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El FSAP, un instrumento para la estabilidad y el desarrollo

Con ocasion de la realizacion en curso de un Financial Sector Assessment Program (FSAP)
para Espafia, este trabajo pasa revista a los objetivos y potencialidades de dicha metodologia
de evaluacion de la resistencia a la inestabilidad de un sistema financiero, progresivamente
puestos de manifiesto desde su introduccion en 1999 de manera conjunta por el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI) y el Banco Internacional para la Reconstruccion y el Desarrollo, mas
conocido como Banco Mundial (BM). Examina la légica que permite llegar a conclusiones que
trascienden la subjetividad de los evaluadores y que alcanzan valor interpersonal y transitivi-
dad, constituyendo, al mismo tiempo, un ejemplo sobresaliente de aprovechamiento de las
sinergias entre las distintas estructuras sectoriales de cooperacion financiera internacional. Se
completa con informacidn sobre el contenido del FSAP para Espafia, sobre la participacion
del Banco de Espana en el mismo y sobre la preparacion realizada con este fin.

1 Introduccion El dia 5 de julio termind la primera visita a Espafia, iniciada el 22 de junio, la Mision designada
por el FMI para realizar una evaluacion de la estabilidad del sistema financiero espanol segun
la metodologia denominada «Programa de Evaluacion del Sector Financiero», mas conocida
internacionalmente por el acronimo FSAP, segun su denominacion en inglés (véase mas arri-
ba). Para la primera mitad de noviembre proximo esta programada la segunda y Ultima vista
de la Mision.

En este trabajo se examinara, en primer lugar, el propdsito, origen y contenido y aplicacion de
esta metodologia; a continuacion se expondra una vision de conjunto del FSAP para Espana,
de su contenido, de la parte del mismo ya ejecutada y de la que aun queda pendiente de
realizacion. En una tercera seccion, se examinara la participacion del Banco de Espana en el
mismo. La cuarta seccion se dedica a describir como se prepard el Banco para este gjercicio,
y en la quinta y Ultima se delinean unas conclusiones que forzosamente han de tener un ca-
racter parcial y provisional, dados el momento en el que se encuentra el proceso de evalua-
cion y las limitaciones de confidencialidad existentes para la difusion unilateral de sus resulta-
dos.

2 Propdsito, metodologia <A raiz de las crisis financieras de finales de los afios noventa, el FMI y el BM pusieron en

y contenido y calendario marcha un programa, conocido como el Programa de Evaluacion del Sector Financiero, para
del FSAP evaluar los sistemas financieros de sus miembros. Los sistemas financieros incluyen toda la
2.1 PROPOSITO gama de instituciones financieras, como bancos, fondos mutuos' y comparias de seguros,

asfi como los mercados financieros mismos (por ejemplo, los mercados de valores, de divisas
y de dinero)». Asi describe P. Hilbers? el origen de esta metodologia de evaluacion de la vulne-
rabilidad de los sistemas financieros ante acontecimientos o tensiones que tiendan a deses-
tabilizarlos.

Es sabido que las crisis se agravan y profundizan sus efectos destructivos econémica y so-
cialmente cuando enraizan en el sistema financiero de un pais. Por otra parte, el sistema finan-
ciero es el vector por el que se disemina y transmite internacionalmente con alcance poten-
cialmente sistémico una crisis inicialmente de caracter local. Los Ultimos afos de la década de
los noventa, con la expansion fulgurante de las crisis sucesivas iniciadas en el Sureste asiatico

1. En la terminologia usual en Espafa: fondos de inversion. 2. Paul Hilbers (subdirector de Supervision de Sistemas
Financieros |, Departamento de Asuntos Financieros y Cambiarios, FMI), E/ programa de evaluacion del sector financiero
por parte del FMI'y el Banco Mundial. Puede consultarse en el sitio web del FMI.
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y en Rusia, pusieron de manifiesto que la expansion del mercado mundial de capitales, la in-
terconexion del sistema financiero internacional y la diversificaciéon de instrumentos, institucio-
nes y mercados financieros multiplicaban los riesgos de crisis, cuya gravedad y alcance era
dificil de anticipar, aun cuando su epicentro se situase en un pais en vias de desarrollo. Era,
pues, mas necesario que nunca prevenir y, puesto que el vector de transmisién eran los sis-
temas financieros vulnerables, era urgente disponer de un instrumento de diagndstico que
permitiera identificar las fragilidades existentes en los mismos, que, por si mismas, en una
evolucion probable de la economia nacional o ante un shock de origen interno o internacional,
desestabilizarian el sistema y diseminarian el shock amplificado a través de las fronteras.

Por otra parte, la inestabilidad financiera y los riesgos derivados de la misma son un freno
importante al propio desarrollo econdmico y llevan con frecuencia asociados sufrimientos y
pobreza ahadida para los grupos mas desfavorecidos. A ello se suma que con mucha fre-
cuencia inestabilidad financiera, sistema financiero vulnerable y pobreza encuentran causa
comun en la deficiente estructura institucional basica del pais.

El FMI y el BM pusieron a punto un instrumento de diagndstico de la salud de los sistemas
financieros. Ese instrumento es el FSAP, cuya aplicacion empezd en 1999 con un grupo pilo-
to de pafses tanto desarrollados como en vias de desarrollo®. Desde entonces se ha produci-
do un proceso de refinamiento, de integracion en los procesos habituales de evaluacion o
seguimiento de paises llevados a cabo por ambas instituciones y de expansion tan rapida
como han permitido los recursos financieros y técnicos disponibles, de modo que el nimero
de paises que se han sometido a esta evaluacion, siempre voluntaria, sobrepasa ampliamen-
te el centenar. Entre ellos se encuentra la totalidad de los miembros de la Unién Europea® y los
candidatos a acceder a la misma en 2007. (Véase en el cuadro 1 la situacion a febrero de
2005.)

Ese proceso de refinamiento de la metodologia FSAP, de clarificacion de sus objetivos y me-
dios de alcanzarlos, se ha traducido en una sistematizacion creciente; de este modo, habien-
do estado claro desde el inicio el propdsito de prevenir y, en la medida de lo posible, evitar las
crisis financieras de gravedad, con el tiempo ha quedado claro que alcanzar esa meta a largo
plazo exige completar el componente de analisis y evaluacion con la formulacion de planes de
accion de medidas correctoras de las deficiencias identificadas y con un mecanismo de se-
guimiento de su aplicacion que, ademas, mantenga actualizado el conocimiento adquirido
sobre los sistemas financieros evaluados.

Dado el efecto destructivo y empobrecedor de las crisis, el FSAP se ha revelado como un
mecanismo efectivo para aumentar la eficacia y la coherencia de las actividades centrales no
solo del FMI sino también del BM: Promocion de la estabilidad macroecondmica y desarrollo
de los intercambios y mercados financieros internacionales y promocion del desarrollo y lucha
contra la pobreza, respectivamente, y de prestacion de asistencia técnica en uno y otro cam-
po. La profundidad de los analisis periddicos de los paises que una y otra institucion realizan
revela sinergias sensibles con el FSAP, al tiempo que ofrece un marco practico de actualiza-
cion de los conocimientos afiadidos por este.

3. Aungue no siempre participan conjuntamente el FMI 'y el BM en la realizacion de un FSAP, es frecuente que asi sea.
La responsabilidad de la direccion del ejercicio recae en el BM o el FMI, dependiendo de que el pais evaluado esté ca-
lificado para recibir asistencia del BM o no. 4. Incluidos Espafa, Italia, Dinamarca, Portugal y Grecia, cuyos FSAP se
encuentran en distintos grados de realizacién o ya solicitados. Chipre se ha sometido a una evaluacion del FMI cuya
diferencia con el FSAP es que no incluye una evaluacion del riesgo para la estabilidad macroecondmica que pudiera
derivar del sector financiero y de su capacidad para absorber shocks macroeconémicos.
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PARTICIPACION DE PAISES EN EL FSAP

A 1 de febrero de 2005

Argelia

Antigua y Barbuda
Armenia (c)
Austria
Azerbaiyan
Bangladesh
Barbados

Brasil

Bolivia

Bulgaria
Camerun (b)
Canada (b)

Chile

Colombia (b) (c)
Costa Rica
Croacia
Republica Checa
Dominica
Republica Dominicana
Egipto

El Salvador (b) (c)
Estonia (b)
Finlandia

Francia

Gabodn

Georgia
Alemania

Ghana (c)
Granada
Guatemala

Hong Kong SAR
Hungria (b) (c)
Islandia (c)

India (b)

Irén (b)

Irlanda (b)

Israel

Japon

Jordania
Kazakistan (b) (c)
Corea

FSAP TERMINADO (a)

Kuwait

Rep. Kirguizistan
Letonia

Libano (b) (c)
Lituania
Luxemburgo
Macedonia, FYR
Malta

Islas Mauricio
México
Marruecos
Mozambique
Paises Bajos
Nueva Zelanda
Nigeria

Oman

Pert (c)

Islas Filipinas
Polonia (c)

Rusia

Arabia Saudf
Senegal (c)
Singapur
Reptiblica Eslovaca
Eslovenia (c)
Sudéafrica (b) (c)
Sri Lanka

St. Kitts y Neves
Santa Lucia

San Vicente y las Granadinas
Suecia

Suiza

Tanzania

Tinez

Uganda (c)
Ucrania
Emiratos Arabes Unidos
Reino Unido
Yemen

Zambia

REALIZACION EN CURSO

CUADRO 1

O SOLICITADA OFICIALMENTE

Albania
Argentina (d)
Australia
Bahrein
Bielorrusia
Bélgica
Bosnia-Herzegovina
Bostwana
Costa de Marfil
Dinamarca
Ecuador (f)
Espafia

Islas Fidji
Grecia
Honduras (f)
ltalia

Jamaica

Kenia (f)
Madagascar
Mauritania
Moldavia (f)
Nicaragua (f)
Noruega
Pakistan (f)
Paraguay
Portugal

Qatar

Rumania (f)
Ruanda

San Marino
Serbia y Montenegro (e)
Sudén
Tailandia
Trinidad y Tobago
Uruguay (d)
Venezuela

FUENTE: FMI (Financial Sector Assessment Program - Review, Lessons, and Issues Going

Forward, 22 de febrero de 2005; puede consultarse en el sitio web del FMI).

a. El FSAP es definido como terminado cuando el consejo del FMI ha revisado el FSSA y

cuando el FSA ha sido entregado a los directores ejecutivos del BM.

b. La evaluacion inicial fue parte del programa piloto.
c. Actualizacion realizada o formalmente solicitada. La actualizacion para Libano y Sudafrica fue
hecha solo por el FMI y centrada en cuestiones de estabilidad.

d. Pospuesto.

e. Realizado como dos evaluaciones.
f. El Directorio del FMI ha discutido el FSSA, pero el FSA aun tiene que ser entregado a los

directores ejecutivos del Banco.
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2.2 METODOLOGIA
Y CONTENIDO

Paralelamente a la clarificacion de los objetivos del gjercicio y de los variados vectores que
influyen decisivamente sobre la estabilidad financiera, se ha producido una evoluciéon de la
metodologia de aplicacion. Ha evolucionado en el doble sentido de disponer de instrumentos
apropiados y coherentes para la evaluacion de las multiples dreas que deben ser evaluadas y
de rutinizar o, mejor, homogeneizar, en la medida de lo posible, su aplicacion a las distintas
situaciones de los paises.

La filosofia implicita en el FSAP es que la estabilidad es el resultado de un conjunto de requi-
sitos y politicas que exceden de lo estrictamente econdmico. Presupone una configuracion
juridico-institucional que ofrezca estabilidad social; que las instituciones y derechos basicos
para la actividad econdmica y financiera sean apropiados; que el disefio de las entidades y
mercados de su sistema financiero sea adecuado, y que su marco regulatorio y de supervision
sea efectivo para promover la solidez y la eficacia del sistema, de acuerdo con los riesgos que
comporta el entorno macroecondmico en el que opera.

La interaccion entre todos esos factores determina la probabilidad de que surjan situaciones
de riesgo, de que estas se materialicen en amenazas mas o menos graves para la estabilidad
y de que estas amenazas desestabilicen o no el sistema financiero del pais.

Ahora bien, ;/Qué son instituciones y derechos «apropiados», disefios «adecuados», regula-
cion «efectivar, etc.? Como llegar a un juicio razonable sobre los efectos de tal variedad de
factores desde el punto de vista de la estabilidad del sistema financiero? La metodologia
FSAP integra las respuestas a esas preguntas. En resumen, consiste en disponer de modelos,
codigos o practicas de referencia con los que comparar la realidad del pais a través de un
proceso de discusion sistematico e informado, identificacion de riesgos potenciales asocia-
dos a esa realidad, discusion iterativa de los resultados y conclusiones, recomendaciones
para subsanar debilidades, simulacion de impactos en la solvencia y solidez del sistema finan-
ciero o de partes clave del mismo de situaciones de estrés o de materializacion de los riesgos
identificados y discusion de conclusiones con autoridades, v, finalmente, discusion por parte
de un foro externo al proceso como es el Directorio del FMI.

La evaluacion del FSAP es, desde luego, un juicio apreciativo de los evaluadores sobre la
realidad practica existente en el pais —no solo sobre la normativa vigente—, desde el punto
de vista de su impacto sobre la resistencia a la inestabilidad del sistema financiero. No es,
pues, un juicio sobre la calidad macroeconémica, y menos aun politica, de las estructuras ni
de las politicas aplicadas, y aunque preservar la estabilidad puede considerarse una opcion
ventajosa a medio o largo plazo, puede exigir a corto plazo sacrificar parcialmente resultados
macroecondmicos mas brillantes y politicamente mas confortables.

La metodologia del FSAP esta disefiada para que ese juicio se fundamente en el andlisis y el
conocimiento profundo de la realidad del pais y su traduccién en descriptores «objetivos», que
resultan de un intercambio exhaustivo de puntos de vista con las partes interesadas, que fi-
nalmente pueden hacer constar sus desacuerdos. Todo ello es sometido a discusion por
instancias no implicadas en la evaluacion, de modo que el conocimiento y las conclusiones
son interpersonales vy, en ese sentido, objetivos.

El primer paso es, pues, el examen detallado de los siguientes aspectos:

a) Existencia de un marco juridico-institucional basico que garantice los derechos
sobre los que se desarrolla la vida financiera y econémica.
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b) El entramado institucional —instituciones y mercados— que constituye el siste-
ma financiero del pais. Tipos y caracteristicas de las instituciones y mercados
existentes; régimen de propiedad, marco operativo y condiciones de su gestion,
etcétera.

c) El'marco regulatorio y supervisor y su aplicacion.

d) Grado de transparencia imperante en los mercados en todos los érdenes rele-
vantes para la vida econdémica. Estan incluidas la formulacion y la aplicacion de
las politicas monetaria, fiscal y financiera y la calidad de la informacion econdmi-
ca importante, concepto en el que estan comprendidas no solo la cantidad vy fi-
delidad de la informacion, sino también la accesibilidad, puntualidad y regulari-
dad de su difusion.

e) La situacion y el entorno macroecondmicos en que la economia y el sistema fi-
nanciero se desenvuelven, y en particular los riesgos para este.

f)  Simulacion de la respuesta del sistema ante la materializacion de situaciones de
riesgo. Para ello se llevan a cabo ejercicios de esfuerzo o de estrés, para deter-
minar en qué medida el sistema financiero mide, controla y anticipa sus riesgos,
y en qué medida seria capaz de absorber los efectos de los riesgos identificados
en el conjunto de andlisis que le han precedido, en el caso hipotético de que se
materializasen con un grado de severidad inusualmente intenso, pero verosimil.

g) Examen mas detallado y profundo de aspectos concretos de caracter institucio-
nal, operativo, macroecondmico u otros que, por ser especificos del pais, pre-
sentan dificultades especiales de apreciacion de los riesgos, que pueden generar
0, por el contrario, no generar en ese pais especifico riesgos habitualmente aso-
ciados a la existencia de esos aspectos concretos®. La Mision plasma este exa-
men detallado en lo que se denomina Notas técnicas.

Para poder realizar evaluaciones sustancialmente homogéneas, incluso por equipos distintos,
se han definido estandares o codigos de buenas practicas de referencia (véase cuadro 2) en
cada uno de los campos a evaluar y se ha definido para cada estandar una metodologia de
aplicacion detallada. Algunas de las letras anteriores engloban varios de estos campos y sus
correspondientes estandares. Esta formalizacion del proceso de evaluacion es imprescindible
por dos motivos. Por un lado, porque las evaluaciones estan a cargo de equipos mixtos de
funcionarios del FMI o del BM, o de ambos, y de expertos externos cuya actividad profesional
se desarrolla en el area que evalian en instituciones de otros paises 0 en organizaciones inter-
nacionales especializadas, y estos equipos son cambiantes. Y, por otro lado, porque enfrenta-
dos a realidades que hay que evaluar formalmente muy diversas deben ser capaces de objeti-
var hechos y practicas internacionalmente comparables y de apreciar la importancia de los
condicionantes formales que en cada caso se presentan.

En lo que se refiere a estandares, FMI y BM han adoptado, siempre que ha sido posible, los
estandares de buenas practicas establecidos por los organismos internacionales de coopera-
cion especializados en cada una de las areas a evaluar (véase cuadro 2), y donde no existia

5. Recuérdese que el ejercicio trata de objetivar los elementos en los que se basa el juicio sobre la estabilidad del siste-
may sus partes y, en particular, que los informes y conclusiones han de ser discutidos y aprobados por el Directorio del
FMI, cuyos integrantes pueden no estar familiarizados con las especificidades propias de un pais concreto.
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LISTA DE ESTANDARES O CODIGOS

ESTANDARES O CODIGOS
Cédigos de transparencia

Codigo de difusion de datos especiales/Sistema de
difusion de datos generales

Codigo de buenas practicas sobre transparencia
fiscal

Codigo de buenas practicas sobre transparencia en
politicas monetaria y financieras

Cadigos del sector financiero

Principios basicos para una efectiva supervision
bancaria

Objetivos y principios para la regulacion de valores

Principios de supervision de seguros

Principios basicos para sistemas de pago
sistémicamente importantes y las responsabilidades
del banco central en la aplicacion de los principios
bésicos

Recomendaciones para los sistemas de liquidacion
de valores

Prevencion del blanqueo de capitales y lucha
contra la financiacion del terrorismo

Cédigos de integridad de los mercados
Principios de gobierno corporativo

Estdndares de contabilidad internacional

Normas internacionales de auditoria

Insolvencia y derechos del acreedor

CUADRO 2

ELABORADOR

Fondo Monetario Internacional (FMI)

Fondo Monetario Internacional (FMI)

Fondo Monetario Internacional (FMI)

Comité de Basilea de Supervision Bancaria (CBSB)

Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (I0SCO)

Asociacion Internacional de Supervisores de
Seguros (IAIS)

Comité de Sistemas de Pagos y de Liquidacion
(CPSS)

Grupo conjunto CPSS/IOSCO

Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI)

OCDE

Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(IAIS)

Federacion Internacional de Contables (IFA)

Banco Mundial (BM)

un estandar, o, si lo habia, carecia de la aceptacion necesaria, o no tenia el grado de de-
sarrollo imprescindible® para la objetivacion de realidades comparables, se ha acudido, en
un proceso practicamente terminado, a elaborarlo.

A continuacion se pasa revista a los codigos 0 modelos de referencia en los distintos ambitos
senalados.

En lo que concierne a la evaluacion de lo recogido en la letra a), marco juridico-institucional
basico, hay que sefalar que, aunque la evaluacion FSAP hace abstraccion del signo politico
concreto del pais, no toda estabilidad es igualmente deseable, o, expresado de otro modo, la
estabilidad que lleva asociada la negacion del Estado de derecho quizés se considere no
deseable y esencialmente transitoria. Puede intuirse que la referencia no explicita en materia
de instituciones juridicas basicas es la que constituyen los rasgos definitorios de lo que po-
drian denominarse «sociedades democraticas de mercado». Ello es coherente con la expe-
riencia histdrica y con el contenido de los estandares aplicados en otros campos, especial-

6. Ejemplos de desarrollo del estandar completo a cargo del FMI son los de transparencia en la politica fiscal y de trans-
parencia en las politicas monetaria y financieras y el de difusion de datos especiales. También cabe mencionar la meto-
dologia establecida para los indicadores de estabilidad financiera. Ejemplos de estandares sin generalidad suficiente o
sin el desarrollo necesario son los diferentes cédigos de gobierno corporativo vigentes en otros tantos paises y el original
de la OECD sobre la misma materia, respectivamente.
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mente los de transparencia, el de gobierno corporativo, el de lucha contra el lavado de dinero
y financiacién del terrorismo e incluso el de difusion de datos.

