancos en términos de eficiencia, rentabilidad
y riesgo.

La informacion sobre especializacién bancaria se extrae de un estudio
de Schroder Salomon Smith Barney (SSSB), publicado en el afio 2003,
que muestra la distribucion por segmentos de negocio dentro de la car-
tera de créditos, para 50 bancos con sede social en 15 paises europeos
distintos. Estos segmentos o grupos de clientes a los que se destina el
crédito, identificados por SSSB, son: hipotecas, préstamos personales,
préstamos a PYMES, préstamos a grandes empresas, y otros (princi-
palmente, préstamos a las Administraciones Publicas). Estas lineas de
actividad no coinciden exactamente con la distincion habitual entre banca
de inversion y banca al detalle, o entre banca universal y banca especiali-
zada, a pesar de lo cual existira alguna relacion entre ellas y los modelos
mas generales de negocio bancario. Por ejemplo, SSSB incluye entre las
actividades desarrolladas por un banco la concesion de préstamos a cor-
poraciones (grandes empresas) que, previsiblemente, generaran deman-
das adicionales de servicios propios de la banca de inversion.

Entre los indicadores de resultados se incluyen las principales va-
riables que determinan contablemente la rentabilidad sobre fondos pro-
pios de cada entidad (eficiencia, margen, dotaciones para insolvencias,
rentabilidad del activo y coeficiente de solvencia), la propia rentabilidad
contable (6), la rentabilidad bursatil de los fondos propios, la volatilidad

(6) La rentabilidad de los fondos propios puede aproximarse como (1- Gastos Generales/Margen Or-
dinario). Margen Ordinario/Activo — Provisiones/Activo + Otros/Activo = Rentabilidad del Activo. Por otra
parte, Rentabilidad del Activo/(Fondos Propios /Activo) = Rentabilidad de Fondos Propios.
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CUADRO 1
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS Y DEFINICION DE LAS VARIABLES

Media Detsl,"g'igg"’" Minimo Méximo
LnTA 11,81 1,19 7,83 13,75
Eficiencia 63,06 11,05 32,52 88,39
Margen ordionario % TA 3,36 1,04 1,38 6,19
Provisiones % préstamos 0,48 0,34 -0,09 1,64
ROA 0,79 0,46 0,02 3,45
ROE 14,80 6,13 0,02 29,61
Rentabilidad bursatil 1,84 25,58 —45,43 75,03
Coeficiente de solvencia 11,41 1,97 8,20 19,10
Volatilidad bursatil 0,34 0,07 0,13 0,52
Ratio de morosidad 2,74 2,13 0,02 8,60
Espaha 0,09 0,00 0,00 1,00
Centro de Europa 0,18 0,38 0,00 1,00
Escandinavia 0,13 0,33 0,00 1,00
Anglosajones 0,25 0,44 0,00 1,00
Mediterraneo 0,35 0,48 0,00 1,00

Nota: Para el margen ordinario solo se dispone de informacién para 2000 y 2001.

LnTA: logaritmo neperiano del activo total al final del periodo.

Eficiencia: gastos de explotacién (personal, amortizaciones y depreciaciones y otros gastos) como
porcentaje del margen ordinario.

Margen ordinario % TA: intereses y rendimientos percibidos menos pagados, mas comisiones
netas, mas resultado de operaciones financieras expresado como porcentaje del activo total a final
de afio.

Provisiones % préstamos: porcentaje que representan las dotaciones a insolvencias en un deter-
minado afio sobre los préstamos en cartera en dicho momento del tiempo.

ROA: resultado neto del ejercicio sobre los activos totales medios.

ROE: resultado neto del ejercicio sobre los recursos propios al final del ejercicio.

Rentabilidad bursatil: variacion acumulada de la cotizacién de enero a diciembre dentro de cada
afio de los considerados en la muestra.

Coeficiente de solvencia: porcentaje que supone el capital regulatorio de los activos ponderados
por el riesgo.

Volatilidad bursatil: desviacion tipica de la rentabilidad diaria dentro de cada uno de los tres afos
considerados en la muestra, anualizada.

Ratio de morosidad: activos dudosos totales como porcentaje de los préstamos totales mantenidos
por la entidad.

Centro de Europa: variable que toma el valor 1 si la sede social de la entidad correspondiente se
encuentra en Alemania, Holanda, Austria, Suiza y Bélgica, y 0 en otro caso.