En cuanto a lo recogido en la letra b), examen del entramado institucional del sistema
financiero, traza un estado de situacion del sistema financiero del pais, de las instituciones y
sus caracteristicas y, segun el tipo de institucion, de sus balances, de los activos y pasivos
mas importantes, de su origen, de su concentracion por deudores y acreedores, etc., pero,
ademas, de modo directo da pistas sobre la posible existencia de ciertos riesgos experimen-
talmente mas correlacionados con formas determinadas de propiedad de las instituciones o
de la configuracién de los mercados financieros, con el seguimiento de unos regimenes de
gobierno corporativo y no otros, con ciertas concentraciones de créditos o garantias, etc.

La informacién relevante, complementaria a la abundantisima de la que el FMI dispone por
regla general’, es recogida a través de cuestionarios extensos y detallados, en los que se in-
cluye también eventualmente informacion sobre los esquemas de garantia de los depositos y
otras formas de colocacion del ahorro, y a través de un volumen elevado de indicadores de
estabilidad financiera® y de estructura del sistema financiero.

No menos importancia tiene el examen del marco regulatorio y supervisor y su aplicacion, al
que se refiere la letra ¢). Se puede afirmar que constituye el nodo fundamental del ejercicio y
esta constituido por la evaluacion del cumplimiento (evaluaciones ROSC® o semejantes) de los
seis estandares que en el cuadro 2 se agrupan bajo el epigrafe Codigos del sector financiero.
Como se ve en el cuadro, estos estandares comprenden el de supervision, incluida la regula-
cion de las entidades de crédito y similares, y los homologos para entidades del mercado de
valores y para las compafiias de seguros y fondos de pensiones, pero también los aplicables
a infraestructuras basicas para el funcionamiento de los mercados financieros, como son los
sistemas de pago y los de liquidacion de valores. A estos codigos se ahade el de prevencion
del blanqueo de capitales y de lucha contra la financiacion del terrorismo.

No en todos los FSAP se evaliia cada uno de estos codigos. Eso esta en funcion del tamafio
y complejidad del sistema financiero del pais y de la importancia relativa de los distintos seg-
mentos y mercados del mismo. Dadas las circunstancias, habitualmente se incluye la evalua-
cion del cumplimiento del codigo contra el lavado de dinero y financiacion del terrorismo,
aunque hay que sefalar que, en todos los casos en que es posible, la Mision FSAP del FMI
utiliza e integra en el FSAP el resultado de la evaluacion del cumplimiento de este cédigo rea-
lizada por el GAFI o por organizaciones regionales. Se consigue de esta forma reducir los
costes —al evitar solapamientos— y que cada institucion realice el trabajo en el que su espe-
cializacidon es mayor.

7. La calidad, cobertura y frecuencia de la copiosa informacién de la que dispone habitualmente el FMI se incrementa en
el caso de los paises que han acordado someterse a las exigencias del estandar de difusion de datos especiales del FMI,
entre los que se incluye Espafia desde 1996. 8. Una informacion detallada sobre los indicadores de estabilidad finan-
ciera esté disponible en «Indicadores de estabilidad financiera (FSI). Origen, aspectos metodoldgicos y elaboracion para
las entidades de depdsito espanolas», articulo de Cristina Luna publicado en Estabilidad Financiera, nimero 6, mayo de
2004. 9. Elresumen de la evaluacion completa del cumplimiento de cada uno de los estandares es también conocido
como ROSC, acrénimo de Report on Observance of Standards and Codes. En 1999, FMI'y BM, por las mismas razones
que se cred el FSAP, lanzaron la que se conoce como Iniciativa de los Estandares y Cédigos, dentro de los esfuerzos
para fortalecer la arquitectura financiera internacional. Inmediatamente el FSAP integré en su estructura el concepto
ROSC, aunque este ha seguido manteniendo autonomia en virtud de su potencial de responder caso por caso y sepa-
radamente a las necesidades de diagndstico y mejora en cada una de las 12 dreas concretas para las que se han selec-
cionado cddigos de referencia y por la reactividad que permite su caracter modular y la ligereza logistica en relacion con
el FSAP. Un ROSC tiene como estructura obligada: a) un resumen ejecutivo conteniendo una evaluacion clara del grado
global de cumplimiento del estandar; b) un informe detallado del cumplimiento principio a principio del estandar, y c) una
lista jerarquizada de recomendaciones sustantivas.
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Los codigos estan integrados por un conjunto de principios, y cada uno de estos, a su vez,
desplegado en un conjunto de criterios de desarrollo. Pues bien, las evaluaciones del cumpli-
miento de los codigos se realizan principio a principio y criterio a criterio, en un proceso siste-
matico de indagacion, aclaracion y profundizacion a lo largo de reuniones tan extensas como
se considere necesario con los reguladores y con quienes aplican la regulacion y realizan la
supervision. En ese proceso inquisitivo se confrontan las prescripciones detalladas del codigo
no solo con la normativa aplicable sino con el resultado practico de esa normativa de todo
rango, teniendo en cuenta los procedimientos mediante los que se aplica y los mecanismos
de informacion, control y seguimiento de su cumplimiento.

La vision derivada de esos densos examenes con los reguladores y supervisores es contras-
tada con la que sobre los mismos temas tienen otros agentes individualmente o sus asocia-
ciones profesionales, ciertos usuarios y observadores caracterizados.

El resultado es un conocimiento profundo del marco efectivo de funcionamiento y de la super-
vision de las entidades y mercados de crédito, depdsitos, valores y seguros, desde los puntos
de vista de reguladores/supervisores, regulados y usuarios/observadores, al que se suma el
correspondiente a sistemas de pagos y de liquidacion de valores.

Este conocimiento se completa con el derivado del examen de la transparencia vigente en la
formulacion y aplicacion de politicas basicas para la actividad econdmica en general y para la
financiera en particular [letra d)], como son la politica fiscal y las politicas monetaria y financie-
ras. El término «politicas financieras» no describe aqui las grandes lineas de organizacion del
sistema financiero, sino el marco en que se fijan las caracteristicas y el gjercicio de las activi-
dades de regulacion, supervision, aseguramiento de los depdsitos, etc. La transparencia exi-
ge que sean fijados y ejercidos de modo no arbitrario y oscuro, sino conforme a reglas claras,
conocidas y difundidas de antemano, y con publicidad vy justificacion de su ejercicio y partici-
pacion de los sectores interesados, siempre que la naturaleza del asunto o los derechos
afectados no exijan reserva o confidencialidad. Se trata de que el mercado esté informado del
marco de actuacion y de las consecuencias previsibles de las actuaciones que realizan, sin
desventajas indebidas para ningun operador interesado por dificultad diferencial creada arbi-
trariamente.

Al mismo fin de conceder una igualdad basica a todos los participantes del mercado, esta vez
no sobre reglas y decisiones administrativas o de gestion sino sobre acceso a informacion de
calidad sobre las variables importantes, contribuye el estandar de difusion de datos. En este
caso, la aplicacion del estandar no es tanto objeto de evaluacion en el ejercicio FSAP, sino
objeto de un proceso especifico de acuerdo del pais con el FMI que entra en vigor a la firma
del correspondiente protocolo de adhesion'y que incluye la fijacion de un plan de difusion de
un conjunto de informaciones con compromisos sobre formas de elaboracion y fechas y pro-
cedimientos de comunicacion de las mismas al Fondo.

Del proceso descrito hasta ahora se sigue que la mision FSAP obtiene un conocimiento pro-
fundo y objetivo del sistema financiero, con identificacion de los riesgos potenciales a los que
esta sometido desde un punto de vista de marco legal basico y especifico por tipo de institu-
cion, del entorno regulatorio y de supervision, incluidos los procedimientos para medir los
riesgos, seguirlos y cubrirlos, y de su marco de gobierno corporativo. A través de la evolucion
de sus balances agregados por tipos y grupos de entidades y de la informacion de desarrollo

10. Como se indicé mas arriba, Espafa firmé en 1996 el protocolo de adhesion a este estandar, si bien su aplicacion
efectiva no se inicié hasta los primeros meses de 1997.
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de sus partidas, mas la proporcionada por los indicadores de estructura del sistema financiero
y de estabilidad financiera, ese conocimiento se extiende a los riesgos operativos ya vigentes,
las coberturas y la solidez financiera.

Este conocimiento sobre los riesgos a los que esta sometido el sistema financiero se completa
con el examen de la situacion macroeconémica al que se refiere la letra €) y las multiples vias
por las que su evolucion ciclica afecta a aquel, como el volumen de crédito y su grado de con-
centracion, las garantias y su calidad y la morosidad. Es facil imaginar el grado de conocimien-
to acumulado por el FMI sobre los riesgos macroeconémicos que afectan al pais a través del
repetido proceso de vigilancia del articulo IV, pero, ademas, este conocimiento permite cons-
truir cuestionarios orientados a profundizar en los temas de interés especial y cuadros apropia-
dos de indicadores de estabilidad macroecondmica. Unos y otros, puestos a su disposicion
tiempo antes de la visita, permiten preparar esta, de modo que, a través de las distintas discu-
siones con las instituciones oficiales sobre el tema y de las numerosas entrevistas con opera-
dores, usuarios y analistas, pueden contrastar puntos de vista y elaborar tanto una vision
completa y precisa de los riesgos potenciales para el sistema financiero, como una conjetura
fundamentada de la evolucion de la solidez de los balances y cuentas de resultados bajo el
impacto de esos riesgos, y un juicio sobre las debilidades existentes y sobre las medidas con-
venientes para asegurar la estabilidad del sistema.

Llegados a este punto, en que se ha obtenido una vision completa y jerarquizada de los ries-
gos de todo tipo y debilidades que pueden poner en peligro la estabilidad del sistema finan-
ciero, los ejercicios de estrés'" o de esfuerzo, a los que se refiere la letra f), ofrecen un medio
de cuantificar los impactos de los distintos riesgos sobre la estabilidad del sistema y la eficacia
y alcance de las politicas de prevencion y cobertura puestas en practica. La forma de medir el
impacto sobre el sistema se realiza habitualmente cuantificando, mediante las técnicas apro-
piadas segun el tipo de ejercicio de estrés de que se trate, como resultaria afectada tanto la
cuenta de resultados y la solvencia del sistema en su conjunto, como las de otros agregados
o de entidades individuales, si ocurriesen los shocks 0 se materializasen los riesgos que se
han identificado como potencialmente graves, con una intensidad anormalmente alta, pero
verosimil.

Los ejercicios de estrés son de dos tipos, ejercicios llamados de sensibilidad y ejercicios de
escenarios. Los primeros tratan de evaluar el impacto derivado de la materializacion de los
riesgos en una sola variable —habitualmente riesgos en la liquidez, en la calidad del crédito o
los conocidos como riesgos de mercado—. Los segundos evallan el impacto total de shocks
que, afectando inicialmente a una variable, se transmiten a los valores de un conjunto mas
amplio de variables macroecondmicas y financieras.

En estos ejercicios de estrés participan entidades individuales y supervisores. Estos ultimos
realizan los ejercicios para todo el sector que supervisan o para agregados determinados, v,
ademas, agregan los resultados de los ejercicios individuales, de manera que se preserve la
identidad de los participantes.

Habitualmente se realizan solo para las entidades de crédito, pero en ocasiones también se
llevan a cabo en el ambito del sector de seguros. El ambito de cobertura, nimero vy tipo de
entidades, caracteristicas de los ejercicios y escenarios concretos seleccionados se determi-

11. Una visiéon de conjunto sobre los ejercicios de estrés en este contexto puede encontrarse en «Las pruebas de estrés
en los programas de evaluacion del sistema financiero», articulo de Roberto Blanco Escolar y Alicia Garcia Herrero, en
Estabilidad Financiera, nimero 6, mayo de 2004.
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2.3 CALENDARIO DE UN FSAP

nan en consulta con las autoridades del pais a la vista de los riesgos identificados, de la im-
portancia relativa de los distintos sectores y agregados del sistema y del peso de lo excluido
desde el punto de vista de su capacidad de desestabilizacion del sistema en caso desfavora-
ble, de las disponibilidades estadisticas y de las técnicas al alcance de quienes deben partici-
par en los ejercicios.

Con esto se cierra el circulo del proceso de evaluacion, enriquecida si es el caso con las
Notas técnicas, cuyos juicios cualitativos encuentran un punto de contraste en los resultados
de los ejercicios de estrés, y se abre paso a la elaboracion de los informes y recomendacio-
nes a los que se hace referencia mas adelante.

No existe un plazo tipico de realizacion de un FSAP, por la razén de que sus contenidos pue-
den cambiar de pais a pais y de que los procesos de aclaraciones, precisiones y convergencia
basica sobre las conclusiones y recomendaciones pueden ser mas 0 menos rapidos; pero, si
se hace abstraccion de las pausas relativas que puede imponer el calendario laboral depen-
diendo de la época del afio en la que se realice, y suponiendo que se lleve a cabo sin compli-
caciones especiales, puede estimarse entre 10 y 12 meses, desde el momento en que se
recibe la primera peticion de informacion, hasta su fin con la aprobacion del Directorio del FMI.
Naturalmente, esto no incluye la preparacion por parte del pais ni por parte del FMI, y cabe
asegurar que, dependiendo de la configuracion del sistema financiero del pais y de la institu-
cidn que dentro de ese pais se considere, el periodo de preparacion necesario puede variar
sustancialmente.

El paso previo para la realizacion de un FSAP es la solicitud formal del pais dirigida al FMI o al
BM, segun los casos, y su inicio depende de su puesto en el flujo, denso, del programa de
evaluaciones. Cuando se aproxima el inicio del proceso, el FMI/BM comunica a las autorida-
des el perimetro de evaluaciones parciales o de codigos sobre el que la evaluacion se va a
centrar, y se aclaran los ajustes que eventualmente hayan de realizarse a la vista de los con-
dicionantes existentes en el pais. El proceso de evaluacion propiamente dicho, con adapta-
ciones segun los casos, obedece al siguiente esquema tipico:

1 Peticidn al pais de la remision de un volumen muy importante de informaciones
generales y especificas de las areas que hay que evaluar, tal y como se detalla a
continuacion.

2 Primera visita de evaluacion. Una vez estudiada esa informacion, que se ahade a
cuanta esta disponible para el FMI o BM por otras vias, una Mision mixta de fun-
cionarios del FMI/BM y de expertos externos realiza una primera visita de evalua-
cidn sobre el terreno de un par de semanas de duracion, durante la cual en nume-
rosas entrevistas con todo tipo de agentes implicados desde distintas posiciones
en el funcionamiento, regulacion y supervision del sistema financiero o su entorno
operativo mas significativo contrastan opiniones derivadas de la informacion reci-
bida, identifican y jerarquizan riesgos, obtienen aclaraciones adicionales y en lar-
gas sesiones evallan el grado de cumplimiento de los diferentes estéandares'
correspondientes a los campos incluidos en ese FSAP concreto; finalmente, se
consideran las caracteristicas de los ejercicios de estrés que han de realizarse en
el periodo que media entre esta primera visita y la segunda y ultima.

12. En un proceso que sigue las pautas de una evaluacion tipo ROSC (véase nota 9).
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3 EIFSAP para Espana
y el Banco de Espafa

Al término de la primera visita, la Mision entrega a las autoridades un «Informe
provisional» de conjunto y para cada uno de los estandares cuya evaluacion for-
ma parte de ese FSAP, asi como informa de que se propone profundizar en el
tratamiento de ciertos aspectos a través de las Notas técnicas.

3 Se abre entonces un periodo de intercambio de observaciones y precisiones
complementarias sobre los informes y de remision de informaciones necesarias
para la realizacion de las Notas técnicas.

Paralelamente se llevan a cabo los ejercicios de estrés seleccionados, cuyos re-
sultados se remitiran segun un calendario acordado.

4 Segunda visita de evaluacion. Centrada en el andlisis y discusion de los resulta-
dos de los ejercicios de estrés, en visitas aclaratorias de puntos pendientes de
dilucidar y en discutir las apreciaciones finales. A su término, la Mision entrega un
«Informe definitivo», global y por areas, que contiene recomendaciones sobre
acciones que hay que tomar para corregir las debilidades observadas. A todo ello
las autoridades pueden formular comentarios, que figuraran como tales separa-
damente.

5 Sobre la base de todo el material mencionado, revisado por otros departamentos
del FMI, este realiza un documento resumen, el FSSA (Financial System Stability
Assessment), destinado a ser discutido por el Directorio del Fondo y cuya apro-
bacion, junto con la revision de politica macroecondmica, supone formalmente la
finalizacion del FSAP. Mientras que los documentos FSAP son confidenciales y
Unicamente las evaluaciones detalladas y las Notas técnicas son objeto de publi-
cacion si asi lo deciden las autoridades del pais evaluado, con la autorizacion del
FMI, el FSSA es un documento destinado en principio a su publicacion si las au-
toridades del pais no se oponen. Ademas, su contenido se incorpora al proceso
normal de vigilancia macroeconémica del pais que el FMI realiza en virtud de o
previsto en el articulo IV de sus estatutos. Este aporte enriquece y afiade una
dimension adicional de estabilidad financiera al proceso de vigilancia, que, a su
vez, amplia su alcance en afos sucesivos con el seguimiento y actualizacion
basica del contenido del FSSA'S,

En el momento de escribir esta nota, el FSAP del sistema financiero espafol ha sobrepasado
ampliamente su ecuador. El 5 de julio termind la primera visita de la Mision de evaluacion.
Desde entonces se ha mantenido un activo proceso de aclaraciones y remision de informa-
cion para la elaboracion de las Notas técnicas que la Misidon se propone elaborar. Paralela-
mente, los ejercicios de estrés acordados en el curso de la visita se estan llevando a cabo por
parte de las entidades seleccionadas por la Misidn, y el Banco de Espafa desarrolla su parte
€n esos ejercicios.

La segunda visita esta prevista para la primera quincena de noviembre, y cabe suponer que €l
proceso completo puede estar terminado a principios de 2006. Hay que notar que, también
en el caso de Espafa, la evaluacion del cumplimiento del codigo de buenas practicas del GAFI
no la realiza la Mision FSAP sino una misidn especifica de esa organizacion internacional, que

13. EI BM tiene un proceso semejante, denominandose alli FA (Financial Assessment) el documento equivalente al FSSA
en el FMI. La puesta de ese documento a disposicion de los directores ejecutivos del Banco pone en su ambito formal-
mente final al FSAP.
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3.1 CONTENIDO DEL FSAP
PARA ESPANA

en los momentos de escribir esta nota se encuentra en plena visita de evaluacion, y cuyo in-
forme final, segun sus previsiones, estara disponible avanzado el primer trimestre de 2006.
Esta circunstancia podria diferir la terminacion formal del FSAP hasta la primavera del proximo
ano.

Se ha mencionado que los resultados del FSAP son confidenciales, podria decirse que son
propiedad intelectual del FMI, de modo que no es ocasion esta de referirse a los que provisio-
nalmente y sujetos a discusion ha dejado la Mision FSAP al término de su visita. Se centrara
este apartado en describir los componentes del gjercicio en curso en relacion con el patron
expuesto con detalle mas arriba, y en particular la parte que afecta al Banco de Espanfa, asi
como los rasgos de la organizacion de la larga preparacion del ejercicio. Cabe decir que esta
preparacion ha permitido que la visita haya resultado relativamente «confortable» para unos y
otros, a pesar de la densidad de su programa y del régimen de trabajo que tipicamente exige,
y de haber cubierto con holgura y sin inconveniente resefiable sus objetivos.

El ejercicio FSAP se ha mostrado desde su introduccion como de gran utilidad y muy alto
potencial en la mejora de la homogeneizacion y de la transparencia de los mercados financie-
ros y en el fortalecimiento de estos. Paralelamente ha quedado claro que el coste en términos
de recursos consumidos también es muy alto, tanto para los organismos internacionales que
lo dirigen como para los paises que se someten a él, aunque el factor limitativo, claro esta, es
el presupuesto disponible en FMI y BM. El deseo de poder extender al nimero maximo de
paises los beneficios del ejercicio y el hecho de que es necesario actualizarlo cada cierto
tiempo han llevado, entre otras cosas, a ser tan restrictivos como sea posible en el nimero de
codigos a evaluar. Este nimero se determina caso por caso en funcion de un cierto nimero
de factores: desarrollo del pais, complejidad de su sistema financiero, impacto sistémico po-
tencial de inestabilidades en alguna parte del sistema, conocimiento suficiente del cumpli-
miento por otras fuentes, etc.

El sistema financiero espafiol es suficientemente complejo y, en sus tres sectores tipicos —en-
tidades de crédito, mercado de valores y seguros y fondos de pensiones—, tiene un tamano
tal que impulsé al FMI a proponer un FSAP en el que se evaluasen, al igual que ha sucedido
en otros grandes paises, la practica totalidad de los cddigos, con la excepcion de aquellos
que ya se habian evaluado o que notoriamente eran prescindibles, porque indirectamente
podrian obtenerse indicadores fidedignos del grado de cumplimiento.

Los codigos ya evaluados eran los siguientes: el codigo de difusion de datos especiales, al
que, como ya se ha mencionado, Espafa esta adherida desde 1996; el cédigo de transparen-
cia en la politica fiscal, evaluado auténomamente en 2004; y el cddigo de transparencia en la
politica monetaria, cuyo cumplimiento fue evaluado para el area del euro en su conjunto en
2001.

Los codigos cuya evaluacion era innecesaria son los agrupados en el cuadro 2 bajo el epi-
grafe de «Cddigos de integridad de los mercados»: el de gobierno corporativo, el de normas
internacionales de contabilidad, el de normas internacionales de auditoria y el de insolvencia
y derechos del acreedor. Todos estos son mas necesarios en paises emergentes o en de-
sarrollo. En el caso espafol, la legislacion europea establece un suelo suficientemente ele-
vado y solido y, ademas, la Mision tendria, de todos modos, conocimiento de la legislacion
espafiola, tanto de la general como, en su caso, de la especifica para los sectores financie-
ros. Finalmente, un buen ndmero de las empresas mas importantes cotizan en otros mer-
cados nacionales o internacionales, cuyos niveles de exigencia son ya conocidos.
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CONTENIDO DEL FSAP PARA ESPANA CUADRO 3

Caodigos que hay que evaluar

— Principios basicos para una supervision bancaria efectiva
— Objetivos y principios para la regulacion de valores

— Principios de supervision de seguros

— Principios basicos para sistemas de pago sistémicamente importantes y responsabilidades
del banco central en la aplicacion de los principios basicos

— Recomendaciones para los sistemas de liquidacion de valores

— Caodigo de buenas practicas sobre transparencia en politicas monetaria y financieras
En politica de supervision bancaria

En politica de fondos de garantia de depdsitos

En polftica de sistemas de pago
En politica de regulacion y supervision del mercado de valores

— Prevencion del blanqueo de capitales y lucha contra la financiacion del terrorismo (a)
Ejercicios de estrés (panel de entidades de crédito y de seguros)

— De sensibilidad:

S/liquidez

S/riesgo de crédito

S/riesgos de mercado (tipos de interés y tipos de cambio)
S/tipos de interés y equilibrio del balance

— De escenarios macroeconomicos:
e Cuatro escenarios especificados: tres shocks externos y uno interno/externo
Notas técnicas

— Cuatro previstas

NOTA: En cursiva, las actividades en las que el Banco de Espana participa esencialmente,
aungue no agotan su participacion.

a. La evaluacion de este cédigo serd realizada por el GAFI, y sus resultados, utilizados en el
FSAP.

En resumen, los cddigos que va a evaluar directamente la Mision FSAP son los agrupados en
el cuadro 2 bajo el epigrafe de Codigos del sector financiero, mas el cddigo de transparencia
en politicas financieras, pidiéndose la evaluacion de su cumplimiento respecto a las siguientes
areas o «politicas»: la de supervision bancaria, la de fondos de garantia de depdsitos, la de
sistemas de pago y la de regulacion y supervision de los mercados de valores.

A la evaluacion del cumplimiento de los codigos se afiadirian las pruebas de estrés y algunas
Notas técnicas que se determinaran a medida que avance el gjercicio (véase cuadro 3).

Recuérdese que el cddigo contra el lavado de dinero y financiacion del terrorismo habia de ser
objeto de evaluacién separada por el GAFI, y sus resultados, utilizados después en la evalua-
cion FSAP.

El cuadro 3 no da idea del conjunto de recursos que moviliza la realizacion del ejercicio. Se
intentara explicar a través de algunas cifras sobre la visita de los meses de junio-julio. Estas
también ayudaran a comprender por qué la metodologia del FMI sobre organizacion del ejer-
cicio por parte del pais sujeto a evaluacion, y también por parte de cada una de las institucio-
nes participantes en la misma, aconseja que la responsabilidad ultima del ejercicio se sitle a
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3.2 PARTICIPACION DEL BANCO
DE ESPANA

un nivel jerarquico muy elevado. Las cifras y los detalles de organizacion se iran concretando
cuando se trate, mas adelante, la participacion del Banco de Espafia.

La Mision del FSAP, que visitd Espana del 22 de junio al 5 de julio, estuvo integrada por cator-
ce personas, ocho de las cuales eran funcionarios del FMI, incluidas las dos que aseguraban
la direccion de la Misidn, vy las seis restantes, expertos externos provenientes de cinco paises
distintos, especializado cada uno de ellos en la evaluacion de un cédigo. Los integrantes de
la Mision se agrupaban en tantos equipos como cédigos que habia que evaluar, mas equipos
dedicados preferentemente a analizar la incidencia de la politica econémica en su conjunto en
la evaluacion, el sistema crediticio y la definicion de los ejercicios de estrés. Estos equipos, a
veces escindidos, o reforzados en ocasiones con los miembros de la direccion de la Mision,
mantuvieron no menos de 95 reuniones de trabajo, que representaron intercambios directos
de puntos de vista con centenares de personas a lo largo de mas de 190 horas, lo que repre-
senta un promedio de mas de 20 horas para el conjunto de equipos en los dias destinados a
ese fin, sin contar otras actividades conexas, como desplazamientos y almuerzos centrados,
asimismo, en su mayor parte sobre temas relacionados con la evaluacion. Puede estimarse
que en la preparacion del material enviado previamente a peticién del FMI han participado dos
o tres centenares mas de personas, totalizando un tiempo probablemente mas de veinte ve-
ces mayor.

Sus interlocutores fueron muy variados, incluyendo varias Secretarias de Estado y Direcciones
Generales; todos los supervisores y reguladores financieros, incluido alguno autonémico; di-
versas entidades financieras de distintos sectores y sus asociaciones profesionales; gestores
de mercados de valores y de sus sistemas de soporte; agencias de rating, operadores y aso-
ciaciones inmobiliarios; consultores financieros; fundaciones y asociaciones especializadas en
el andlisis de la actividad financiera y del mercado hipotecario.

Es facil comprender que, cuando un conjunto tan amplio y variado de personas e institucio-
nes tienen que aportar un trabajo tan complejo en plazos fijados taxativamente, la direccion
y la coordinacion del ejercicio tienen que correr a cargo de personas o entidades de una je-
rarquia apropiadamente alta, que normalmente se situa a nivel gubernamental, aunque algu-
nas veces se encomienda al banco central, y su éxito exige también una disposicion colec-
tiva de cooperacion entre los participantes. En el caso de Espafia, la responsabilidad global
directa del ejercicio FSAP ha corrido a cargo del secretario de Estado de Economia, que ha
ejercido la coordinacion global por medio de la Direccion General de Tesoro y Politica Finan-
ciera (DGTPF). Del excelente desarrollo de la visita, cabe deducir que la actitud de los parti-
cipantes ha sido de total cooperacion.

Como se deduce del simple examen del cuadro 3, la implicacion del Banco de Espafa en el
FSAP es muy profunda, y lo mismo es aplicable a los trabajos asociados a la primera visita de
la Mision, tanto preparatorios como durante su realizacion. Téngase en cuenta que la DGTPF
aceptd que el Banco de Espana coordinase las entrevistas en las que los temas propuestos
por el FMI estaban directamente relacionados con las competencias que la ley le atribuye,
fuesen entrevistas con el propio Banco, con entidades reguladas y supervisadas por él o con
otro tipo de asociaciones e interlocutores. Ademas, el Banco hubo de mantener entrevistas
dedicadas al examen de la politica econdmica general y a la evaluacion de codigos cuya res-
ponsabilidad primaria recaia en otras instituciones, como los referidos al mercado de valores
tanto en su vertiente de regulacion/supervision como de liquidacion.

En conjunto, durante la primera visita de la Misién, el Banco de Espafia participd en un total
de 26 reuniones con una duracion total de unas 80 horas, en las que participaron de forma
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directa no menos de 40 personas de todas las Direcciones Generales del Banco, incluidos el
Gobernador y el Subgobernador. El total de horas/hombre se aproximé a las 400, sin incluir
las horas de coordinacion, de almuerzos de trabajo, de personal de apoyo informatico, etc.
Ademas, coordind un total de 22 reuniones de trabajo de la Mision, en Madrid y Barcelona,
con bancos, cajas de ahorros, asociaciones profesionales de entidades de crédito, analistas,
agencias de rating y la Administracion Autondmica de Cataluia. Por ello, esta en inmejorables
condiciones para atestiguar el total espiritu de cooperacion que ha encontrado en todas las
entidades e instituciones con las que hubo de contactar.

Como se ha indicado mas arriba, la partida de la Mision no significo el cierre del trabajo, en
espera de la segunda y Ultima visita, prevista para la primera mitad de noviembre. Por el con-
trario, con su marcha se abrio el periodo de realizacion de los ejercicios de estrés que habian
quedado acordados, y se inicid un envio de aclaraciones a los informes provisionales que
habfan presentado y un intenso trabajo de recopilacion, tratamiento y envio de datos para la
realizacion de las cuatro Notas técnicas que habian anunciado tener previstas. La mayoria de
estos trabajos se centran en personal y material del propio Banco, pero en materia de ejerci-
cios de estrés el trabajo ha de hacerse en cooperacion con las siete entidades de crédito
seleccionadas por la Mision para realizarlos.

Anteriormente quedd indicado que los ejercicios de estrés son de dos tipos: de sensibilidad,
en los que se supone que se produce una situacion de tension en una sola variable, y de
escenarios macroecondémicos, en los que se parte del hecho de que un shock de origen in-
terno o externo se transmite a un conjunto de variables macroeconémicas. En ambos casos,
se trata de ver como resulta afectada la estabilidad del sistema, suponiendo que tanto mayor
sera el efecto desestabilizador cuanto mayor sea el impacto final contractivo sobre la cuenta
de resultados y sobre la solvencia de las entidades y del sistema. En ningun caso la Mision,
que se pronunciara sobre los resultados en el curso de la segunda visita, accede a los resul-
tados individuales identificables, sino que estos son agregados por el Banco de Espana, que
a su vez realiza los ejercicios posibles para el conjunto del sistema, y entrega los datos agre-
gados de una y otra procedencia con alguna medida de dispersion de los resultados indivi-
duales o de forma que no resulte posible vincular dato e identidad de la entidad a la que
corresponden. Por su parte, la Misidn realiza ejercicios de control sobre datos facilitados por
el Banco de Espanfa.

Siendo, por tanto, cierto que la realizacion de un FSAP representa una carga de trabajo adi-
cional muy notable para ciertas entidades del pais, muy especialmente para los supervisores/
reguladores de los sectores del sistema financiero, y encontrandose el Banco de Espafia en
un punto en el que el marco legal aplicable al sistema financiero espafol concentra no pocas
responsabilidades, cabe decir que el gjercicio hasta ahora discurre sin agobios y con relativa
comodidad, dentro de la intensidad que le caracteriza.

La razoén no es otra que la larga y completa preparacion que le ha precedido y la légica que la
ha animado.

Empezando por esta ultima, desde un principio se decidio seguir tan fielmente como fuese posi-
ble las lineas metodoldgicas establecidas por el FMI para las auto-evaluaciones de los codigos y
para el FSAP en su conjunto, tanto en su organizacion como en la seleccion de los cédigos que
se han de evaluar, en la forma de evaluacion y en la realizacion de los ejercicios de estrés.

Por lo que se refiere a la metodologia, la que sirvid de referencia es la establecida por el Fondo
a través de sus documentos, tanto de caracter general como especificos, para los distintos
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estandares y codigos que por las competencias atribuidas por la legislacion al Banco pudieran
serle de aplicacion y también por las instrucciones aclaratorias y de aplicacion emitidas por las
instituciones creadoras de los estandares.

La organizacion también respondio a las directrices del Fondo, implicando esencialmente a
toda la institucion desde su mas alto nivel. Los aspectos organizativos pueden sintetizarse
Como sigue:

— Decision de realizacion adoptada al mas alto nivel del Banco: Comision Ejecutiva
bajo la presidencia del Gobernador y adjudicacion de la responsabilidad de su alta
direccion al Subgobernador.

— Seguimiento periddico y direccion del Subgobernador y del director general de
Regulacion.

— Grupo de trabajo en el que se integran representantes de todas las Direcciones y
areas operativas y de andlisis del Banco, designados por los directores generales
correspondientes, y un coordinador transversal.

— Reuniones periddicas del Grupo de Trabajo, bajo la presidencia del Subgoberna-
dor, asistido por el director general de Regulacion para el seguimiento de los tra-
bajos efectuados en cada area.

— Pagina en la Intranet del Banco, dividida por areas de trabajo, conteniendo el de-
sarrollo de los trabajos realizados y la informacion de la metodologia y documentos
de apoyo relacionados. Gobernador, Subgobernador y directores generales tienen
acceso de lectura a toda la pagina sin restricciones.

También es de aplicacion a una entidad con funciones y estructura complejas, como el Banco,
lo sefialado antes para la ejecucion del FSAP global del pais, incluso con mas razén cuando
de lo que se trata es de un ejercicio voluntario de autoevaluacion, que se realiza sin fecha
conocida de terminacion. Si no existe el impulso y seguimiento asiduo desde el vértice jerar-
quico de la institucion, las probabilidades de empantanamiento ante las urgencias de cada
area son muy altas. La preparacion se vié parcialmente favorecida por el hecho de que la
autoevaluacion del cumplimiento del cédigo de sistemas de pago habia de realizarse en el
marco de un ejercicio lanzado por el Banco Central Europeo para la zona del euro en su con-
junto.

Por lo que concierne al contenido de la preparacion, se decidié la evaluacion completa, es
decir, incluyendo la calificacion del grado de cumplimiento, y la elaboracidon de un plan de
accion para remediar los puntos débiles que se identificasen, del cumplimiento de estandares
y codigos correspondientes a las competencias del Banco, la realizacion de ejercicios de es-
trés de tipo escenarios, en los que el Banco carecia de experiencia, y la revision de los indica-
dores de estabilidad financiera, ya en uso por el Banco. Todo ello siguiendo la metodologia
establecida en cada caso por el FMI.

La autoevaluacion se extendid a todos los cddigos sefialados con letra cursiva en el cuadro 2,
y aun a mas. En primer lugar, al no estar completa en aquellas fechas la reestructuracion del
mercado de valores, el Banco mantenia aun funciones que después se traspasarian a lber-
clear, con lo que también se evaluaron en lo que era aplicable el de IOSCO sobre regulacion
del mercado de valores y el de IOSCO/CPSS sobre liquidacion de valores. Ambos cédigos en
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el gjercicio real han sido integramente responsabilidad de la CNMV y de la DGTPF, salvo por
el uso del sistema de pago para la canalizacion de la contrapartida de «efectivo» en la liquida-
cion de valores.

Dadas las competencias del Banco en materia de contabilidad de las entidades de crédito,
también se tuvo en cuenta el cédigo de contabilidad, aunque en este caso su cumplimiento
vendria de la mano de la normativa contable en elaboracion para introducir las Normas Inter-
nacionales de Contabilidad, en el marco del proceso de establecimiento del mercado financie-
ro unico en curso en la Union Europea.

No se realizé la autoevaluacion de la transparencia en politica monetaria ni del estandar de
difusion de datos por las razones que ya han sido expuestas anteriormente.

Se ha dicho ya que la autoevaluacion fue completa, queriéndose indicar con ello que se eva-
luaron todos los principios aplicables y todos los criterios de desarrollo', estos se calificaron
con arreglo a la metodologia, y se formularon planes de accion que contenian las medidas
necesarias para corregir las debilidades detectadas, con puesta en practica inmediata cuando
no desbordaban las capacidades normativas del Banco.

Es satisfactorio constatar que, a pesar de tratarse de una autoevaluacion, los resultados de la
misma parecen converger sustancialmente con las apreciaciones formuladas por la Mision del
FSAP, lo que permite pensar que el propdsito de evitar la autoindulgencia se respetd razona-
blemente.

Los gjercicios de estrés, novedad en el Banco, se inspiraron en la metodologia recogida en
Stress Testing of Financial System: An Overview of Issues, Methodologies and FSAP Experi-
ences, del FMI, y en A survey of stress tests and current practice at major financial institutions,
del Comité sobre el Sistema Financiero Global del BIS. Solo se realizaron ejercicios de esce-
narios, a falta de la informacion suficiente para realizar ejercicios de sensibilidad. Se conside-
raron cinco escenarios, de 1os que tres respondian a posibles shocks de origen doméstico y
dos a shocks de origen exterior. También aqui se formuld un plan de accion, que llevd a una
segunda realizacion de los ejercicios de estrés una vez introducidos en los modelos utilizados
los refinamientos identificados como necesarios.

También en esta materia la convergencia con las ideas y planes de la Mision sobre el particu-
lar ha sido muy alta, y la posicion comun de partida, con incorporacion de los ajustes necesa-
rios, se ha alcanzado con facilidad.

La metodologia inspiradora del trabajo de revision en materia de indicadores macro-pruden-
ciales o de estabilidad financiera, en la que el Banco tiene larga experiencia, es la contenida
en Macroprudencial Indicators of Financial System Soundness, del FMI, y el plan de accién
elaborado reflejo solo la necesidad de completar la informacién disponible en alguna de las
muchisimas areas cubiertas por estos indicadores.

— EI FSAP es un ejercicio que representa un considerable esfuerzo y consumo de
recursos por parte del FMI/BM y también por parte de los paises sometidos a esa
metodologia de evaluacion de la proclividad a la inestabilidad financiera. Requiere

14. Esto, en los principios basicos para una supervision bancaria efectiva, significa que se evalué el cumplimiento de los
criterios esenciales y de los adicionales en que cada principio se desarrolla. En otros cddigos el grado de detalle fue el
equivalente.
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la movilizacion coordinada de las instituciones clave de control del sistema y, den-
tro de ellas, poner en juego la mayor parte de sus estructuras.

— Para que tal movilizacidon coordinada sea posible se requiere que la decision vy el
control de la realizacion del ejercicio se adopten y se mantengan al nivel maximo
de las instituciones participantes y que el seguimiento de la preparacion vy realiza-
cion sea encomendado a una estructura ligera, pero permanente, durante el ejer-
cicio, directamente dependiente de aquel nivel maximo.

— Los resultados de la radiografia de las estructuras, practicas y riesgos del sistema
financiero que representa el FSAP compensan sobradamente los esfuerzos que
requiere su realizacion.

— Ofrece una perspectiva inusual de examen y visualizacion de las consecuencias a
medio y largo plazo de decisiones politicas que afectan al sistema financiero v,
llegado el caso, puede facilitar un marco en el que aliviar los costes politicos de
decisiones econdmica y socialmente convenientes, pero politicamente costosas a
corto plazo.

— Favorece la incorporacion y la canalizacion a la bateria de instrumentos de analisis
y medicion de los riesgos potenciales para el sistema financiero de algunos particu-
larmente potentes, como los indicadores macro-prudenciales y los ejercicios de
estrés en sus distintas variantes.

— Enriquece y da coherencia y mayor eficacia de manera permanente a la accion
habitual del FMI'y del BM, lo que significa mejores perspectivas de desarrollo con
estabilidad y de lucha mas eficaz contra la pobreza a medio y largo plazo.

— Establece un marco de referencia para incrementar la coherencia y las sinergias de

la accion de las agencias o instituciones internacionales creadoras de estandares
aplicables al sistema financiero.
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1

Introduccion

Aspectos criticos en la implantacion y validacion de modelos internos
de riesgo de crédito

El articulo analiza algunos aspectos que la experiencia acumulada en la revision supervisora
ha revelado como criticos en la implantacion y validacion de los modelos internos de riesgo de
crédito. Se destaca la importancia tanto de los factores cualitativos como de los detalles en
los célculos numéricos que conducen a la cifra de capital regulatorio.

Dentro de los aspectos cualitativos, se sefialan aquellos en los que en la practica se han de-
tectado mas problemas o cuya solucion puede ser muy costosa en términos de recursos y
tiempo. Entre otros, se destacan: la integracion efectiva de los modelos en la gestion diaria de
los riesgos, la implicacion de la alta direccion y la existencia de bases de datos adecuadas.