Escandinavia: variable que toma el valor 1 si la sede social de la entidad correspondiente se en-
cuentra en Noruega, Suecia y Dinamarca, y 0 en otro caso.

Anglosajones: variable que toma el valor 1 si la sede social de la entidad correspondiente se en-
cuentra en Reino Unido e Irlanda, y O en otro caso.

Mediterraneo: variable que toma el valor 1 si la sede social de la entidad correspondiente se en-
cuentra en Francia, Portugal, Grecia e Italia, y O en otro caso.

de la rentabilidad bursatil y la ratio de morosidad. Estas variables, para
la mayoria de las entidades, se han medido para los ejercicios de 1999,
2000 y 2001.

El cuadro 1 muestra una definicibn mas precisa de las variables utili-
zadas en el analisis, junto con la media y la desviacion estandar de las
mismas, a partir de los datos de la muestra. En dicho cuadro se incluyen
también variables que se utilizan como control en las regresiones: el ta-
mano de la entidad, medido por el logaritmo de sus activos totales, y el
entorno institucional/geogréafico en el que se localiza la sede de la enti-
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dad. Otra variable de control, que no se muestra, es el tiempo, construida
como una variable dicotdmica que tiene en cuenta las perturbaciones co-
munes para todas las empresas dentro de cada ejercicio econdmico.

El sector de servicios financieros y bancarios dentro de Europa esta
lejos de la integracion en un mercado y un marco institucional unico. La
situacion actual justificaria utilizar una variable que distinguiera a las
empresas de cada pais, pero no existen observaciones suficientes en la
muestra para descender a ese nivel de detalle. Como solucion intermedia
se ha optado por agrupar a los paises donde estan las sedes sociales
de los diferentes bancos por entornos geograficos proximos, de acuer-
do con la siguiente clasificacion: Centro de Europa (Alemania, Holanda,
Austria, Suiza y Bélgica), Escandinavia (Noruega, Suecia y Dinamarca),
Anglosajones (Reino Unido e Irlanda) y Mediterraneo (Francia, Portugal,
Grecia e ltalia). Espana se contempla como un pais singular, con el fin de
poder comparar los resultados de las entidades de nuestro pais con los
del resto de paises. Dentro de cada bloque es previsible que existan di-
ferencias en la competencia en los mercados bajo la que transcurre la
actividad de las entidades, asi como diferencias en el marco juridico/legal
e incluso contable, que influyen en el funcionamiento del conjunto del
sistema financiero (7).

3.1. Grupos homogéneos de bancos por especializacion

Aunque la relacion entre especializacion por segmento de la clientela
y resultados de las entidades podria analizarse directamente con los da-
tos disponibles, se procede primero a una agrupacion de los bancos en
conjuntos homogéneos atendiendo a su mayor o menor especializacion.
La premisa que subyace en este ejercicio es que las entidades siguen
unos patrones determinados al elegir el alcance de su estrategia. Bajo el
supuesto de que el patrén de especializacion seguido por cada entidad
permanezca constante, tiene sentido relacionar el patrén de especializa-
cion con los resultados de las entidades correspondientes a varios ejerci-
cios econémicos, como se hace en este trabajo (8). El patron de especia-
lizacion puede determinarse mediante analisis cluster (véase anejo).

El cuadro 2 muestra los grupos que resultan del analisis cluster.

El grupo identificado como banca universal incluye 20 entidades, prin-
cipalmente de los paises del centro y norte de Europa (todos los bancos
alemanes, el banco austriaco y el holandés, dos bancos de Suecia, el

(7) Véase, por ejemplo, la clasificacion propuesta por La Porta et al. (1998), en la que los paises
mediterraneos, incluida Espafa, se agrupan dentro del sistema legal de origen francés.