Para poner de manifiesto la importancia de los detalles en los célculos de capital regulatorio,
se analiza el impacto de la construccion de las categorias de riesgo, el ajuste al ciclo y la po-
sible correlacion entre probabilidades de incumplimiento y severidades.

Por dltimo, se hace referencia a un caso particular en el que la estimacion de los factores de
riesgo adquiere una especial dificultad, el de las carteras con pocos incumplimientos.

La modificaciéon del Acuerdo de Capital de Basilea de 1996 permitid por primera vez utilizar
modelos internos para el calculo del capital regulatorio; en concreto, por riesgo de mercado.
La revision de junio de 2004 del Marco Internacional de Capital o Basilea II', como habitual-
mente se le denomina, consagra esta tendencia ampliando esta posibilidad al tratamiento del
riesgo de crédito y del riesgo operacional, con el doble objetivo de, por un lado, conseguir
unos requerimientos de capital mas sensibles al nivel de riesgo y, por otro, incentivar a las
entidades a mejorar la calidad de su gestion y control de riesgos.

Ademas, la utilizacion de modelos internos con fines regulatorios es coherente con la evolu-
cion reciente de los procesos supervisores avanzados hacia enfoques mas orientados al ries-
go?, que hacen un énfasis creciente en el conocimiento y evaluacion por el supervisor de los
procedimientos internos de las entidades, para asegurar que sus niveles de capital y liquidez,
entre otros, sean adecuados a su perfil de riesgo, tanto actual como previsto en el futuro. En
este contexto, la cuantificacion de los riesgos adquiere un papel central.

Un denominador comun en la utilizacién de modelos internos para el calculo regulatorio de los
distintos riesgos es que dichos modelos deben cumplir no solo una serie de requisitos cuan-
titativos, sino también unos requisitos cualitativos que, como se vera, son basicos para ase-
gurar el «buen uso» de los mismos. Ademas, requieren la aprobacion explicita por parte del
supervisor.

A pesar de estas y otras similitudes conceptuales en el marco general para la utilizacion regu-
latoria de modelos internos, la implantacion y validacion de los modelos de riesgo de crédito,
en los que se va centrar este articulo, no se pueden considerar una simple extension de los de
riesgo de mercado. La importancia del riesgo de crédito en la actividad bancaria, junto con las
limitaciones de datos y las dificultades para la validacion de los modelos de riesgo de crédito,
determinan una diferencia clara con los modelos de riesgo de mercado®, que, en términos

1. Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) (2004). 2. Para el caso de Espafia puede consultarse Banco de
Espafia (2002 y 2003). 3. Véase BCBS (1999).
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regulatorios, se ha traducido en que, mientras que en el caso del riesgo de mercado se per-
mite el desarrollo de modelos internos para calcular el valor en riesgo, en el caso del riesgo
de crédito se ha desarrollado un modelo regulatorio* y lo que se permite calcular a las enti-
dades es la estimacion de ciertos factores de riesgo (los inputs del modelo). Estos factores
son: la probabilidad de incumplimiento o default (PD, probability of default), la pérdida en
caso de incumplimiento o severidad (LGD, loss given default), la exposicion en caso de in-
cumplimiento (EAD, exposure at default) y el vencimiento de la operacion (M, maturity). Otros
factores de riesgo, como son las correlaciones de activos, son fijados por el supervisor en el
nuevo Marco.

Los trabajos para la elaboracion de Basilea Il han durado mas de cinco afios, con una prime-
ra propuesta en junio de 1999 y dos posteriores en 2001 y 2003. En estos anos ha habido un
didlogo muy fluido entre supervisores y entidades, asi como con otras partes interesadas, que
han contribuido a extender un lenguaje y cultura comun en materia de riesgos, lo que ha faci-
litado la difusion y desarrollo de los sistemas para su medicion y gestion. Ademas, en este
tiempo se ha acumulado experiencia por parte de los supervisores en la evaluacion de mode-
los internos de riesgo de mercado vy, en el caso del Banco de Espafia, también de riesgo de
crédito en el contexto de la provision estadistica. Es, por tanto, un buen momento para reca-
pitular qué lecciones se pueden extraer que sirvan para la implantacion y validacion® de mo-
delos internos de riesgo de crédito en el marco de Basilea Il.

Partiendo de la experiencia adquirida en Espafa en la revision supervisora de los modelos
internos, el presente articulo analiza cuéles son los aspectos criticos que deben tenerse en
cuenta en el desarrollo e implantacion de modelos internos de riesgo de crédito.

En primer lugar, se enfatiza la importancia de los aspectos cualitativos como pieza clave de
cualquier sistema de control de los riesgos. Como la historia se encarga de recordarnos con
mas frecuencia de la que serfa deseable, los fallos de control interno aparecen como una de
las principales causas de las mayores pérdidas de las entidades. Estos aspectos cualitativos
comprenden desde el disefio de politicas y procedimientos que garanticen la independencia
de la funcion de control de riesgos, hasta los sistemas de informacion a la direccién y la revi-
sién independiente periddica de los sistemas de control. Entre los aspectos cualitativos mas
relevantes a los que se hara referencia en el articulo destacan: la necesidad de un enfoque
global, el uso efectivo de métodos avanzados en la gestidn del riesgo, el gobierno corporativo,
la existencia de unos entornos de control y tecnoldgico apropiados, la calidad de las bases de
datos, la documentacion y el papel de la auditoria interna.

También se destaca la importancia de los detalles para lograr célculos de capital regulatorio
comparables entre las distintas entidades. En este sentido, se comentan cuestiones que se
han de considerar en la estimacion de PD y LGD, con referencia explicita a la construccion de
las categorias de riesgo, el ajuste al ciclo y el significado de la LGD que refleja una coyuntura
economica desfavorable (downturn LGD). Desde un punto de vista supervisor, es vital garan-
tizar que carteras con un perfil de riesgo parecido generen unos requerimientos de capital si-
milares. Para ello, el supervisor cuenta con una posicion privilegiada para hacer un bench-
marking del modelo, comparando, por ejemplo, los resultados obtenidos por las diferentes
entidades en carteras similares.

4. Véanse Gordy (2003) y Schénbucher (2001). 5. Moral (2004) describe un enfoque de la validacion que incorpora la
experiencia adquirida en Espafia en la validacion del uso de estimaciones internas de pérdida esperada. Véase también
BCBS (2005b).
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2 Principales dificultades
de la implantacion de
modelos internos

de riesgo de crédito

2.1 ENFOQUE GLOBAL

Un caso particular en el que la estimacion de los factores de riesgo adquiere una especial di-
ficultad es el de las carteras con pocos incumplimientos. En el articulo se dedicara un aparta-
do a dichas carteras, incluyendo la aplicacion de técnicas basadas en los datos de las agen-
cias de calificacion.

En este apartado se sefalan algunas cuestiones que se consideran criticas en la implantacion
y revision de los modelos internos, en general, y de los de riesgo de crédito, en particular.
Estas no son, ni mucho menos, una lista exhaustiva de los aspectos que se han de considerar
en la implantacion de un modelo, ni se pueden entender como suficientes para cumplir los
requerimientos minimos establecidos en Basilea Il. Solo se destacan aquellas dificultades que
en la practica se han detectado con mas frecuencia o cuya solucion puede ser muy costosa
en términos de recursos y tiempo.

Antes de entrar en aspectos concretos, conviene recordar que uno de los principales peligros
de la medicion de los riesgos es olvidarse de la vision de conjunto. En ocasiones, los célculos
numeéricos pueden impedirnos ver la realidad subyacente. Un sistema de medicion de riesgos
no consiste exclusivamente en un modelo matematico o un sistema informatico. Los elemen-
tos basicos de dicho sistema van mucho mas alla del propio modelo y abarcan desde las
fuentes de alimentacion del modelo hasta la correcta interpretacion y utilizacion de sus resul-
tados. Ademas, el sistema de medicion solo es un componente, aunque muy relevante, del
sistema de control de riesgos.

Un sistema de control interno debe abarcar: las politicas, la organizacion, el control de riesgos
(que incluye su identificacion, medicion y seguimiento), los sistemas de soporte, los sistemas
de informacion y la auditoria interna. Adicionalmente, la entidad debe contar con una docu-
mentacion apropiada sobre todos sus sistemas y procedimientos de seguimiento y control de
los riesgos. Es esencial que todos estos elementos estén integrados. En ocasiones, el sistema
de control de riesgos de las entidades responde a la union de las distintas partes sin una vision
de conjunto. Los esfuerzos que exige Basilea Il para cumplir con los requisitos establecidos
para la utilizacion de modelos internos son una buena oportunidad para mejorar la compatibi-
lidad entre los elementos que forman parte de dicho sistema de control y, en particular, entre
el modelo y la infraestructura de datos y tecnoldgica. Para ello, es necesaria la implicacion de
toda la organizacion.

Respecto al sistema de medicion, debe tenerse en cuenta que, ademas del denominado
riesgo de modelo, que puede suponer no elegir la metodologia mas adecuada para los ries-
gos que se van a medir, un riesgo adicional (si no mayor, si mas dificil de gestionar) es el
riesgo de implantacion. La implantacion es un proceso complejo y gradual que lleva las senas
de identidad de cada organizacion, donde influyen multitud de factores y que marca las ma-
yores diferencias en la gestion del riesgo de las entidades, ya que las distintas metodologias,
en general, son de facil acceso por todas ellas.

Dos recomendaciones basicas para la implantacion de un sistema de medicidon son mucho
andlisis y sentido comun. Para poder hacer un correcto andlisis de los riesgos asumidos, es
necesario disponer tanto de informacion con un nivel de detalle adecuado como de suficiente
personal con adecuada preparacion para examinarla. No tiene sentido producir mucha infor-
macion si no se puede procesar, lo que no se debe interpretar como una invitacion a reducir
el numero de informes generados, sino a disenar cuidadosamente el detalle de informacion
necesaria para la gestion de los riesgos y poner los recursos necesarios en cantidad y calidad
para su andlisis.
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2.2 INTEGRACION
EN LA GESTION: TEST DE USO

En la practica se puede detectar gran parte de los errores analizando cuidadosamente la in-
formacion generada por los sistemas y la coherencia entre distintas medidas de riesgo o para
una determinada medida en su evolucion temporal. Es esencial comparar las estimaciones de
riesgo con la realidad. Si el resultado de un modelo no tiene sentido, o mas probable es que
lo que esté mal sea el modelo, por muy complejo y sofisticado que este sea. Una frase de un
gestor de riesgos, que resume bien lo que aqui se dice, es que los modelos aportan elemen-
tos de juicio, no lo sustituyen. Tampoco se deben olvidar las limitaciones que de forma inevi-
table tienen todos los modelos de medicion de riesgos.

Que ningun sistema de medicion de riesgos pueda, por definicion, ser perfecto es lo que lleva
a los supervisores a no prescribir uno en particular, mas alla del cumplimiento de una serie de
requisitos minimos cuantitativos y cualitativos. La eleccion de la metodologia de calculo con-
creta es responsabilidad de las entidades. Prescribir o impulsar determinadas metodologias,
por parte de los supervisores, podria introducir un riesgo de sistema inaceptable, ya que, como
se ha dicho, todas tienen limitaciones vy, si se produjeran las circunstancias bajo las cuales no
funcionan correctamente, todas las entidades sufririan las consecuencias a la vez.

Por ultimo, conviene destacar la necesidad de que las entidades cuenten con un proceso de
validacion interna que incluya la revision de aspectos tanto cuantitativos como cualitativos. No
es suficiente con la simple comparacion de las predicciones del modelo con los resultados
observados, sino que debe incluir la evaluacion de los controles, documentacion, uso interno
y otros factores cualitativos relevantes®.

El principal objetivo del desarrollo de modelos internos debe ser mejorar la gestion de los
riesgos. Aunque, sin duda, los cambios regulatorios han podido servir de acicate a algunas
entidades para poner en marcha o acelerar un proceso de cambio en la cuantificacion de sus
riesgos, no son admisibles desde un punto de vista supervisor, ni Utiles desde un punto de
vista de gestion, modelos desarrollados exclusivamente con el fin de calcular el capital regu-
latorio, buscando normalmente reducir los requerimientos 0 por meras razones de imagen.

Por ello, un requisito basico para su utilizacion a efectos regulatorios es que los modelos estén
integrados en la gestion diaria de los riesgos, formando parte de la cultura y los procesos de
gestion del riesgo de la entidad. El uso de los modelos para, entre otros fines, la asuncion y
seguimiento de los riesgos, la fijacion de precios, el establecimiento de limites, la asignacion
de capital, la evaluacion de resultados o la elaboracion de informes para la direccion contribui-
rd a garantizar que el modelo esté plenamente implantado y facilitara la deteccion de posibles
errores por las distintas areas implicadas.

Comprobar la implantacion efectiva en la gestion diaria del riesgo y los usos internos del mo-
delo es una pieza clave tanto de la validacion interna como de la revision supervisora para la
autorizacion del uso de dichos modelos con fines regulatorios. Es lo que se denomina el test
de uso. Para ello, se exige un periodo minimo de utilizacion interna que, en el caso del riesgo de
crédito, Basilea Il establece en tres afios.

El hecho de que el modelo que se apruebe con fines regulatorios esté integrado en la gestion no
implica que los resultados generados por el mismo deban ser idénticos a efectos de gestion y
regulatorios. Basilea Il establece una serie de requisitos cuantitativos para el célculo del capi-
tal que pueden no ser adecuados para su uso interno. Asi, por ejemplo, el horizonte temporal
o el nivel de confianza que establece Basilea Il para estimar los factores de riesgo de crédito

6. Véase BCBS (2005a).
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2.3 GOBIERNO CORPORATIVO

2.4 AMBIENTE DE CONTROL
INTERNO

que intervienen en el célculo de capital, a fin de hacer homogéneos dichos calculos entre las
distintas entidades, no tienen por qué ser los que la entidad utilice internamente para fijar
precios, calcular el capital econdmico o cualquier otro uso. En resumen, es razonable y es-
perable que un mismo modelo genere resultados distintos, dependiendo del fin para el que
se vayan a utilizar, regulatorio o de gestion, pero no es aceptable desarrollar dos modelos
distintos.

Muchos son los documentos publicados por el Comité de Basilea en los Ultimos afios descri-
biendo la importancia del papel del consejo de administracion y la alta direccion en la gestion
y control de los riesgos’. Basilea Il exige, para el riesgo de crédito, que todos los aspectos
importantes de los procesos de calificacion y estimacion sean aprobados por las mas altas
instancias de la entidad y establece que deben conocer los sistemas de admision, asegurarse
de su correcto funcionamiento y recibir periddicamente los informes generados por los mis-
mos.

No se van a repetir aqui todos los requisitos que impone Basilea Il, y que pueden consultarse
en el texto de junio de 2004, pero si es clave destacar la importancia de la implicacion de la
alta direccion en la implantacion y utilizacion de los sistemas de medicion y gestion de los
riesgos. La implantacion de modelos internos de medicion de riesgos integrados en la gestion
puede implicar un cambio cultural profundo que solo es posible llevar a cabo con éxito por la
decision consciente y el respaldo directo de las mas altas instancias, maxime teniendo en
cuenta el coste de los recursos que sera necesario dedicar.

Los supervisores deberan tener el convencimiento de que la alta administracion de las entida-
des es la que impulsa el cambio, y que no se trata de un experimento de laboratorio llevado a
cabo por algun departamento especializado, sin ser asumido por la organizacion en su con-
junto.

La implantacion de modelos internos suele llevar aparejada la introduccion de nuevos concep-
tos dificiles de entender, que pueden generar tensiones entre las distintas areas afectadas.
Uno de los aspectos que suele entrafiar una mayor dificultad, en el caso del riesgo de crédito,
es implicar a la red comercial en la construccion, mantenimiento y uso diario de los nuevos
conceptos y sistemas de admision. Algo que el area de riesgos no puede hacer sin el apoyo
directo de la alta direccién, que posibilite vencer la resistencia al cambio que suele estar pre-
sente en todas las organizaciones. La difusion de una nueva cultura comun del riesgo en toda
la organizacion es responsabilidad de la alta direccidn y requerira de un proceso de formacion
que logre transmitir la utilidad de los nuevos sistemas.

Para conseguir este objetivo, se debe tener muy claro donde esta la entidad en materia de
gestion de riesgos y adénde quiere ir, teniendo en cuenta sus caracteristicas especificas y sus
necesidades, no dejandose llevar por un mero efecto imitacion sin evaluar cuidadosamente
los costes y beneficios, asi como las consecuencias de los cambios que se han de acometer,
ya que no hay soluciones unicas. Las diferencias existentes entre las entidades normalmente
exigen disefar de forma individualizada sus procedimientos operativos mas adecuados para
responder a sus necesidades concretas. Por ello, antes de tomar decisiones estratégicas,
debe acometerse un profundo proceso de reflexion y andlisis.

Entendiendo el control interno como el conjunto de procesos definidos por el consejo de ad-
ministracion, el equipo directivo y otro personal especializado, para garantizar que se logran

7. Véase, por ejemplo, BCBS (2005¢).
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los objetivos de la entidad, poco mas habria que decir sobre su importancia. De hecho, la
mayor parte de los problemas observados en las entidades se pueden reconducir a fallos en
los sistemas de control interno. Por ello, la estructura de control interno de la entidad es uno
de los aspectos basicos que el supervisor revisara para valorar la suficiencia de capital.

En el apartado 2.1 se sefalaba la importancia de que los distintos elementos que forman
parte de un sistema de control interno fuesen compatibles y estuviesen correctamente in-
tegrados. Una pieza clave para conseguir dicha integracion es que exista una estructura
organizativa que garantice un adecuado ambiente de control y evite posibles conflictos de
intereses.

Un fallo clasico de control interno relacionado con el modelo organizativo es la falta de una
clara delimitacion y segregacién de funciones. Es basico que exista independencia entre
las unidades de negocio y las que controlan los riesgos, y de ambas con la auditoria interna.
La unidad independiente de control de riesgos es la encargada de centralizar el seguimiento
de las politicas establecidas por la direccién para la asuncion de los riesgos. Los procedimien-
tos de aprobacion de riesgos deben estar bien definidos y ser homogéneos en todas las uni-
dades que asumen riesgos. Por su parte, las unidades de negocio son las encargadas de
asumir y gestionar los riesgos dentro de los limites establecidos de manera descentralizada.

Ademas, debe existir un sistema adecuado de seguimiento e informacion sobre los riesgos
que garantice que la alta direccion conozca el perfil de riesgos de la entidad y facilite a las
unidades de negocio un andlisis detallado de los riesgos asumidos por cada una de ellas. En
la revision de un modelo interno, un aspecto clave es examinar los flujos de informacion entre
las distintas areas implicadas para comprobar su uso efectivo y conocer el papel que esta
desempefiando cada departamento en la gestion y control del riesgo.

Aunque las graves crisis sufridas en el pasado por algunas entidades relacionadas con una
deficiente segregacion de funciones hacen incuestionable la necesidad de la existencia de
areas independientes de control, basicamente de riesgos y auditoria, una cuestion bien distin-
ta es la de dotar a dichas areas con la dimensién y los recursos adecuados. En ocasiones, se
considera a estas areas meros centros de costes, ya que no generan ingresos directos, lo que
hace que no se las dimensione adecuadamente y que sean las primeras candidatas a la hora
de aplicar recortes a fin de reducir gastos, olvidando el papel que desempenan en reducir el
perfil de riesgos de la entidad y, por tanto, sus necesidades de capital. No hay recetas ni nu-
meros magicos sobre el tamano que deben tener las unidades de control, pues dependera del
volumen y complejidad del tipo de negocio de cada entidad.

Basilea Il consagra el principio basico de control interno referido a la segregacion de funcio-
nes, exigiendo que exista una unidad de control de riesgo de crédito independiente de las
personas que originan los riesgos, e identifica una serie de funciones responsabilidad de dicha
unidad; entre ellas, el disefio, desarrollo, implantacion y validacion de los sistemas de clasifi-
cacion, y la elaboracion y andlisis de los informes de riesgos. Ademas, de forma adicional a
las posibles auditorias internas y externas que se realicen, se exige una revision independien-
te del proceso de evaluacion de capital. Se trata asi de garantizar no solo la correcta medicion
de los riesgos, sino también que los procesos de gestion establecidos sean adecuados con
los objetivos y estrategia de negocio de la entidad.

Otro aspecto al que en ocasiones no se presta la suficiente atencion es la documentacion
de todas las politicas y procedimientos que enmarcan la actuacion de la entidad en materia de
gestion de riesgos, incluyendo los sistemas de medicion utilizados. En concreto, dos debilida-
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des frecuentes son tanto la falta de manuales como la de su existencia puramente testimonial,
sin que se utilicen en la practica ni se actualicen periédicamente. Es dificil decir qué es peor:
si no disponer de dichos manuales 0 que su correspondencia con la realidad sea escasa o
nula.