(8) La relevancia del alcance de las actividades y la mayor o menor especializacién de los bancos
cuando se trata de explicar las diferencias en sus niveles de eficiencia han sido puestas de manifiesto
en otros trabajos, aunque a partir de tipologias distintas y referidas a bancos espafioles [Pérez y Tortosa-
Alsina (2002) y Maudos et al. (2002)]. Este ultimo trabajo, por ejemplo, propone los siguientes cuatro
grupos de especializacién: banca universal, cajas y bancos regionales, banca de interbancario y banca
sin red orientada al crédito.
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CUADRO 2
GRUPOS DE BANCOS EUROPEOS POR ESPECIALIZACION
Valores medios de las variables de actividad
Grupos Numero Bancos de activo (desviacion tipica)
de de espanoles
b tidad tad
ancos enficades I Hipotecas Personas PYMES eﬁg?g::s Otros
0,270 0,093 0,2315 0,3510 0,0545
Banca universal 20 — (0,086) (0,046) (0,059) (0,078) (0,057)
Banca
especializada 0,2618 0,0735 0,4582 0,1506 0,0565
Detalle 17  SCH, BBVA, Banco Popular (0,115) (0,023) (0,1055) (0,0425) (0,0624)
0,7650 0,095 0,050 0,0917 0,000
Familiar 6 Bankinter (0,118) (0,073) (0,032) (0,1065) (0,000)
0,1275 0,0425 0,1025 0,6550 0,0700
Corporativa 4 (0,090) (0,038) (0,0680) (0,083) (0,074)
SCH, BBVA, Banco Popular,
Bankinter 0,3129 0,0804 0,2744 0,2704 0,0617
Total 47 (0,2035) (0,0453) (0,170) (0,172) (0,101)

banco danés y el noruego, y cuatro bancos del Reino Unido), aunque
también se incorpora al grupo algun banco de los paises del sur de Euro-
pa (concretamente, dos de Portugal, uno de Francia y otro de Grecia). El
nombre de banca universal para este grupo de entidades se basa en que
los valores medios de las variables de especializacion de activo para los
bancos que lo integran se aproximan mucho, en todos los casos, a los va-
lores medios de estas variables en el conjunto de las observaciones de
la muestra (9).

Los tres grupos restantes incluyen entidades con un cierto grado de
especializacion. El grupo de banca de detalle es el segundo en nimero
de entidades —17— e incorpora tres de los cuatro bancos espanoles de
la muestra. La principal variable de actividad que caracteriza a este gru-
po es la de préstamos a PYMES, pues el valor medio correspondiente a
las entidades que componen el grupo es muy superior al valor medio de
la variable entre todos los bancos de la muestra. Sin embargo, las entida-
des de esta agrupacién muestran valores medios cercanos a la media de
la poblacion total en las variables de préstamos con hipotecas y présta-
mos personales, lo que justifica que el nombre asignado sea el de banca
de detalle.

Obsérvese que la principal diferencia entre las agrupaciones de ban-
ca universal y las de banca de detalle radica en la actividad de présta-
mos a empresas, grandes y pequefas, pues mientras la primera tiene
una presencia mas destacada en la actividad de grandes empresas, la
banca de detalle destaca sobre todo por su relativamente mayor presen-
cia en PYMES. Esta diferencia podria obedecer no tanto a decisiones de
especializacién de los bancos como a la estructura empresarial subya-
cente en los paises en los que predominan un tipo de banca y el otro. La

(9) Labanca universal es también la de mayor dimensién media entre los grupos de especializacién
identificados. Las diferencias de tamafios medios entre los tres grupos restantes no son significativas.
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banca universal opera en el centro y norte de Europa, donde existe una
mayor presencia de empresas grandes, mientras que la banca de detalle
desarrolla su actividad sobre todo en los paises del sur de Europa (seis
de los bancos italianos, tres de los cuatro bancos espanoles y dos de los
tres bancos griegos estan en este grupo), donde la presencia de PYMES
es relativamente mayor.

Los grupos con un mayor grado de especializacién son aquellos que
presentan un menor nimero de entidades, seis en el grupo de banca es-
pecializada familiar y cuatro en el grupo que llamamos banca especiali-
zada corporativa. Dentro del grupo de banca familiar se incluyen una en-
tidad espanola (Bankinter) y cinco del Reino Unido. Entre las actividades
de especializacion en las operaciones de activo, destacan, sobre todo,
los préstamos hipotecarios y, en menor medida, los préstamos persona-
les, en ambos casos propios de las economias familiares. Finalmente,
en la banca corporativa se agrupan cuatro entidades, tres de ellas con
sede social en Francia y una con sede en ltalia. El valor medio, dentro
del grupo, de la variable de actividad préstamos a grandes empresas es
muy superior al de la media de toda la muestra y a las medias del resto
de grupos.

3.2. Especializacion y resultados

Para responder a la pregunta sobre la relacion entre especializacion
bancaria y resultados se utiliza una estimacién econométrica donde cada
variable de resultados se explica en funcion de las variables dicotdomicas
de especializacion y del resto de variables de control. En el modelo es-
timado se omite la variable referida a banca universal y, por lo tanto, los
coeficientes del resto de variables de especializacién deben interpretarse
como diferencias con respecto a las entidades que practican la banca
universal en el afo 2001. Para cada variable de resultados se presen-
tan dos estimaciones, una donde solo se distingue entre Espafia vy el
resto de paises, y otra donde se desagrega geograficamente, dejando
a Espana fuera del modelo (lo cual permite comparar directamente los
resultados de Espana con los del resto de paises). Los resultados de las
estimaciones se muestran en el cuadro 3. La incorporacion al modelo de
las variables de segmentacion geografica aumenta de forma significativa
la capacidad explicativa de los modelos para todas las estimaciones vy,
por tanto, deberan tenerse en cuenta al valorar los resultados.

La banca familiar, con respecto a la banca universal, es mas producti-
va (menor ratio de eficiencia), esta sometida a mas competencia (menor
margen ordinario sobre activo) y opera con menor riesgo a posteriori
(menos dotaciones a insolvencias y menor ratio de morosidad). El efecto
de la competencia sobre los margenes acaba dominando al resto de fac-
tores y, por lo tanto, la rentabilidad sobre los activos (ROA) de esta forma
de banca es significativamente menor. Sin embargo, la rentabilidad sobre
fondos propios contable (ROE) y bursatil de la banca familiar es similar a
la de la banca universal.
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La banca corporativa muestra una menor rentabilidad sobre los acti-
vos (ROA) que la banca universal, resultado sobre todo de las mayores
dotaciones que realiza, debido a un riesgo de crédito mayor, confirmado
también por su superior ratio de morosidad. EI ROE de esta forma de
banca es menor que el de la banca universal, aunque, cuando se contro-
la por las diferentes areas geograficas, la diferencia solo es estadistica-
mente significativa al 15%.

La banca de detalle es mas productiva que la banca universal,
muestra una menor ratio de eficiencia, pero no consigue un resultado
en términos de ROA superior (con significacion estadistica), hecho expli-
cable, al menos en parte, cuando se tiene en cuenta la mayor dotacion
de provisiones y la mayor morosidad del detalle con respecto a la banca
universal. Las diferencias en el riesgo entre los dos tipos de banca des-
aparecen cuando se controla por la zona geogréfica, lo que sugiere que
tal vez las diferencias en dotaciones y morosidad obedecen, en parte, a
diferencias en normas contables y de regulacion entre los distintos pai-
ses. El Detalle muestra una menor solvencia que la banca universal, 1o
que contribuye a explicar su mayor ROE, pero la diferencia no es estadis-
ticamente significativa.

Como conclusion general, podemos decir que la banca universal no
consigue mejores resultados que las formas de banca mas especializa-
das. Ademas, si suponemos que la rentabilidad sobre los fondos propios
es el indicador que sirve como criterio Ultimo de desempeno para valorar
las decisiones de gestion por parte de los accionistas que controlan las
empresas, ninguna forma de especializacidon bancaria aparece con unos
resultados inferiores a los de las demas, con la excepcion, quiza, de la
banca corporativa, que presenta unos resultados inferiores a los del resto
de entidades. Lo anterior no significa que no existan diferencias en los
resultados intermedios, en la eficiencia, en el poder de mercado, en el
riesgo de crédito y en la solvencia, sino que dichas diferencias tienden a
cancelar sus efectos sobre el resultado final.

3.3. Otras evidencias

Para los bancos de la muestra el tamarfio no es sinénimo de mejores
resultados. La dimension esta negativamente asociada con la producti-
vidad y con la solvencia, y positivamente asociada con la morosidad. El
ROA es menor para los bancos mas grandes, pero el ROE no esta aso-
ciado, de forma estadisticamente significativa, al tamano, y ello debido al
efecto compensador de una menor solvencia. La rentabilidad bursatil es
independiente del tamafo, pero la volatilidad de la misma esta positiva-
mente asociada con el tamafio de las entidades.