Un argumento habitual para justificar la falta de documentacion es que la entidad da mas
importancia al fondo que a la forma. Si bien es cierto que puede ser un argumento sugerente,
incluso convincente a primera vista, lo cierto es que las formas importan y no solo por una
mera cuestion de imagen. La falta de documentacion lleva aparejado un importante riesgo
operacional, ya que la desaparicion de personas concretas puede llevar consigo una pérdida
de conocimientos (know-how) y afectar gravemente a la operativa diaria. Ademas, dificulta o
impide a terceras partes realizar una evaluacion independiente del control de riesgos; entre
otros, a supervisores y auditores internos o externos.

La documentacion no puede ser entendida como mera exigencia regulatoria, debe ser Uutil
para las areas implicadas en la gestion de los riesgos, cuya participacion en su elaboracion
es imprescindible. Por ello, se debe buscar un equilibrio entre un nivel de detalle suficiente y
su utilidad desde un punto de vista practico. Ademas, se deben arbitrar mecanismos para su
mantenimiento, que garanticen su vigencia y correspondencia con la realidad.

Respecto a los modelos internos de riesgo de crédito, Basilea Il establece requisitos muy
estrictos sobre la documentacion por escrito del disefio y detalles operativos del sistema de
clasificacion, que incluye, entre otros, el cumplimiento de los requisitos minimos, organizacion
y responsabilidades de los departamentos que otorgan calificaciones, procedimientos de
aprobacion de excepciones a la calificacion, modificaciones introducidas en el proceso de ca-
lificacion, definicion de incumplimiento y pérdida utilizada internamente, y la metodologia de
los modelos estadisticos utilizados, indicando sus limitaciones, asi como los procedimientos
para su validacion. Conviene poner de manifiesto que la utilizacion de modelos adquiridos a
terceras partes no exime de los requisitos de documentacion.

Sin duda, uno de los mayores esfuerzos, en términos de consumo de tiempo y recursos, que
deben afrontar las entidades a la hora de implantar un sistema de medicion y control de riesgo
de crédito se refiere a la construccion de la infraestructura tecnoldgica y a la preparacion de
los datos.

Habitualmente, la informacion necesaria para el modelo proviene de distintos sistemas de in-
formacion y aplicaciones que inicialmente no habian sido concebidos con dicho propdsito.
Como ejemplos de casos concretos que pueden requerir cambios profundos en las aplicacio-
nes de la entidad se pueden citar: los desarrollos por producto, que normalmente no son
adecuados para facilitar informacion por cliente necesaria en el marco de Basilea Il, o los re-
querimientos establecidos en cuanto a segmentacion de exposiciones.

La implantaciéon del modelo puede exigir redisefiar el entorno tecnoldgico, sistemas de infor-
macion y aplicaciones para posibilitar su efectiva utilizacion y garantizar que esta toda la infor-
macion relevante. Se debe dar soporte no solo a las necesidades de almacenamiento de in-
formacion en bases de datos histdricas, sino también a la implantacion de las herramientas de
clasificacion, ratings y scorings, que permita su utilizacion en los procesos de admision y se-
guimiento, y a todos los sistemas de control implantados.

Hay, al menos, cuatro piezas basicas en la implantacion de un sistema de medicion de riesgos
para los que la arquitectura tecnoldgica debe garantizar una perfecta interconexion:
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2.8 PAPEL DE LA AUDITORIA
INTERNA

Las fuentes de informacion del modelo.

El aimacenamiento de importantes volumenes de informacion, especialmente de
bases de datos histdricas.

Los célculos que sera necesario realizar, tanto a efectos regulatorios como internos.

La generacion de informes.

Basilea Il es una buena oportunidad para considerar las necesidades tecnoldgicas que con-
lleva una gestion moderna de los riesgos y afrontar los cambios necesarios.

Disponer de bases de datos adecuadas tanto sobre los factores de riesgo como sobre las
exposiciones de la institucion a dichos riesgos, si bien es quizas la parte menos atractiva del
mundo de los modelos, es sin duda la mas complicada a efectos de la implantacion y revision
del sistema de medicion de cualquier riesgo, aunque la dificultad difiere dependiendo del ries-
go de que se trate. Asi, en el caso del riesgo de crédito y operacional la modelizacion del
comportamiento de los factores de riesgo resulta mucho mas complicada que en el caso
del riesgo de mercado.

La cuantificacion del riesgo de crédito exige disponer de bases de datos histdricas que per-
mitan construir las herramientas de calificacion, calibrarlas, es decir, estimar las PD, LGD vy
EAD de los distintos clientes o productos y garantias, y conocer las exposiciones actuales.

Dos problemas frecuentes en la informacion disponible en las bases de datos son su falta de
calidad, principalmente porque son incompletas o incoherentes, y de trazabilidad, entendida
como la posibilidad de identificar las fuentes de las que procede la informacion. Para garanti-
zar la calidad es necesario establecer procedimientos que concilien la informacién utilizada en
la gestion del riesgo de crédito con la contable y el resto de informacion de gestion. La traza-
bilidad es un requisito basico para permitir auditar la informacién utilizada.

Basilea Il establece unos requerimientos muy estrictos sobre la recogida, almacenamiento y
organizacion de la informacion, asi como sobre el periodo de observacion que debe tenerse
en cuenta para estimar los factores de riesgo. En general, se exigen cinco afnos como periodo
de observacion histdrico para calcular la PD y siete para la LGD y EAD, aunque en todos los
casos se pide que sean estimaciones medias a largo plazo, es decir, al menos deben consi-
derar un ciclo econémico completo. Ademas, cuando la informacion disponible sea limitada,
evidentemente sin dejar de ser suficiente para estimar los parametros de riesgo, se debe
afiadir un mayor margen de conservadurismo. La interpretacion homogénea y el cumplimien-
to de estos requisitos de las bases de datos son un aspecto critico para una cuantificacion
precisa y comparable de la PD, LGD y EAD de las distintas entidades vy, por ende, de sus cifras
de capital regulatorio.

Desde un punto de vista supervisor, la auditoria interna debe desempefiar un papel esencial
para garantizar un adecuado entorno de control de los riesgos. Ademas, su trabajo debe fa-
cilitar que el supervisor tenga un mejor conocimiento de la situacion de la entidad y los riesgos
potenciales, lo que requiere una comunicacion fluida entre los departamentos de auditoria
interna y los supervisores.

Desafortunadamente, en muchas ocasiones el desarrollo y la evolucién de los departamentos
de auditoria interna no son parejos a los de los departamentos encargados de la gestion y
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3 Algunos aspectos
importantes para

el calculo de los
requerimientos de capital
por riesgo de crédito

control de los riesgos. El caso de la utilizacion de modelos internos es un buen ejemplo de
esta situacion. Naturalmente, son los departamentos relacionados con la gestion y control
de los riesgos los primeros en familiarizarse con las nuevas herramientas de medicion del
riesgo de crédito. La unidad encargada del desarrollo metodoldgico de los modelos suele
contar con personal especializado, mientras que las areas de gestion son las primeras en re-
cibir formacion para facilitar el uso de dichas herramientas. Pero, frecuentemente, la auditoria
interna se incorpora a este proceso con un retraso mayor del deseable.

Incluso en el caso de que la auditoria interna no cuente, en un primer momento, con personal
cualificado para revisar los aspectos metodoldgicos del sistema de calificacion, hay aspectos
clave en la revision de un modelo interno de riesgo de crédito que deben ser objeto de revision
y que no se apartan de los procedimientos de auditoria tradicionales. Estos son:

— Reuvisar si el modelo interno se usa en la gestion diaria de los riesgos.

— Examinar la integridad y coherencia de las bases de datos que necesita el modelo.

— Valorar si el entorno tecnoldgico y aplicaciones posibilitan la utilizacion efectiva del
modelo.

La auditoria interna debe revisar los planes de implantacion de los modelos internos de riesgo
de crédito desde el principio y evaluar si los medios técnicos y humanos de las distintas areas
implicadas son adecuados. Su actuacion servira para reforzar la necesaria coordinacion entre
las distintas dreas y que exista un mayor grado de compromiso y control de los plazos esta-
blecidos en los planes de implantacion.

De acuerdo con lo que establece Basilea Il y la Directiva europea, el departamento de audito-
ria interna debera ser el encargado de examinar, al menos anualmente, el sistema de califica-
cion de la entidad y su funcionamiento, incluidas la operativa de la funciéon de crédito y la es-
timacion de los parametros de riesgo. La revision debe asegurar que se cumplen todos los
requisitos minimos aplicables y documentar sus conclusiones. Ademas, los supervisores na-
cionales podran solicitar una auditoria externa del proceso de asignacion de calificaciones, asi
como de la estimacion de las caracteristicas de pérdida.

Pese a que los aspectos cualitativos son de gran relevancia para asegurar la calidad de un
modelo, al final son los célculos numéricos los que conducen a la cifra de capital regulatorio.
En este apartado no se pretende hacer un repaso de los requisitos cuantitativos del nuevo
Marco, ni tan siquiera resaltar los mas relevantes, sino poner de manifiesto cémo ciertos deta-
lles de las metodologias aplicadas pueden llegar a alterar sustancialmente el resultado final.

Los requerimientos de capital son muy sensibles a la estimacién de PD y LGD, por lo que
distintas interpretaciones sobre los requerimientos de Basilea Il pueden dar lugar a resultados
muy diferentes entre entidades. Téngase en cuenta que pasar, por ejemplo, de una LGD del
5% al 7% supone incrementar los requerimientos de capital en un 40%, y que estimaciones
al alza de las PD que se compensan, en términos de pérdidas esperadas, con bajadas de la
LGD no son neutrales desde un punto de vista del célculo de capital; de ahi la importancia de
una definicién comun de incumplimiento.

Por todo ello, resulta de especial relevancia llegar a una interpretacion comun de las normas
que permita homogeneizar estos detalles, de tal manera que las discrepancias entre los nive-
les de capital de las distintas entidades refleje principalmente su diferente perfil de riesgo.
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3.1 CREACION DE LAS
CATEGORIAS HOMOGENEAS
DE RIESGO®

CURVAS DE CAPITAL GRAFICO 1
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Para el célculo de los requerimientos minimos de capital regulatorio por riesgo de crédito
asociado a una operacion, el nuevo Marco establece una funcion (curva de capital) que rela-
ciona los parametros de riesgo (PD, LGD y M) con los requerimientos minimos de capital (C)
por unidad de exposicion en el momento del incumplimiento (EAD).

En el grafico 1 se muestran las distintas curvas de capital, en las que se relaciona la PD con
el capital minimo regulatorio, suponiendo en todos los casos una LGD del 45%°.

Como se puede apreciar, las curvas son inicialmente crecientes, para luego pasar a decrecer.
Sin embargo, los niveles de PD que se observan en la practica se sitian en el tramo creciente,
es decir, el capital aumenta al incrementarse la probabilidad de incumplimiento.

Puede resultar sorprendente el hecho de que, a partir de un determinado nivel de PD, el re-
querimiento de capital regulatorio sea menor. Esto es asi porque en el nuevo Marco se exige
capital para cubrir pérdidas inesperadas, mientras que la pérdida esperada deberia cubrirse
mediante provisiones. Los requerimientos de capital del pilar 1 se calculan estimando el per-
centil 99,9% de la distribucion de pérdidas y restando las pérdidas esperadas. Cuanto mayor
es la PD de una operacion, mayores seran los requerimientos conjuntos de capital mas provi-
siones (el valor correspondiente al percentil 99,9% aumentard); pero, para niveles de PD muy
altos, este incremento de requerimientos se produce a través de incrementos fuertes de la
pérdida esperada, y no de capital. También puede resultar extrafio que la curva de hipotecas
se sitle por encima de todas las demas. Esto es debido a que se ha asumido una LGD comun
para todos los segmentos, cuando en general la severidad en la cartera hipotecaria sera me-
nor que en el resto de segmentos.

El nuevo Marco exige que las entidades tengan un sistema de calificacion de las operaciones
(rating o scoring) que genere una ordenacion de la calidad crediticia de las mismas. A conti-
nuacion, las operaciones han de agruparse en categorias homogéneas de riesgo, para pos-

8. El nuevo Marco lo denomina de varias maneras: pool, borrower grade, risk-bucket. Véase BCBS (2004), parrafos 364,
367y 398. 9. En el segmento de soberanos, bancos y empresas se ha supuesto que M es 2,5 anos, y en el segmen-
to de PYME se ha utilizado M igual a 2,5 afios y el tamafo igual a 25 millones de euros.
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teriormente asignarle a cada una la PD que se haya estimado. Es, por tanto, fundamental
determinar si la categorizacion de las operaciones afecta a los requerimientos minimos de
capital y, en su caso, en qué medida, ya que parece claro que la mera agrupacion de opera-
ciones en categorias no mejora el riesgo de la cartera.

Como se observa en el grafico 1, todas las funciones son estrictamente concavas en el para-
metro PD™®. Esto quiere decir que, fijados los restantes parametros, las curvas de capital
cumplen la siguiente desigualdad:

C(A-PD, +(1=1)-PD,) > A-C(PD,) + (1-1)-C(PD,), con e (01) 1]

donde C(.) representa la funcidn de requerimientos de capital regulatorio minimo por riesgo de
crédito en funcion de la PD, asumiendo constantes todos los demas parametros.

A partir de esta desigualdad, se puede analizar si diferentes agrupaciones (categorizaciones)
de las operaciones podrian generar una reduccion en los requerimientos minimos de capital.
Para realizar este andlisis, se van a comparar las dos situaciones siguientes: en la primera de
ellas, se considera una cartera en la que hay una sola categoria cuya exposicion total es
EAD,,, y tiene asociada una probabilidad de incumplimiento PD,,; en la segunda, esa misma
cartera esta dividida en dos categorias caracterizadas por EAD; y PD; para la primera, y EAD,
y PD, para la segunda.

El capital minimo exigido en cada una de las dos situaciones seria:
Capital; = EAD,, - C(PD,,,) [2]
Capital, = EAD, - C(PD,) +EAD, - C(PD,) 3]
Notese que se trata de una cartera dada que se divide en dos tramos, y por tanto'":
EAD,, =EAD, +EAD, [4]
Para que la situacion dos exigiera menos capital que la situacion uno, deberia cumplirse:
Capital, > Capital, & EAD,,-C(PD,,) > EAD, - C(PD,) + EAD, - C(PD,) [5]

Y, teniendo en cuenta que la EAD,,, siempre sera positiva y mayor que cero, la condicion [5] es
equivalente a la siguiente desigualdad:

EAD;
EAD

CPD,) > EAD,

C(PD,)+

m m m

EAD
-C(PD,) = EEAA[?1 -C(PD1)+(1— EAD1 }C(PDQ) [6]

En consecuencia, en caso de que:

EAD,

EAD, op, _ EAD,
EAD

EAD
PDy, = -PD,+|1- L |-PD, [7]
EAD,, " EAD

-PD, +

m

10. Excepto la curva de capital del segmento resto de minorista, en el intervalo comprendido entre los valores de la PD
4,5%-12,5%, en los que la funcién es convexa. 11. Esto no ocurriria asi cuando los factores de conversion del crédito
(CCF), que transforman los disponibles, avales y resto de exposiciones contingentes en EAD, sean funcion de la catego-
ria a la que se asigna la operacion.
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CONCAVIDAD DE LA CURVA DE CAPITAL GRAFICO 2

CAPITAL MINIMO EN FUNCION DE LA PD

C(PD)

C(PD,) _—

C(LPD; + (1-3) PD)

A C(PD) +(1

C(PD.

C(PD;)

PD, APD; + (1-1) PD, PD,

la condicidn de estricta concavidad [1] implica que [6] se cumplira necesariamente. Ademas,
teniendo en cuenta que la funcion C(.) es creciente en los niveles de PD observados en la
practica, cualquier PD,, mayor que la definida en [7] conducira igualmente a [6].

Asi, la condicion suficiente que asegura que la ruptura de una determinada clase de rating en
dos supondra un ahorro de capital es:

PD, > 201 pp
EAD

EAD

2.PD 8
EAD 2 (8]

m

m

Por tanto, si al dividir una categoria en dos la probabilidad media ponderada por exposicion
(EAD) de las probabilidades de incumplimiento de ambas subclases es mayor o igual que la
probabilidad de incumplimiento del total de operaciones, esa division sera siempre beneficio-
sa en términos de reduccion del consumo de capital regulatorio. La cuantia del ahorro depen-
de tanto de la situacion de partida como de la situacion final.

El cuadro 1 muestra las reducciones de capital que se darian en diferentes situaciones y en
distintos segmentos. El primer elemento de cada celda recoge el valor del capital minimo re-
gulatorio requerido para la cartera en caso de que haya una sola categoria de riesgo (Cna giase)-
El segundo elemento de cada celda contiene el valor del capital minimo regulatorio que se
derivaria si existieran dos categorias de riesgo (Cyes qases): €N las cuales las estimaciones de
PD, y PD, son las que se definen por filas y las exposiciones que les corresponden, EAD; y
EAD,, estan definidas por columnas. Finalmente, el tercer elemento de cada casilla representa
el ahorro porcentual en términos de capital regulatorio minimo que se daria al dividir la cate-
goria en dos.

La probabilidad de incumplimiento del total de la cartera (PD,,), que se ha utilizado para calcu-
lar el capital minimo regulatorio de la cartera cuando solo hay una categoria de riesgo, cumple

la condicion [7], esto es, se ha calculado como la media ponderada por EAD de PD, y PD,'2.

Como se desprende del cuadro 1, las reducciones en la cifra de capital minimo pueden llegar
a ser cercanas al 9%. En cuanto a la comparacion por segmentos, se observa que, para valo-

12. Para el resto de parametros que se han de aplicar para calcular los valores de los requerimientos minimos de capital
(LGD, My §) se han utilizado los mismos valores que para obtener el grafico 1.
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REDUCCIONES DE CAPITAL DERIVADAS DE SUBDIVIDIR UNA CATEGORIA RATING EN DOS CUADRO 1

Porcentajes

Soberano,
bancos
y empresas

PYME

Hipotecas

PD, = 0,1%
PD, = 0,25%

PD, = 0,1%
PD, = 0,5%

PD, = 1%
PD, = 5%

PD, = 0,1%
PD, = 0,25%

PD, = 0,1%
PD, = 0,5%

PD, = 1%
PD, = 5%

PD, = 0,1%
PD, = 0,25%

PD, = 0,1%
PD, = 0,5%

PD, = 1%
PD, = 5%

EAD, = 75% EAD, = 25% EAD; = 50% EAD, = 50% EAD, = 25% EAD; = 75%

Cumacse  Cooscuasss  AHORRO Cumacnse  Coosciasss  AHORRO Cuwaouse  Cooscuses  AHORRO
2,850 2,769 2,855 3,263 3,165 3,008 3,629 3,561 1,862
3,512 3,171 9,685 4,350 3,971 8,730 5,017 4,770 4,936
9,188 8,536 7,099 10,275 9,687 5,724 11,166 10,838 2,943
2,505 2,434 2,857 2,870 2,784 3,011 3,193 3,134 1,865
3,090 2,789 9,729 3,830 3,494 8,781 4,419 4,199 4,970
8,011 7,449 7,020 8,902 8,409 5,58l 9,637 9,370 2,768
1,090 1,067 2,113 1,308 1,279 2,148 1,511 1,492 1,291
1,445 1,343 7,037 1,947 1,831 5,961 2,396 2,319 3,215
7,035 6,348 9,757 8,959 8,185 8,641 10,531 10,021 4,835

res altos de PD (comprendidos entre el 1% y el 5%), la curva de hipotecas presenta un mayor
ahorro de capital que las curvas de PYME o soberanos. Por ultimo, cabe resefar que, dentro
de cada segmento, el ahorro de capital depende del grado de concavidad de la funcion en el
tramo que se analice, v, por lo tanto, no se observa un patron definido en el ahorro de capital
al modificar las exposiciones que se asignan a cada segmento (en algunos casos, cuando la
exposicion existente en el tramo de peor calidad crediticia es mayor, el ahorro de capital au-
menta, pero en otros casos ocurre lo contrario).

Desde un punto de vista regulatorio, no es aceptable que las categorias de riesgo se definan
exclusivamente con la intencion de minimizar el capital que de ellas se deriva. De hecho, el
nuevo Marco deja claro que no se permitira que el proceso de asignacion de operaciones se
utilice para realizar arbitrajes regulatorios. Para evitarlos, existe una serie de criterios cuantita-
tivos y cualitativos, cuyo objetivo es determinar si el nimero de categorias en que se divide
una cartera no se ha realizado buscando simplemente un ahorro de capital.