Los bancos espafioles de la muestra tienen un margen ordinario su-
perior (menor presion competitiva), que redunda en un mayor ROA, pero
no en una mayor rentabilidad sobre los recursos propios, debido a que
dichos bancos muestran un coeficiente de solvencia superior al del resto
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de paises. Si a este resultado le afadimos una menor morosidad, con-
cluimos que la banca espafola muestra una menor exposicion al riesgo
que la de otros paises europeos.

La distincidn por bloque geografico es muy relevante para comprender
los resultados de la banca europea en estos momentos, lo que confirma
otras evidencias de que se esta lejos de un mercado Unico de servicios
financieros. La geografia influye mas que la especializacién por lineas de
negocio en la explicacion de los resultados de los bancos europeos (10).
Los bancos del Reino Unido e Irlanda muestran unos mejores resultados
que el resto en términos de ROE, debido sobre todo a su superior pro-
ductividad, que repercute en un mayor ROA, junto a un riesgo de crédito
similar al de los demas bancos. El resto de bloques geograficos, Centro
de Europa, Escandinavia y Mediterraneo, muestran unos resultados si-
milares entre ellos, e inferiores a los de los paises anglosajones y a Es-
pafa. Sin embargo, en términos de ROE, sus diferencias con Espafa no
son estadisticamente significativas, en buena parte, porque compensan
los factores que les llevan a un menor ROA que el de los bancos espafho-
les, con un coeficiente de solvencia menor.

Los coeficientes estimados para las variables dicotomicas de tiempo
son coherentes con una menor rentabilidad en el afio 2001 con respecto
a los dos anteriores.

4. CONCLUSIONES E IMPLICACIONES

En el presente estadio de regulacion de la industria de los servicios
financieros en los paises desarrollados, las decisiones estratégicas sobre
el alcance de las actividades de las empresas se toman con pocas res-
tricciones externas, mas alla de lo que permite la competencia. La regu-
lacion bancaria debera comprender los beneficios y los costes privados
de la diversificacion en la empresa bancaria para tratar de anticipar la
evolucion de estas empresas hacia estructuras mas diversificadas en li-
neas de negocio y mercados geograficos o, por el contrario, hacia la con-
centracién y especializacion en lineas de negocio y nichos de mercado.
A partir de las tendencias previsibles en los movimientos de las empre-
sas en el mercado, la regulacion podra entrar a valorar las consecuencias
que pueden derivarse de los mismos para la estabilidad del sistema fi-
nanciero, que tiene la responsabilidad de salvaguardar.

El andlisis tedrico sugiere que la empresa bancaria, como la mayoria
de las empresas, contempla la diversificacion como algo muy distinto de
la mera aglomeracion de actividades que solo persigue diversificar ries-
gos, que, por otra parte, cualquier inversor puede replicar diversificando
su cartera de titulos. Por el contrario, es de esperar que la diversificacion,

(10) Al tomar en consideracion las variables que reflejan los diferentes bloques geogréficos, los R?
ajustados mejoran en todas las regresiones (con la excepcion de la rentabilidad bursatil, que se mantie-
ne), oscilando el incremento de los mismos entre el 21% y el 65% (cuadro 3).
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si se produce, responda al aprovechamiento conjunto de determinadas ca-
pacidades genéricas, incluida la gestion de activos financieros o un cono-
cimiento Unico sobre los clientes. Los grupos de clientes se podran definir
por tipo (por ejemplo, personas con grandes patrimonios o grandes em-
presas) o por canal de distribucion (oficinas o Internet). Pero, en cualquier
caso, la estrategia no es diversificar como un fin en si mismo, sino capitali-
zar unas competencias especificas a lo ancho de la industria financiera.

Si nos atenemos a la evidencia empirica que proporciona este trabajo,
la empresa bancaria europea parece haber encontrado ventajas en la di-
versificacion, pues en la muestra de bancos utilizada predominan los de
banca universal y de detalle, los mas diversificados, con una gran dife-
rencia. Pero no debe olvidarse que, incluso entre una muestra de bancos
sesgada hacia las clases de mayor tamano, se encuentra un numero no
despreciable de bancos relativamente especializados vy, por tanto, si am-
pliaramos la muestra hacia tamafnos medios inferiores, la presencia de
especializacion seria aun mayor (11).

La previsidon de que en el futuro convivan bancos universales, diver-
sificados, con bancos especializados, en el mercado financiero europeo,
esta avalada también por la evidencia empirica obtenida en este estudio,
donde, de un lado, la dimension absoluta no es garantia de un desem-
peno superior y, de otro, la rentabilidad sobre recursos propios que, a
igualdad de riesgo para el accionista es el indicador de resultados que
mejor representa el desempefio de la organizacion, no es estadistica-
mente diferente entre los distintos grupos de bancos segun su estrategia
de alcance. En principio, parece que las diferentes opciones de diversifi-
cacion estratégica superan la prueba de la competencia y del mercado.
Esta conclusion debe matizarse por el hecho de que no existe realmente
hasta la fecha un mercado europeo de servicios financieros y, por tanto,
los diferentes modelos de banca no se han confrontado realmente entre
si dentro de un unico mercado.

El arbitraje entre la rentabilidad para los accionistas de diferentes pa-
trones de diversificacién/especializacion no significa que la convergencia
se produce en todos los factores que concurren en la cuenta de resulta-
dos de las entidades. Por el contrario, existen diferencias en la eficiencia,
presion competitiva, riesgo de crédito y solvencia que no llegan a mani-
festarse de forma mas visible en el indicador final de rentabilidad porque
se neutralizan mutuamente. El regulador estara interesado en conocer
las diferencias en algunas de estas variables, a pesar de que no inci-
den en la rentabilidad final, pero si inciden directamente en los riesgos
de inestabilidad que reclaman su atencién. En este sentido, no puede

(11) La valoracion de la banca universal frente a una banca mas especializada no introduce elemen-
tos como el poder econdémico que puede derivar de la consolidacion de megabancos, incluido el poder
de mercado, y que inevitablemente requerira algun tipo de intervencién gubernamental en torno a ellos.
Tampoco se hace alusién en este trabajo a los conflictos de interés que surgen en la banca universal:
el analista que hace recomendaciones inadecuadas para ayudar a colocar productos de las afiliadas; el
banco que poseyendo informacién privilegiada de un acreedor ayuda a colocar acciones de la empresa
en dificultades para cobrar su deuda; venta de productos ligados con subsidios cruzados; transferencia
de informacién desde una divisién a otra para conseguir situaciones ventajosas para la entidad, etc.
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afirmarse, desde la evidencia disponible, que la banca universal, la mas
diversificada dentro de la muestra, sea la que presenta menores riesgos
en términos de morosidad o solvencia. En la muestra estudiada, la banca
con menor ratio de morosidad es la familiar, mientras que la comparacion
de la solvencia entre un tipo de banca y otro da resultados distintos se-
gun se controle o no por la zona geografica. Cuando se hace ese control,
la solvencia de la banca universal es similar a la del resto, excepto para
el caso de la banca de detalle, con un coeficiente de solvencia inferior. La
banca universal solo parece superar en su desempenfo global a la banca
corporativa, que es también la menos representada en la muestra.

El importante poder explicativo del area geografica donde el banco
tiene su sede social en todos los indicadores de resultados reafirma la
impresiéon de que Europa no es un mercado unico de servicios financie-
ros. La geografia, que recoge también diferencias en el marco legal y en
la regulacion, es menos determinante cuando se trata de explicar la ren-
tabilidad de los accionistas que cuando explicamos el resto de variables,
pero si apunta hacia una rentabilidad superior de los bancos del Reino
Unido e Irlanda, en comparacién con el resto de areas geograficas. Esta
superioridad se explica, sobre todo, porque los bancos del area anglo-
sajona son los mas productivos del conjunto de areas geograficas. Los
bancos centroeuropeos y mediterraneos, excluida Espafia, muestran la
mayor morosidad en el conjunto de la muestra, mientras que en Escan-
dinavia el menor margen ordinario de sus bancos apunta hacia una com-
petencia mas intensa que en el resto de areas geograficas.