Los dos aspectos cuantitativos mas importantes que se han de revisar a la hora de analizar
este procedimiento de categorizacion son los siguientes:

— Heterogeneidad entre las categorias: las diferentes categorias deberian reflejar una
calidad crediticia diferente. Para este andlisis, se pueden aplicar los tests clasicos
de homogeneidad, contraste de la chi-cuadrado, tablas de contingencia, contras-
te de Kolmogorov-Smirnov y de diferencia de medias, entre otros'®.

— Homogeneidad de la categoria: dentro de una misma categoria las operaciones
deberian ser homogéneas en calidad crediticia. Esto es un poco mas complicado

13. Cualquier manual de estadistica contiene muchos de estos tests. Para un detalle de los mismos, véanse Gibbons et
al. (1992) o Lopez Cachero (1992). Aunque estas técnicas llevan aplicandose muchos afios en bioestadistica, sobre todo
en cuestiones de andlisis de homogeneidad. Véase Agresti (1990).
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de medir, aunque se pueden utilizar técnicas alternativas a los contrastes directos,
como construir diferentes subcategorias dentro de la que se esta analizando y
aplicar los contrastes de heterogeneidad expuestos anteriormente, para ver si se
puede rechazar la hipétesis de que las nuevas subclases son heterogéneas.

A pesar de contar con un numero importante de técnicas estadisticas, el escaso nimero de
observaciones, sobre todo en carteras con una tasa de incumplimiento muy baja, provoca
que la mayoria de los tests no cumplan con los criterios minimos de fiabilidad'. Es por esto
por lo que se deben utilizar los criterios cualitativos, entre los que, en este caso, destaca el test
de uso. En este sentido, el andlisis ha de consistir en revisar que la entidad esta utilizando la
categorizacion que ha aplicado a los célculos de los requerimientos minimos de capital regu-
latorio en su gestion diaria del riesgo. Por ejemplo, deberia encontrarse que el sistema de fija-
cion de precios, los limites a las operaciones, las estimaciones internas de los factores de
conversion del crédito, los calculos de capital riesgo que se utilizan para realizar los informes
internos y el resto de cuestiones relativas a la gestion del riesgo estan basados en la catego-
rizacién que la entidad ha definido en sus modelos internos de medicion del riesgo de crédito
para el célculo del capital minimo regulatorio.

El nuevo Marco establece que las estimaciones de PD deberan consistir en una media a largo
plazo de las tasas de incumplimiento anuales de los prestatarios incluidos en la categoria, es
decir, se debe estimar una probabilidad de incumplimiento incondicional, esto es, que no
depende del momento del ciclo econémico™.

El objetivo de una PD media a largo plazo (long-run average PD) es recoger el comportamien-
to de los incumplimientos a lo largo de un ciclo econdmico, de tal forma que se logre estimar
un parametro que permanezca relativamente estable ante fluctuaciones econémicas. Por tan-
to, lo ideal seria disponer, como minimo, de informacion de incumplimientos en el periodo
cubierto por el dltimo ciclo. Dado que la duracion de un ciclo econémico en distintos paises
sera diferente, no serfa practico fijar un nimero de afilos concreto para el mismo, pero si ase-
gurar que en la estimacion de la PD a efectos regulatorios se consideran tanto afios buenos
como anos malos de la coyuntura econdmica.

Sin embargo, Basilea Il indica que los datos para calcular la PD deben abarcar un periodo
minimo de cinco afos. De cualquier forma, este requisito no debe ser entendido en el sentido
de que una base histdrica de esa longitud es suficiente para reflejar el largo plazo, sino que es
el minimo de observaciones necesario para poder llegar a hacer los célculos. Si con esa his-
toria Unicamente se captan afos de bonanza econémica, deberfa realizarse algun ajuste para
estimar lo que se observaria en los momentos bajos del ciclo.

Por ejemplo, en Espafa se puede considerar que el actual ciclo econdmico comenzd alrede-
dor de 1990, cubriendo desde los primeros afios de recesion, pasando por la recuperacion y
posterior expansion desde 1995. Por tanto, si Unicamente se contemplan los dltimos seis o
siete afios de historia, no se estara recogiendo el comportamiento del modelo en la fase baja
del ciclo.

14. En general, la mayoria de estos tests no paramétricos tienen una potencia muy baja, aceptando generalmente la
hipdtesis de la homogeneidad entre categorfas.  15. También la EAD debe calcularse como media de largo plazo. En el
caso de la LGD, Basilea Il exige que su estimacion intente reflejar una coyuntura econdmica desfavorable siempre que
sea necesario para contemplar los riesgos pertinentes, aunque de cualquier forma debe calcularse la media de largo
plazo de las pérdidas histdricas, ya que el nuevo Marco impone que esta media debe ser la cota inferior a dicha LGD.
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La idea es la siguiente: supdngase que se dispone de las tasas de incumplimiento observa-
das, es decir, la proporcion de operaciones que incumplieron en cada uno de los ahos, para
una determinada clase de rating en una cartera desde 1998. A su vez, se analiza la evolucion
de una variable ciclica cuyo comportamiento se considera que sera similar al de las frecuen-
cias de incumplimiento observadas'®. Una posible candidata podria ser la morosidad del sis-
tema. Aun tratandose de una variable stock, es muy razonable pensar que, cuando la moro-
sidad aumente, el numero de incumplimientos también se incrementara.

Asi, si se consigue hallar una relacion entre ambas variables, se podrian estimar las tasas de
incumplimiento que se habrian observado en los afios malos del ciclo utilizando la morosidad
del sistema observada en esos anos.

Gréficamente, el planteamiento del ajuste se podria expresar como se indica en el gréfico 3.

La linea azul representa la tasa de incumplimiento observada (TIO) desde el afio 1998 al 2004.
La media de largo plazo que se obtendria con estas observaciones se situaria en el 0,5%. Sin
embargo, si se hubiera observado el comportamiento de las tasas de incumplimiento en la
fase baja del ciclo (linea granate), la media de largo plazo aumentaria hasta el 1,2%.

Por tanto, en caso de que los datos disponibles no sean suficientes como para recoger el
comportamiento de largo plazo de los incumplimientos, sera necesario realizar algun ajuste
sobre las estimaciones resultantes, que dependera de las circunstancias de cada entidad y de
la informacion existente.

En julio de 2005, el Comité de Basilea publicd una guia para ayudar a las entidades a interpre-
tar y calcular la denominada downturn LGD a la que se refiere el parrafo 468 del nuevo Mar-
co'’. Dicho parrafo exige que la estimacion de la LGD refleje una coyuntura econémica des-
favorable (downturn conditions) y establece que no podra ser inferior a la pérdida media de

16. Este vinculo no solo se observa en el parametro PD, sino que también en la LGD se ha hallado algo similar. Por
ejemplo, Altman, Brady, Resti y Sironi (2001) encuentran una tasa de recuperacion mucho mas baja en los afios de re-
cesion econémica para bonos norteamericanos. Maclachan (1999) encuentra que los spreads de crédito son mas ele-
vados en los peores momentos del ciclo econémico, lo cual podria interpretarse como que hay una correlacion negativa
entre LGD y las variables macroecondmicas; y, mas recientemente, Frye (2003) encuentra evidencia a favor de la corre-
lacion entre LGD y el ciclo econdémico. 17. BCBS (2005d).
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largo plazo ponderada por incumplimientos calculada a partir de la pérdida econdmica de todos los
incumplimientos observados. Las entidades deberan tener en cuenta la posibilidad de que la LGD
sea mayor gque la media ponderada por incumplimiento durante un periodo en el que las pérdidas
crediticias sean sustancialmente superiores a su valor medio.

El objetivo que se persigue al imponer que las entidades que utilicen los enfoques basados en
ratings internos (enfoques IRB) estimen una downturn LGD es asegurar que se refleja adecua-
damente la volatilidad sistematica de las pérdidas crediticias a lo largo del tiempo. Las formu-
las para el célculo del capital minimo en los enfoques IRB se basan en un modelo tedrico
(modelo unifactorial) que tiene en cuenta el efecto del riesgo sistematico sobre las PD. Sin
embargo, para el caso de la LGD, los efectos del riesgo sistematico se deben incorporar di-
rectamente en su estimacion.

La principal preocupacion del regulador se refiere a que las recuperaciones para ciertas car-
teras o0 exposiciones sean menores que la media, es decir, mayor LGD, durante las épocas en
las que las tasas de incumplimiento son elevadas. Si no se tuviese en cuenta esta posibilidad
en la estimacion de la LGD, se podrian infravalorar las necesidades de capital.

Existen numerosos articulos que han encontrado evidencia empirica a favor de la existencia
de una correlacién positiva entre tasas de incumplimiento y severidad'®. La experiencia obte-
nida en los procesos de validacion de los modelos internos en Espana a efectos de la provi-
sion estadistica también ha servido para detectar indicios de esta correlacion en algunas
carteras nacionales, si bien se observa que los procedimientos y politicas de seguimiento y
recuperacion pueden afectar a esta relacion.

Para analizar las implicaciones que puede tener la existencia de una correlacion positiva entre
las tasas de incumplimiento y la severidad se utilizara un ejemplo, en el que el objetivo es
estimar el valor esperado de la variable aleatoria pérdida (Perd), que se define como el produc-
to entre la fraccion de operaciones (o clientes) que incumplen y la severidad (1-recuperacion)
de dichas operaciones'®.

Ahora, supdngase que hay dos estados posibles del ciclo econémico, expansion (e) y rece-
sion (), cuya probabilidad de ocurrencia son p y 1-p, respectivamente. Ademas, existe corre-
lacidon entre el ciclo econdmico y la probabilidad de incumplimiento, de tal forma que en
épocas de expansion esta es igual a PD, y en épocas de recesion es PD,, siendo menor la
primera de las dos. Por ultimo, también existe correlacion entre la severidad (LGD) y el ciclo,
de tal forma que esta variable puede tomar dos valores distintos, LGD, y LGD,, dependiendo
del estado de la economia, con LGD, menor que LGD.,.

En estas condiciones, se tiene que el estimador de la pérdida media vendria dado por:

E(Perd) = p-E(Perd | exp ansién) + (1—p) - E(Perd | recesion) = 9]
=p-PD,-LGD, +(1-p)-PD, -LGD,

Un estimador que no tuviera en cuenta esta correlacion seria igual al producto de las medias
de las dos variables, es decir:

E(Perd) =PD-LGD = (p-PD, +(1-p)-PD,)- (p-LGD, +(1-p)-LGD,) [10]

18. Véanse, por ejemplo, Hu et al. (2002), Dillmann y Trapp (2004) o Altman, Brady, Resti y Sironi (2001). 19. Supo-
niendo que la exposicion sea igual a la unidad.
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EFECTO SOBRE EL CALCULO DE LA PERDIDA ESPERADA DE LA EXISTENCIA DE CORRELACION CUADRO 2
ENTRE PD Y LGD

Porcentajes

p = 25%

p = 50%

p=75%

PDe = 0,1%
PDr = 0,25%

PDe = 0,1%
PDr = 0,5%

PDe = 5%
PDr = 10%

PDe = 0,1%
PDr = 0,25%

PDe = 0,1%
PDr = 0,5%

PDe = 5%
PDr = 10%

PDe = 0,1%
PDr = 0,25%

PDe = 0,1%
PDr = 0,5%

PDe = 5%
PDr = 10%

LGD, = 10% LGD, = 25% LGD, = 10% LGD, = 50% LGD, = 10% LGD, = 75%
E(PERD) E(PERD)  DIFERENCIA E(PERD) E(PERD)  DIFERENCIA E(PERD) E(PERD)  DIFERENCIA
0,049 0,045 -8,544 0,096 0,085 -11,688 0,143 0,125 -12,773
0,096 0,085 -11,688 0,190 0,160 -15,789 0,284 0,235 -17,181
2,000 1,859 —7,031 3,875 3,500 -9,677 5,750 5,141 -10,598
0,036 0,031 -15,517 0,068 0,053 —22,222 0,099 0,074 —24,684
0,068 0,053 —22,222 0,130 0,090 -30,769 0,193 0,128 —33,766
1,500 1,313 -12,500 2,750 2,250 -18,182 4,000 3,188 -20,313
0,023 0,019 -18,243 0,039 0,028 —29,032 0,054 0,036 -33,621
0,039 0,028 —29,032 0,070 0,040 -42,857 0,101 0,053 —48,148
1,000 0,859 -14,063 1,625 1,250 —23,077 2,250 1,641 -27,083

La diferencia entre estos dos estimadores es precisamente la covarianza que existe entre las
dos variables.

E(Perd) — E(Perd) = ~Cov(PD,LGD) [11]

Por lo tanto, cuanto mayor sea la covarianza entre las dos variables, mayor sera el error que
se esta cometiendo por utilizar el estimador [10] en lugar del [9].

El cuadro 2 recoge cudl es el efecto sobre el calculo de la pérdida esperada de la existencia
de correlacion entre PD y LGD. En cada casilla se han calculado los valores de E(Perd) y
E(Perd) a partir de [9] y [10]. El ultimo elemento de cada casilla muestra la diferencia porcen-
tual que existe entre los dos valores anteriores.

El cuadro se divide en tres bloques, en los que se ha asignado una probabilidad diferente a que
se produzca el escenario de expansion, recogida en el parametro p. En cada uno de estos blo-
ques se han considerado tres parejas de PD en situacion de expansion y recesion. Por Ultimo,
para cada fila se han utilizado tres parejas de LGD en situacion de expansion y en recesion.

En estos resultados cabe resaltar que, cuanto mayor es la diferencia relativa entre los valores
de los parametros en épocas de expansion y recesion, mayor es la diferencia entre los estima-
dores. Ademas, cuanto mayor es la probabilidad de que se dé el escenario de expansion
(p = 75%), mayor es la diferencia en términos relativos entre los dos estimadores, debido a
que el valor esperado de la pérdida es mas pequefno, por lo que las diferencias en términos
porcentuales se elevan bastante. Por Ultimo, llaman la atencién los elevados errores porcen-
tuales en los que se puede incurrir si no se considera el efecto de la correlacion.

Los resultados del cuadro 2 ponen de manifiesto la importancia que puede tener la correlacion
entre PD y LGD en el célculo de las pérdidas esperadas vy, por tanto, en las necesidades de
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4 Tratamiento
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provisiones. Para los escenarios supuestos, dichas necesidades podrian llegar a infravalorar-
se hasta casi en un 50%.

Para el calculo del capital regulatorio, lo que interesa saber es cudl es la diferencia en la pér-
dida inesperada, definida como la diferencia entre el percentil 99,9% de la variable aleatoria
pérdida y su valor esperado, teniendo en cuenta la correlacion entre PD y LGD vy sin conside-
rarla. En Altman y Brady (2001) se simula el efecto que podria llegar a tener la existencia de
esta correlacion en toda la funcion de distribucion de pérdidas. Segun sus resultados, la dife-
rencia en el cdlculo de la pérdida inesperada podria llegar a ser del 30%.

Dado el impacto que puede tener en la estimacion de los requerimientos de capital la existen-
cia de dependencias adversas entre la tasas de incumplimiento y de recuperaciones, es ne-
cesario que las entidades dispongan de procedimientos para identificarlas e incorporarlas en
sus calculos de la LGD, tal y como se sefiala en el documento de julio sobre la estimacion de
la downturn LGD. Si no se identifica ninguna dependencia adversa significativa, la estimacion
de la LGD sera la pérdida media a largo plazo ponderada por el nimero de incumplimientos.

El problema de la escasez de incumplimientos esta presente de forma generalizada en el
riesgo de crédito. De hecho, es precisamente la reducida frecuencia de observacion de in-
cumplimientos en las distintas carteras crediticias o que mas dificulta la medicidon de este
riesgo. Para disponer de una muestra adecuada de incumplimientos con la que llevar a cabo
los célculos necesarios para construir un sistema de clasificacion o para estimar los distintos
parametros de riesgo, suele fijarse un horizonte temporal suficientemente amplio que permita
la afloracion de incumplimientos. Si se toma como referencia Basilea I, la definicion de incum-
plimiento o default que se establece es, fundamentalmente, el impago durante 90 dias de
cualquier obligacién crediticia®®. Por lo que respecta al horizonte de observacion de la PD, se
ha fijado en un afo.

Sin embargo, pese a que la existencia de escasos incumplimientos sea algo (afortunadamen-
te) habitual en las distintas carteras crediticias, existen ciertos casos en los que este problema
esta muy acentuado, y resulta extremadamente complicada la estimacion de las PD o la cons-
truccion de sistemas de clasificacion a partir de la observacion directa de la historia de incum-
plimientos en la cartera. Esta situacion puede ser causada por la naturaleza de la cartera
(activos de bajo riesgo), como es el caso de las posiciones frente a entidades de crédito o
frente a empresas de gran dimension, por el reducido tamafio de la cartera (caso de la finan-
ciacion de proyectos) o por la reciente entrada en un nuevo mercado en el que no se ha ad-
quirido la suficiente experiencia historica?’.

Tal y como se indica en el parrafo 256 del nuevo Marco, «Una vez que un banco adopta un
método IRB en parte de sus posiciones, se espera que lo haga extensivo a todo el grupo

20. En el parrafo 452 también se establece la existencia de incumplimientos subjetivos [«El banco considera probable
que el deudor no abone la totalidad de sus obligaciones crediticias frente al grupo bancario, sin recurso por parte del
banco a acciones tales como la realizacion de protecciones (si existieran)»] y matiza que los impagos deben darse sobre
alguna «obligacién crediticia importante (material) frente al grupo bancario», es decir, no deberian tenerse en considera-
cion los incumplimientos técnicos.  21. Este Ultimo caso es una situacion radicalmente distinta a las dos primeras, ya
que se trata de carteras en las que, con el paso del tiempo, se lograra alcanzar una muestra suficiente de incumplimien-
tos. Teniendo en cuenta que uno de los requisitos de Basilea Il consiste en disponer de un periodo histérico de obser-
vacion suficiente (cinco afos de datos para calcular la PD y siete para calcular LGD y EAD, aunque existen ciertas flexi-
bilidades iniciales), probablemente la solucion para este tipo de carteras sea esperar hasta estar en disposicion de
satisfacer los requerimientos del nuevo Marco (siempre y cuando no sea posible acceder a datos comparables con la
antigliedad requerida). Por el contrario, en las carteras de bajo riesgo o de reducido nimero de acreditados es posible
que, aun existiendo bases de datos con la longitud requerida, no sea posible realizar los célculos necesarios a partir de
los incumplimientos observados.

BANCO DE ESPANA 48  ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 9



41 LAS AGENCIAS
DE CALIFICACION

bancario». Asi pues, una vez que una entidad decida aplicar a parte de sus riesgos crediticios
un enfoque IRB, debera terminar extendiéndolo al resto de ellos. Basilea Il acepta cierto grado
de flexibilidad al respecto, permitiendo una adopcion progresiva del enfoque seleccionado (roll
out), siempre que la entidad presente al supervisor un plan factible de aplicacion del enfoque
a la totalidad de su cartera crediticia. Ademas, también se admite que ciertos segmentos no
se traten con métodos avanzados si no son significativos.

Por tanto, no cabe la posibilidad de que una entidad que pretenda utilizar un enfoque distinto
del estandar deje fuera del tratamiento IRB a una cartera por el hecho de que se observen
pocos incumplimientos en la misma. Por otra parte, sera dificil que se aplique el argumento de
no significatividad, ya que, en general, los segmentos de entidades financieras o de grandes
empresas suelen tener gran peso dentro de las carteras crediticias de las entidades. Ademas,
para acceder al método IRB, la entidad debera demostrar a su supervisor que cumple ciertos
requisitos minimos. Si bien se admite que podra haber circunstancias en las que la observan-
cia de la totalidad de los requisitos minimos por parte de una entidad no sea absoluta (en cuyo
caso debera demostrarse que el efecto de tal incumplimiento carece de importancia en térmi-
nos del riesgo asumido por la institucion), el principio basico que subyace en estos requisitos
es que los sistemas y procesos de calificacion y estimacion de riesgos han de proporcionar
una evaluacion significativa de las caracteristicas del prestatario y de la operacion, una dife-
renciacion palpable del riesgo y una estimacion cuantitativa del riesgo que sea razonablemen-
te precisa y coherente.