En cuanto a los bancos espafoles, la evidencia indica que son los
bancos con mayor margen ordinario y, junto con el resto de bancos me-
diterraneos, los que mas dotan a insolvencias en términos relativos; sus
niveles de solvencia estan entre los mas altos y los de morosidad entre
los mas bajos. En el mercado de servicios bancarios espafol existe aun
un rango de posibilidades para que la competencia siga estrechando los
margenes dentro de una exposicion al riesgo limitada. Sobre todo si te-
nemos en cuenta que Espafia solo supera en productividad a la banca
centroeuropea. Esta reflexion se aplica especialmente a las cajas de
ahorros espanolas, que en su mayoria pertenecen a la banca que hemos
llamado familiar y que en estos momentos tienen una ratio de eficiencia
del 62,7%, muy por encima del 53% de las empresas del grupo familiar
dentro de la muestra analizada.
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ESPECIALIZACION CREDITICIA Y RESULTADOS EN LA BANCA EUROPEA

ANEJO

En este anejo se describe el procedimiento seguido para obtener los
clusters de bancos a partir de los datos de especializacion por activida-
des de préstamos. El algoritmo utilizado es el que contiene el paquete
estadistico SPSS correspondiente a un cluster jerarquico.

Como hemos dicho en el texto principal, para cada banco de la mues-
tra se conoce, a partir del informe elaborado por SSSB (2003), la pro-
porcién de préstamos en cinco areas distintas: préstamos con hipotecas,
préstamos personales, préstamos a PYMES, préstamos a grandes em-
presas, y otros. Estos datos estan estimados en un momento del tiempo,
pero es razonable suponer que la tipologia de estrategias de especializa-
cion que se obtengan de los mismos se mantendra a lo largo del tiempo.
La entrada del algoritmo de agrupacion serd, por tanto, 47 observaciones,
cada una con cinco valores de las respectivas variables de composicion
de los préstamos (12).

El dendograma completo del proceso de agrupacién seguido por el
algoritmo se muestra en el cuadro A.1. El criterio para seleccionar el nu-
mero final de agrupaciones ha sido minimizar el nimero de ellas, sujeto
a que, para cada variable, la varianza dentro de cada grupo es significati-
vamente menor (al menos, al 10% de significacion estadistica) que la
varianza entre grupos. Bajo estos criterios resultan cuatro grupos diferen-
ciados, de manera que los bancos que se integran en cada grupo se
pueden identifican facilmente a partir del dendograma.

Analisis de varianza de cada variable entre grupos:

Variable Estadistico F Significacion
Préstamos con hipotecas 46,5 0,000
Préstamos personales 2,4 0,094
Préstamos PYMES 56,0 0,000
Préstamos grandes empresas 74,3 0,000
Otros 2,1 0,098

Tres de las variables muestran diferencias muy marcadas en la va-
rianza intragrupo con respecto a la varianza entre grupos, mientras que
en las otras dos las diferencias de varianza son sensiblemente inferio-
res.

(12) Algunas observaciones de la muestra inicial —tres en concreto— tuvieron que eliminarse por
informacién defectuosa.
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CUADRO A.1
DENDOGRAMA
CASE
0 5 10 15 20 25
Label NOM. peeeee e fpmm e -] - - - dmmmm e - 4
Norden Bank 14 —
National Bank of Gre 338 —
Santander 40 —
Swadbank Foronings 13 —
Banco Espirito Santo 18 —
Bank of Ireland 28 —
Lloyds TSB 4 —
Banco Popular Espafiol 39 —
BBVA 41
Intesa BCI 21 —
Banco Popolare di Ve 24—
Alpha Bank 32
San Paolo IMI 22
Unicredito italiano 25
Banca Nazionale del 23
KBC Bank NV 43
Banca Monte dei Panc 26
SEB AB 16 —
Bayerische Kypo-und 46
Banco Comercial Port 19 ——
Société Générale 34 —
ABN Amro 30 —
Deutsche Bank 47 —
HSBC Bank 0 -
Alhied Irish Banka 29 —
Crédit Suisse 12 — —
Svenska Handelsbanke 15 —
Barclays Bank 9
Commerzbank 45 ——
Royal Bank of Scotia 7 —
Erste Bank der Oeste 44 —
Standard Cartered B 8
Panske Bank 42 j
UBS AG 11
Den Norske Bank 20 J —
Banco BPI SA 17 —
EFC Eurobank Ergasia 31 —
Crédit Lyonnais 35 :’—
BNP Paribas 36 —
Crédit Agricole Indo 37
Meliorbanca SpA 27
Northern Rock plc. 2
Alliance and Laiceat 3
Bradford & Bingley P 1
Abbey National 5 :’7
HBOS 5 =
Bankinter 38
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