Dentro del propio Marco aparecen opciones para paliar el problema en carteras de estas
caracteristicas. Basilea Il permite completar la informacion interna con informacién externa,
tanto para construir el sistema de calificacién como para estimar los parametros de riesgo.
La condicién basica que se impone para utilizar informacion externa consiste en demostrar
que los datos utilizados en la construccion del modelo sean representativos de la poblacion
de acreditados 0 posiciones existentes en la cartera de la entidad.

También existiria otro tipo de opciones, como, por ejemplo, la construccion de un sistema de
clasificacion a partir de opiniones de expertos, si bien persistiria el problema de la falta de in-
cumplimientos a la hora de calibrar dicho sistema. Por otra parte, en Tasche y Pluto (2004) se
propone una metodologia de estimacion de PD basada en el principio de maxima prudencia,
calculando la PD como el extremo superior de un intervalo de confianza que garantiza, a su
vez, que se respeta el orden en las calidades crediticias recogidas en el sistema de clasifica-
cion.

En el presente apartado se trataran algunas de las opciones que pueden utilizarse para suplir
la escasez de incumplimientos, y que consisten en la construccion de un sistema de rating
réplica de una agencia externa y la estimacion de los parametros de riesgo a través de los
datos de incumplimiento observados por dicha agencia. Previamente, se hara una breve des-
cripcion de los aspectos mas relevantes de las agencias de calificacion o rating, ya que repre-
sentan el punto de partida para el desarrollo de estos procedimientos.

Dado que el input fundamental de estas técnicas son los ratings de alguna agencia de califi-
cacion (S&P, Moody'’s, Fitch...), la utilidad de la misma se concentrara en las carteras suscep-
tibles de ser calificadas, tales como empresas, soberanos o entidades financieras.

Las agencias externas califican tanto emisiones concretas de deuda como emisores. Un rating
de emision (issue-specific credit rating) refleja la opinion sobre la calidad crediticia de un acre-
ditado en referencia a una obligacion financiera concreta. En este tipo de sistema de califica-
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cion se tendran en cuenta factores como la existencia de garantias, la prelacion en el cobro,
el plazo de la operacion, etc. El rating de emisor, por el contrario, representa una opinion sobre
la capacidad global del deudor de afrontar todas sus obligaciones financieras.

En el ambito del nuevo Marco, entre los criterios aplicables a las posiciones frente a empresas,
soberanos y bancos se encuentra el que los sistemas de calificacion tengan dos dimensiones
diferentes y separadas: la primera estara orientada hacia el riesgo de incumplimiento por par-
te del prestatario, mientras que la segunda debera reflejar los factores especificos de las
operaciones, tales como las garantias, el grado de prelacion, el tipo de producto, etc. Por
tanto, si el objetivo es utilizar los datos de las agencias a efectos de construir un sistema de
calificacion y/o calibrarlo de manera que se satisfagan los requisitos de Basilea Il, sera nece-
sario centrarse en las calificaciones de emisores, y no en las de emisiones concretas, ya que
estas Ultimas incluyen a la vez factores del acreditado y de la operacion.

En sus diversos informes, las agencias publican las tasas de incumplimiento observadas en
cada tramo de rating (ndmero de incumplimientos observados y numero de clientes califica-
dos dentro de cada clase), transiciones y una lista con los deudores que han incumplido y las
pérdidas derivadas de los mismos.

Por lo que respecta a la definicion de incumplimiento, se determina como la primera vez que
se impaga cualquier obligacion financiera (tanto calificada como no calificada), con un periodo
de gracia de 30 dias®®. Pese a que a primera vista puede parecer una definicion mas amplia
(en el sentido de que computarian mas incumplimientos) que la establecida en Basilea Il (im-
pago a 90 dias), en la practica esto no es asi. En general, el incumplimiento utilizado por las
agencias de calificacion viene dado basicamente por el impago de un bono. Una empresa que
atraviese problemas impagaria antes un préstamo bilateral que un bono cotizado en el merca-
do, por sus implicaciones publicas. El nuevo Marco exige que, cuando se utilicen datos exter-
nos basados en una definicion de incumplimiento distinta de la regulatoria, deberan hacerse
los ajustes oportunos para conseguir cierta equivalencia entre ambas.

En general, las grandes agencias de calificacion generan sus calificaciones a través de siste-
mas basados en expertos?®. Un grupo de analistas se retine para conseguir toda la informa-
cion que se juzgue pertinente y analizarla. Una vez que se considera que se dispone de la
informacion suficiente como para llegar a una conclusion sobre la calificacion que se ha de
otorgar, se convoca al comité de calificacion (rating committee), que finalmente decidira qué
nota es la mas adecuada.

Por ultimo, conviene detenerse en la cuestion de la dinamica de los sistemas de clasificacion.
Atendiendo a esta caracteristica, se puede distinguir entre sistemas point-in-time (PIT) y siste-
mas through-the-cycle (TTC). En los sistemas de calificacion PIT se analiza la capacidad de
pago del cliente a lo largo del préximo afio, valorando si el deudor podra hacer frente a sus
obligaciones mas proximas. De esta manera, si en un determinado afio el ciclo es favorable,
mejorando la expectativa de beneficios de una empresa, su calificacion aumentaria. Por el
contrario, en los sistemas TTC se considera un horizonte mayor, con el objetivo de valorar los
factores de riesgo idiosincrasicos del acreditado, intentando separarlos de los componentes
ciclicos. En este segundo caso, la calificacion asignada a un cliente sera mas estable, ya que,

22. En concreto, Standard and Poor’s (2004a) especifica: «A default is recorded upon the first occurrence of a payment
default on any financial obligation, rated or unrated, other than a financial obligation subject to a bona fide commercial
dispute; an exception occurs when an interest payment missed on the due date is made within the grace period (30
days).» 23. Para una descripcion detallada sobre el procedimiento de determinacion de calificaciones de S&P, véase
Standard and Poor’s (2004c).
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pese a que de un afio para otro pueda mejorar (0 empeorar) su calidad crediticia por el efecto
del ciclo econémico, su calificacion no cambiarg, a no ser que se produzca algun hecho que
se considere que alterara de forma permanente su comportamiento (un cambio importante
del equipo gestor de la empresa, entrada en una nueva linea de negocio, etc.)**. De esta ma-
nera, serfa esperable que un sistema PIT diera lugar a numerosas migraciones (cambios en el
rating), mientras que en uno TTC se observarian muchas menos. En la practica, es dificil cla-
sificar un sistema de rating como de uno u otro tipo, ya que la mayoria se sitia en algun
punto intermedio entre ambos extremos.

En el caso concreto de las agencias de rating, es conocido que sus calificaciones tienden a
permanecer relativamente estables, es decir, se trata de sistemas mas cercanos a una tipolo-
gia TTC. De hecho, a menudo se les ha achacado cierta renuencia a modificar los ratings
asignados, con la consiguiente critica de que no son todo lo sensibles al riesgo como a los
inversores les podria interesar. En un estudio de 2004, Altman y Rijken encuentran que la es-
cala de rating de empresas emisoras de Moody's (corporate issuer credit ratings) se compor-
ta de forma similar a un modelo de prediccion de incumplimientos cuyo objetivo sea predecir-
los en un horizonte temporal de seis anos.

El proceso consiste en vincular las calificaciones otorgadas por una agencia externa a una
serie de empresas (0 entidades financieras o paises) con sus correspondientes datos financie-
ros y de negocio. Una vez determinados los patrones que asocian calificaciones con datos
financieros, se aplican dichos patrones a las empresas de la cartera de la entidad que carecen
de calificacion externa.

La cuestidon mas importante a la hora de construir un sistema de rating de este tipo se refiere
a la muestra utilizada. Dado que el objetivo es extrapolar a las empresas de la cartera de una
entidad el modelo de fijacion de calificaciones obtenido a partir de una muestra de empresas
con rating externo, un requisito fundamental es que las empresas de la muestra externa sean
similares a las empresas clientes de la entidad. Por tanto, resulta fundamental analizar las
caracteristicas de las empresas pertenecientes a la muestra externa utilizada (como se distri-
buye a lo largo del tiempo, por clases de rating, por sectores, por tamafo...), y juzgar su simi-
litud con las empresas pertenecientes a la cartera de la entidad. Este punto puede ya ser un
escollo en el caso de carteras de empresas de las entidades espafnolas, ya que las agencias
de rating califican mayoritariamente a empresas de un tamano muy elevado que cotizan en
bolsa y realizan emisiones publicas de bonos. Ademas, el nimero de empresas no financieras
espanolas con calificacion es bajo (la agencia que mayor numero de empresas espanolas
califica es S&P, asignando ratings a unas 25). Por tanto, puede resultar complicado encontrar
una muestra de empresas calificadas homogénea con las carteras de empresas de las enti-
dades espafiolas. También las carteras de entidades financieras podrian resultar problemati-
cas, pese a que hay un mayor numero de ellas con rating (alrededor de 65 entidades espafio-
las reciben actualmente calificacion). Finalmente, el caso de las posiciones frente a soberanos
representa la situacion opuesta, ya que va a existir una calificacion externa en practicamente
todos los casos. De hecho, se podria llegar al extremo de tomar directamente como rating
interno el otorgado por las agencias de calificacion. Sin embargo, Basilea Il introduce una
cautela al respecto en el parrafo 411, indicando que un rating externo puede ser el principal

24. Otra forma de conseguir un objetivo similar es valorar la capacidad de pago de un acreditado en un momento ad-
verso del ciclo econdmico. De esta manera, aun cuando se esté en un periodo de bonanza, el rating seguiré reflejando
la capacidad de la empresa para afrontar las deudas en coyunturas desfavorables, por lo que la calificacion permanece-
ra invariable ante movimientos puramente ciclicos.
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factor determinante de la calificacion interna, pero la entidad debe asegurarse de que consi-
dera informacion relevante adicional.

Otro aspecto que cabe considerar es como establecer que se ha logrado determinar de forma
adecuada los patrones de fijacion de calificaciones de la agencia. En general, se buscara que
el procedimiento desarrollado alcance un nivel de acierto satisfactorio, es decir, utilizando el
algoritmo réplica, se calificarian las empresas que disponen de calificacion externa (tanto de
la cartera de la entidad como de la muestra externa), y se compararian ambas para analizar
las discrepancias. De nuevo, en el caso de carteras de empresas espafolas es muy dificil
llevar a cabo comparaciones de este tipo, ya que la mayoria de las escasas compafias con
rating reciben calificaciones similares y altas, por lo que el acierto esta casi asegurado en ellas
y el contraste pierde sentido.

De cualquier forma, no resulta inmediato decidir como medir esas discrepancias. Supdngase
que se utiliza la medida que surge de manera mas natural, y que se basaria en contar los
grados de diferencia que hay entre la calificacion otorgada por la agencia y la resultante del
rating réplica. Para empezar, deberia decidirse si se definen los grados con o sin modificado-
res: los tramos con modificadores (A+, A1) son més estrechos que los que no tienen modifi-
cadores (A), por lo que la probabilidad de acertar seria menor. Ademas, esta medida podria
resultar enganosa, ya que equivocarse en un solo grado, calificando internamente como BB lo
que S&P califica como B, podria implicar asociarle a ese prestatario una probabilidad de in-
cumplimiento méas de cuatro veces menor®®. Asi, si el objetivo es desarrollar un sistema de
rating orientado a satisfacer los requisitos internos y los de Basilea Il, quiza seria mas adecua-
do utilizar una medida de distancia en términos de capital regulatorio.

Una vez definida la medida que se usara para evaluar la calidad del sistema de rating réplica,
hay que asegurar que se alcanzara un elevado nivel de acierto, pero también que no existiran
sesgos significativos: por ejemplo, podria ocurrir que el algoritmo tuviera un comportamiento
satisfactorio a nivel global, pero que al analizar mas en detalle se encontrara que los errores
tienden a concentrarse en la zona de mayor riesgo (los peores tramos de la escala de
rating).

Finalmente, hay que prestar atencion al algoritmo utilizado para desarrollar el sistema de rating
réplica. Por lo general, se tratara de algun procedimiento estadistico (regresiones, redes neu-
ronales...) que asocie los inputs del modelo con los ratings otorgados por las agencias. Es
importante en este punto asegurarse de que el sistema de fijacion de calificaciones sea intui-
tivo y facil de comprender para quienes deban tomar las decisiones a partir de los resultados
del mismo. Ademas, es importante combinar dichos resultados con el criterio humano, al
objeto de garantizar que toda la informacion relevante (incluida la que no abarca el modelo)
también se toma en consideracion. Este es un requisito general impuesto por Basilea Il en el
parrafo 417, pero especificamente resulta necesario para el caso que nos ocupa si se quiere
llegar a obtener una buena réplica de los sistemas de calificacion de las agencias externas,
dado que, como se ha comentado con anterioridad, se basan fuertemente en opiniones de
expertos y no en algoritmos automaticos.

Una forma de estimar las PD que permite Basilea Il, y que puede resultar Util en el caso de que
no se disponga internamente de suficientes datos de incumplimientos, se basa en asociar las

25. Tomando datos de Standard and Poor’s (2004b) y considerando como variable proxy de la PD la tasa de incumpli-
miento media observada durante los afios 1981 a 2003, tenemos que para el rating BB se obtiene una media del 6,08%,
mientras que para el rating B es del 1,36%.
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clases de rating internas de una entidad a la escala utilizada por una agencia externa de cali-
ficacion para, a continuacion, asignar la tasa de incumplimiento observada en los grados de
dicha agencia a los de la propia entidad (mapping). Este tipo de técnica también podria llevar-
se a cabo con las tasas de pérdida.

Si previamente se ha construido un sistema de rating réplica, el procedimiento es inmediato,
dado que, por construccion, ya existe equivalencia entre las clases de rating internas y las
externas. De hecho, en general, el objetivo de desarrollar sistemas de calificacion de ese tipo
es precisamente llegar a estimaciones de los parametros de riesgo a partir de los datos de las
agencias.

Sin embargo, también podria ocurrir que una entidad que disponga de un sistema de califica-
cion construido a partir de la informacion interna y/o de opiniones de expertos desee hacer un
mapping, para lo cual habra de analizar las correlaciones entre los grados internos y externos:
la técnica de mapping unicamente sera factible en caso de que la mayoria de los clientes
pertenecientes a una determinada clase de rating interno se agrupen en un mismo tramo de
rating externo, para cada uno de los distintos grados. De cualquier forma, si Unicamente un
reducido numero de acreditados dispone de calificacion interna y externa (tal y como ocurre
en el caso de empresas espanolas), el mapping no sera viable.

Un aspecto que hay que tener muy presente de cara a cumplir con los requisitos de Basilea Il es
el tema de la definicion de incumplimiento. Aun en el caso de que se consiga hacer el mapping
correctamente, sera necesario hacer algun ajuste sobre los datos de las agencias para lograr
homogeneizar la definicion de incumplimiento a la regulatoria.

Por otra parte, tanto si se trata de un sistema de rating réplica como de cualquier otro, una
cuestion fundamental que debe ser analizada antes de realizar la asociacion entre las tasas de
incumplimiento observadas en los grados de la agencia de calificacion a los grados internos
es la dinamica del sistema de calificacion interno, ya que la tasa de incumplimiento que se
observa en un determinado tramo de rating dependera de si se trata de un sistema «mas»
point-in-time (PIT) o «<mas» through-the-cycle (TTC). En el anejo se presenta un ejemplo de las
diferencias entre ambos sistemas de calificacion.

Por tanto, si mediante un procedimiento de mapping se pretende asociar a cada grado de
rating interno la tasa de incumplimiento observada en los grados del sistema de calificacion
de una agencia externa, un requisito fundamental es asegurarse de que ambos comparten
una dinamica similar. Dado que en el caso de las agencias de rating sus sistemas de califica-
cion tienen una orientacion TTC, los sistemas internos a los que se pretenda aplicar el map-
ping también deberian mostrarla.

El articulo analiza algunos aspectos que la experiencia acumulada en la revision supervisora
ha revelado como criticos en la implantacion y validacion de los modelos internos, en general,
y los de riesgo de crédito, en particular. Se destaca la importancia tanto de los factores cuali-
tativos como de los detalles en los célculos numéricos que conducen a la cifra de capital.
Aunque la historia se ha encargado de demostrar en repetidas ocasiones la importancia de los
primeros, ya que pueden llegar a poner en riesgo la propia supervivencia de la entidad, los
segundos son esenciales para lograr calculos homogéneos de los requerimientos de capital
de distintas entidades, lo que permitira, ademas, que el supervisor realice comparaciones
(benchmarking) de los resultados obtenidos por todas ellas. No deberia ocurrir que carteras
con un perfil de riesgo similar tuviesen requerimientos muy diferentes.
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Dentro de los aspectos cualitativos se sefialan aquellos en los que en la practica se han detecta-
do mas problemas o cuya solucion puede ser muy costosa en términos de recursos y tiempo.
Estos son: la necesidad de un enfoque global que considere de forma conjunta todos los ele-
mentos que integran un sistema de control interno y garantice su compatibilidad, la integracion
efectiva de los modelos en la gestion diaria de los riesgos, la importancia de la implicacion de la
alta direccion, la existencia de unos entornos de control y tecnoldgicos adecuados, la calidad de
las bases de datos, la existencia de una documentacion suficiente y el papel que debe desem-
pefar la auditoria interna para garantizar un adecuado entorno de control de los riesgos.

Todos los temas sefialados son esenciales, pero, si hubiera que destacar dos que fuesen
condicion necesaria, nunca suficiente, para implantar con éxito un modelo interno de riesgo
de crédito, estos serian: en primer lugar, la participacion activa de la alta direccion en la im-
plantacion y utilizacion de los sistemas de medicion y gestion de los riesgos. La alta adminis-
tracion debe impulsar los cambios y garantizar la difusién de una cultura comun del riesgo a
toda la organizacion. Ademas, es la responsable de asegurar que se ejerce un control satis-
factorio de los riesgos. En segundo lugar, la importancia de contar con bases de datos
apropiadas. Esta es, sin duda, una de las mayores preocupaciones tanto de entidades como
de supervisores, y la gue mayor consumo de recursos supone en la implantacién y validacion
de los modelos de riesgo de crédito. Dos problemas frecuentes en la informacién disponible
en las bases de datos son su falta de calidad, principalmente porque son incompletas o in-
coherentes, y de trazabilidad, entendida como la posibilidad de identificar las fuentes de las
que procede la informacion.

Respecto al efecto que algunas cuestiones de detalle pueden llegar a tener en los célculos de los
requerimientos minimos de capital, se presentan tres ejemplos. En el primero de ellos se pone de
manifiesto la posibilidad de arbitraje regulatorio por cambios en la mera agrupacion de operaciones
en categorias, ya que puede dar lugar a reducciones importantes en los requerimientos minimos de
capital cuando no supone ninguna mejora del riesgo de la cartera. En el segundo de estos ejemplos
se analiza cémo un periodo histdrico de observacion de los datos demasiado corto puede suponer
un problema a la hora de calcular el promedio a largo plazo de las tasas de incumplimiento anuales
observadas en cada categoria homogénea de riesgo. Si Unicamente se dispone de la historia mas
reciente, es probable que las estimaciones obtenidas basandose en ella hayan de ser ajustadas
para recoger el efecto de un ciclo econdmico completo. Por Ultimo, se trata el tema de la downturn
LGD: dado el impacto que puede tener la existencia de dependencias adversas entre las tasas de
incumplimiento y recuperaciones sobre la estimacién de los requerimientos minimos de capital, es
necesario que las entidades dispongan de procedimientos para identificarlas e incorporarlas en los
célculos de la LGD exigidos por Basilea Il. En este tercer ejemplo se examina el impacto que tiene
la existencia de correlacidn entre estos parametros sobre la funcion de distribucion de la variable
aleatoria pérdida.

En el Ultimo apartado, el articulo aborda el caso de las carteras con pocos incumplimientos, donde
el desarrollo de modelos internos de riesgo de crédito adquiere una especial dificultad. Los enfo-
ques avanzados de Basilea Il se alimentan de estimaciones numeéricas de la calidad crediticia de los
acreditados y sus operaciones. En el caso de carteras con escasos incumplimientos o clases de
rating en las que no se ha observado ninguno, una estimacion de probabilidad de incumplimiento
igual a cero no seria aceptable desde un punto de vista supervisor, ya que no se consideraria
suficientemente conservadora. En el nuevo Marco se establece que cuanto menos satisfac-

26. De hecho, en el nuevo Marco se establece un suelo parala PD del 0,03% en el caso de posiciones frente a empresas
o bancos.
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Supodngase que se parte de una situacion de bonanza econdmica en la que, segun un sistema
de calificacion con Unicamente dos clases de rating (A'y B), se observa lo siguiente:

SITUACION DE PARTIDA (BONANZA ECONOMICA) CUADRO 3
ACREDITADOS INCUMPLIMIENTOS TIO (%)
400 4 1
B 200 6 3
600 10 1,67

400 clientes se han calificado como clase A (menor riesgo) y 200 como clase B (mayor riesgo).
A lo largo del afio, cuatro acreditados con rating A'y seis con rating B han incumplido, gene-
rando unas tasas de incumplimiento observadas (TIO) del 1% y 3%, respectivamente, que
reflejan la mayor calidad crediticia de la clase A.

Tal y como se ha comentado con anterioridad, un sistema de clasificacion point-in-time (PIT) se
caracteriza por agrupar en una misma clase a los individuos que, a lo largo del siguiente afo,
mostraran un comportamiento similar. Por tanto, si al siguiente periodo se da una fase recesiva,
numerosos acreditados tendran mayores problemas para afrontar sus pagos, por 1o que se
observaran migraciones de la clase de rating A (la mejor) hacia la clase de rating B (la peor):

SITUACION FINAL (RECESION). SISTEMA PIT CUADRO 4
ACREDITADOS INCUMPLIMIENTOS TIO (%)
200 2 1
B 400 12 3
600 14 2,33

Asi, Unicamente 200 de los 400 acreditados que inicialmente estaban calificados como A
continuaran teniendo la misma calidad crediticia incluso en el momento bajo del ciclo. Al tra-
tarse de condiciones adversas, el nimero de incumplimientos en la cartera aumenta (pasa de
una tasa de incumplimiento global del 1,67% a un 2,33%), pero las tasas de incumplimiento
que se observan en cada tramo de rating contindan siendo iguales, ya que el efecto ciclico se
ha transmitido via migraciones.

Supodngase ahora que, en lugar de tratarse de un rating PIT, se trataba de un rating TTC. En
este caso, si se observa un deterioro en el ciclo econdmico sin que se produzca ninguna alte-
racion en los fundamentales de los acreditados, se tendra lo siguiente:
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SITUACION FINAL (RECESION). SISTEMA TTC CUADRO 5

ACREDITADOS INCUMPLIMIENTOS TIO (%)
400 6 2
B 200 8 4
600 14 2,33

Asi, no se observaran migraciones, pero, como el ciclo ha empeorado, se darda un mayor
numero de incumplimientos en ambos tramos de rating, aumentando las TIO tanto a nivel
global como en las distintas clases.
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1

Introduccion

Las implicaciones de Solvencia Il en el sector asegurador espanol

El presente articulo refleja la evolucion de los conceptos de control y supervision de las enti-
dades aseguradoras. Se parte de un modelo estatico y simple, basado fundamentalmente en
magnitudes contables como es Solvencia |, y se llegara en un futuro proximo a un modelo
dinamico, basado en principios y escenarios como es Solvencia Il. Dicha evolucion implica un
cambio no solo de método, sino esencialmente de filosofia, pasando de una concepcion re-
glamentista y burocratica a una implicacion, tanto de las entidades como de la Administra-
cion, en la gestion de los riesgos.

Solvencia Il se fundamenta en tres pilares. El primero desarrolla las exigencias financieras de
acuerdo con el nivel real de riesgo asumido por las aseguradoras. El segundo pilar supone un
desafio para el supervisor, dado que se le solicita que prevea las situaciones de crisis, evalle
los mecanismos de control interno y adopte medidas cuando se incremente el nivel de riesgo
de las aseguradoras. Por ultimo, el tercer pilar hace referencia a la transparencia y la disci-
plina de mercado, estableciendo la obligacion de comunicar la informacion al mercado vy al
supervisor.

A través del proyecto Solvencia ll, la Comision Europea ha iniciado una reforma completa del
régimen de disciplina y supervision de entidades aseguradoras, incluyendo aspectos técni-
cos, financieros, de gestion de riesgos, transparencia, comunicacion de informacion al mer-
cado, etc., con el objetivo final de incrementar la proteccion de los consumidores de seguros.
La novedad de esta reforma radica en el cambio de visidon que este nuevo sistema de super-
vision supone, abandonando una concepcion reglamentista de las funciones de control y
confiando en mayor medida en la capacidad de las entidades para gestionar sus riesgos, si
se las provee de los mecanismos y herramientas adecuados. De este modo, Solvencia Il de-
finirda un amplio espectro de indicadores cualitativos y cuantitativos que delimitaran la capaci-
dad de las entidades para mantener su situacion de solvencia no solo en el momento presen-
te, sino también de un modo dinamico.

Para analizar sistematicamente las diferentes posibilidades que se abren al configurar este
nuevo sistema, resultara interesante, en primer lugar, explicar el origen y los principios que
inspiran Solvencia |y, en segundo lugar, realizar un breve estudio de las distintas posibilidades
0 modelos para la cuantificacion de la solvencia de las entidades, que existen a nivel mundial.

Dentro del mercado asegurador comunitario hay que esperar a que se aprueben las denomi-
nadas «terceras directivas» para que se inicie una reflexion sobre la solvencia de las empresas
de seguros, lo cual dio lugar al informe Muller en 1997. Este informe concluye que la estruc-
tura simple y firme del sistema vigente hasta entonces habia funcionado satisfactoriamente y
se basaba en principios adecuados y dotados de gran transparencia, pero se habian obser-
vado ciertas debilidades en casos especificos, en particular en aspectos sensibles desde el
punto de vista del riesgo. También sugiere una serie de mejoras que la Comision se propuso
aplicar en dos tiempos; el primero fue Solvencia |, que dio lugar a las reformas de las Directivas
2002/12/CE para empresas de seguros de vida y 2002/13/CE para empresas de seguros
distintos del seguro de vida, ambas de 5 de marzo de 2000; el segundo es Solvencia ll, que
plantea una revision de la posicion financiera global de la empresa de seguros.

Solvencia | reconoce la importancia del margen de solvencia de las empresas de seguros con
el fin de proteger a los asegurados en el mercado Unico, garantizando que las aseguradoras
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dispongan del capital suficiente en relacion con la naturaleza de sus riesgos. Este requisito,
consistente en que las empresas de seguros establezcan, ademas de las provisiones técnicas
suficientes para hacer frente a los compromisos contraidos, un margen de solvencia que ac-
tue como un amortiguador frente a las fluctuaciones adversas de su actividad, constituye un
elemento importante en el sistema de supervision prudencial para la proteccion de los asegu-
rados y tomadores de seguros.

Ademas implica que, en situaciones concretas en que se vean amenazados los derechos de
los asegurados, es necesario que las autoridades competentes estén facultadas para interve-
nir con la suficiente antelacion, si bien, en el gjercicio de estos poderes, las autoridades com-
petentes deben informar a las empresas de seguros acerca de las razones que motiven tal
actuacion supervisora, de conformidad con los principios de eficacia y legalidad.

Dentro de las distintas posibilidades o modelos para cuantificar la solvencia, una de las clasi-
ficaciones mas extendidas' hace referencia a la distincion entre los denominados modelos
estaticos y dinamicos.

Los modelos estaticos, o basados en la contabilidad, consideran magnitudes de referencia
para el computo de los niveles de solvencia variables dadas como las que se extraen del
balance, de las diferentes partidas integrantes de la cuenta de pérdidas y ganancias o de la
exposicion a riesgos subyacentes a las inversiones, medida, por ejemplo, en funcion de su
rating. Los modelos dinamicos descansan por el contrario en proyecciones de flujos de caja,
estimados de acuerdo con distintos sistemas.

Una clasificacion adicional de los sistemas de solvencia llevaria a desagregar los sistemas
estaticos en los denominados modelos simples® y en modelos de factores®, en funcion del
numero de variables consideradas para el computo del nivel de capital exigido. En ambos
casos existen reglas claras sobre qué posiciones y factores deben ser incluidos en los calcu-
los para alcanzar un determinado nivel de confianza, pero presentan la limitacién de reducir la
valoracion de la exposicion al riesgo de la entidad a la estimacion de formulas y ratios prede-
terminadas.

Los ultimamente mas populares sistemas dindmicos también pueden, a su vez, clasificarse en
modelos basados en escenarios* o en principios®. Los primeros implican una evaluacion de la
sensibilidad de la entidad al impacto de diversos escenarios en la valoracion de sus activos, a
través de la proyeccion de sus flujos de caja. Sin embargo, en el caso de los modelos basados
en principios no existen reglas ciertas sobre el sistema que sera empleado por la entidad para
cuantificar sus necesidades de capital, cuya valoracién se basa en la utilizaciéon de modelos
internos que siguen ciertos principios prefijados.

Dos puntualizaciones deben ser realizadas a la anterior exposicion: en primer lugar, y pese a
la claridad de las diferenciaciones tedricas establecidas, debe destacarse que la anterior
clasificacion no resulta en categorias mutuamente excluyentes, de modo que, por ejemplo,
los modelos basados tedricamente en escenarios se pueden reconducir a sistemas de cal-
culo basados en factores contables. Ademas, también es preciso llamar la atencion sobre la
prudencia con que, abandonando planteamientos conceptuales, en la practica, los supervi-

1. CEA y Mercer Oliver Wyman (2005), Solvency assessment. Models compared. 2. Un ejemplo de modelo simple es
el utilizado en Solvencia |, de acuerdo con lo establecido a través de las Directivas 2002/13/CE y 2002/83/CE. 3. El
sistema 2002 GDV (Alemania) es el ejemplo clasico de modelo de factores de riesgo, actualmente en fase de revi-
sién. 4. Un ejemplo de modelo basado en escenarios es el SST suizo. 5. Un ejemplo de modelo basado en principios
es el modelo de supervision de la FSA con base en los principios establecidos en la UK-FSA Policy Statement 04/16.
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sores se aproximan a los sistemas dinamicos. Asi, aunque estos modelos capturan de modo
mas agil los riesgos financieros, especialmente en la actividad de seguros de vida, solo el
Reino Unido, Suiza y Holanda utilizan modelos internos para medir la solvencia de las entida-
des, lo que motiva la escasa experiencia acumulada en la gestion de los riesgos por estos
sistemas.

En este contexto internacional, e influida también por otras reformas de la supervision de los
mercados financieros que se han llevado a cabo con anterioridad, Solvencia Il inicia su anda-
dura manteniendo la estructura de tres pilares que se utilizd en el ambito de las entidades de
crédito. Esta metodologia marcara el desarrollo de este trabajo.

Para comprender con profundidad Solvencia Il es interesante explicar las conexiones, en
cuanto a puntos en comun y diferencias se refiere, que tiene con Basilea Il. La elaboracion de
un Nuevo marco para las exigencias de capital de las entidades de crédito (Basilea Il) desplie-
ga una serie de influencias que abarcan desde el mero referente que desempefa como esti-
mulo para una actualizacion necesaria en materia de empresas de seguros, hasta la necesi-
dad de que a riesgos semejantes se dé una respuesta regulatoria también similar, ya que nos
movemos en un entorno caracterizado de forma creciente por la existencia de conglomerados
financieros y por una implicacion cada vez mayor de las entidades de crédito en el mercado
asegurador. Ello obliga también a que las reglas de supervision tiendan hacia una mayor con-
vergencia, siendo aun mas necesario en jurisdicciones en las que el supervisor es unico para
ejercer el control sobre las distintas empresas financieras. La estructura regulatoria en tres
pilares de Basilea Il (el primero para las exigencias minimas de fondos propios, el segundo
sobre el proceso de vigilancia cautelar y los poderes del supervisor, y el tercero orientado a las
medidas para favorecer la disciplina del mercado) es recibida en el proyecto Solvencia Il como
un modelo de sistematica que va adquiriendo sus perfiles propios «aseguradores» conforme
dicho proyecto avanza.

De forma mas exhaustiva, hay que poner de manifiesto que existen diferencias importantes
entre los sectores bancario y asegurador. Por ejemplo, dentro del primer pilar, el sistema cau-
telar bancario tiene en cuenta, aparte del riesgo «operativo», fundamentalmente riesgos de
activos, y no existe ningun equivalente a los riesgos clasicos del sector asegurador, como son
el riesgo de subprovision, el de suscripcion y el de reaseguro, entre otros. La diferencia entre
los dos sistemas cautelares va todavia mas lgjos, ya que su mismo objetivo es diferente. El
objetivo cautelar del acuerdo de Basilea consiste en reforzar la solidez y la estabilidad del
sistema bancario internacional, concediendo un lugar importante a los mecanismos autorre-
guladores de un mercado cuyos protagonistas son dependientes unos de otros. Sin embargo,
en el ambito de los seguros el control cautelar esta justificado por la proteccion de los asegu-
rados contra el riesgo de quiebra (aislada) de cada compania de seguros. Quiza, la mayor
identificacion entre Solvencia Il y Basilea Il se encuentre en los modelos internos de las empre-
sas, que basan las exigencias de fondos propios en una cuantificacion de los riesgos lo mas
adaptada posible al perfil de cada empresa. La utilizacion de los modelos internos con fines
cautelares en las entidades aseguradoras ha resultado muy interesante y fructifera, y es uno
de los factores en los que desde la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones se
esta realizando mas hincapié.

En el segundo pilar se observa una convergencia de las autoridades de control europeas del
sector de seguros y del sector bancario. Asi, se llega a la conclusion de que es necesario re-
forzar los poderes de las autoridades de control, especialmente los poderes de intervencion
precoz ante las compafiias de seguros que estan atravesando problemas de solvencia, pero
que todavia satisfacen las exigencias legales minimas.
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2 El primer pilar
y las NIIF

En cuanto al tercer pilar, la disciplina de mercado, en el sector de seguros se refiere Unicamen-
te a los mecanismos de control que los accionistas pueden ejercer sobre las sociedades del
sector que cotizan en bolsa. El mecanismo de autodisciplina del sector, que constituye la
principal justificacion del tercer pilar de Basilea Il, aparece muy debilitado en el sector asegu-
rador, porque las sociedades de seguros no dependen unas de otras, como en el mercado
bancario. La principal fuente de financiacion de las aseguradoras son los asegurados, cuya
mayoria no tiene la formacion necesaria para controlar la situacion de una aseguradora por
medio de la informacion que publica. Por tanto, no se puede suponer que la disciplina de
mercado llegue a tener un papel tan importante en el sector de seguros como en el sector
bancario.

De lo anteriormente expuesto se puede concluir que es en los modelos de control interno y en
el segundo pilar donde se aprecian mayores similitudes entre Basilea Il y Solvencia |l.

El primer pilar de Solvencia Il establece y desarrolla las exigencias de caracter financiero, de
acuerdo con el nivel real de riesgo asumido por la entidad en funcién de las operaciones
realizadas. Asi, los trabajos preparatorios diferencian el MCR (minimum capital requirement)
por encima del cual se establece el SCR (solvency capital requirement) o nivel de recursos
optimo. El SCR refleja el nivel de capital que permite a una entidad absorber pérdidas signifi-
cativas e imprevistas; por ello, deberia ser calculado de modo que tuviera en cuenta el nivel
real de exposicion a los distintos tipos de riesgos derivados de la operativa de la entidad, de
acuerdo con una determinada probabilidad de ruina 'y en un horizonte temporal determinado.
Por el contrario, el MCR representa el nivel de capital por debajo del cual el supervisor debe
adoptar medidas especiales para garantizar la solvencia de la entidad. Esta finalidad justifica
que el sistema de calculo que se pueda establecer para cuantificar dicha magnitud se cons-
truya de manera mas simple, de modo parecido a los actuales requerimientos en el marco de
Solvencia I.

En cualquier caso, lo que no ofrece lugar a dudas es que la valoracidon de ambos niveles
se efectuara teniendo en cuenta, entre otros aspectos, la estructura de activos y pasivos
de las entidades, y para ello sera fundamental coordinar los avances en Solvencia Il con los
que se realicen en la tarea de elaborar un cuerpo contable propio para las entidades ase-
guradoras de acuerdo con las NIIF®.

Incardinado en este pilar también se encuentra el desarrollo de requerimientos en materia de
margen de solvencia a nivel de grupo. Para ello se deberan valorar aquellos riesgos que se
ponen de manifiesto cuando se analiza la situacion patrimonial y financiera de la entidad de
modo consolidado, con independencia de la manifestacion de los mismos a nivel individual.

La introduccion de las NIIF en el ambito asegurador se esta produciendo progresivamente en
dos etapas. La primera de ellas se inicid el 1 de enero de 2005, fecha desde la cual los grupos
de entidades que hubieran emitido titulos o valores de renta variable admitidos a negociacion
en algun mercado regulado de la Union Europea estan obligadas a formular las cuentas con-
solidadas conforme a las NIIF. En caso de que hubieran emitido titulos o valores de renta fija
admitidos a negociacion, la fecha se retrasa hasta el 1 de enero de 2007, pero en ambas si-
tuaciones se trata de obligaciones a nivel de grupo, de modo que en relacion con las cuentas
individuales de las entidades aseguradoras no se ha desarrollado todavia un calendario relati-
VO a la aplicacion de este nuevo marco contable.

6. Normas Internacionales de Informacion Financiera.
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Sin embargo, dado que las normas y principios contables emanados de la IASB’ no fueron
elaborados con fines de supervision prudencial, es crucial que el regulador sea consciente de
la necesidad de realizar ciertos cambios. La tedrica imparcialidad de las modificaciones con-
tables que se han de introducir como consecuencia de la implantacion de las NIIF puede tener
efectos no deseados sobre la solvencia de las entidades, en tanto en cuanto la medida de las
magnitudes contables resulta un punto fundamental de referencia. Si no se toman medidas al
respecto, la introduccion de nuevos criterios de valoracion podria originar aumentos o dismi-
nuciones en la cuantia de activos admisibles, del margen de solvencia disponible o del margen
de solvencia requerido, por citar algunos ejemplos.

Por tanto, y en primer lugar, segun la propia Comisién Europea® el régimen que se establezca
en Solvencia Il no requerira la aplicacion integra de las NIIF para todas las entidades asegura-
doras. Por otro lado, algunas reglas de valoracién prudencial, de comunicacion de informa-
cion o de transparencia pueden ser similares, por lo que no se descarta su armonizacion. Para
realizar esta tarea, en algunos casos sera preciso simplificar ciertos principios contables; en
otros supuestos, las NIIF seran reforzadas introduciendo los denominados prudential
filters®, con el fin de aumentar la prudencia de las valoraciones y requerimientos, pero en todo
caso el sector debe confiar en el mantenimiento del principio de no reiteracion del reporting ni
aumento injustificado de las cargas para las entidades supervisadas.

En realidad, ciertos prudential filters ya existen en la regulacion actual del nivel de solvencia de
las entidades aseguradoras en la Unidn Europea. De hecho, las principales fuentes de diferen-
cias contables entre los Estados miembros, tales como normas de valoracion de activos o pa-
sivos, fueron tenidas en cuenta al elaborar las exigencias de margen de solvencia en el sistema
de Solvencia |, con el fin de equiparar los requerimientos evitando asimetrias. Una aproximacion
semejante al problema resultaria muy adecuada a la hora de impedir la aparicidn de nuevas
discordancias en la preparacion de Solvencia Il, manteniendo en todo caso una vision global del
proyecto y evitando que las diferencias significativas debiliten el nivel de prudencia fijado.

La Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP) es consciente del esfuer-
z0 que el sector tendra que realizar para afrontar todas estas modificaciones. En particular,
la Norma 4, relativa a contratos de seguro, si bien ain se encuentra en la fase | de su elabo-
racion, ha generado importantes novedades y algunas dudas sobre su aplicacion. Con el fin
de resolver los criterios sobre su interpretacion, la DGSFP ha constituido un grupo de traba-
jo integrado también por representantes del sector. Fruto de este esfuerzo, se ha aprobado
un documento marco sobre el régimen contable relativo a las entidades aseguradoras en
relacion con la citada Norma, que ha sido publicado en la pagina web de la DGSFP.

El grupo de trabajo anterior intensificara sus actuaciones en los proximos afios, no solamente
por el desarrollo de la fase Il de la Norma 4, sino por la necesaria transposicion de las diversas
normas al ordenamiento juridico contable. Asi, tiene especial relevancia en la actividad asegu-
radora la aplicacion de Normas Internacionales como la 40 (Inversiones inmobiliarias), la 16
(Inmovilizado material), la 38 (Activos intangibles), la 3 (Combinaciones de negocio), la 36
(Deterioro de valor de los activos), la 32 (Instrumentos financieros: presentacion e informacion
a revelar) y la 39 (Instrumentos financieros: reconocimiento y valoracion), entre otras.

Actualmente, la IASB esta también trabajando en la fase Il de desarrollo de la NIIF 4 (Norma
de «Contratos de seguro»), pero es probable que el avance de Solvencia Il se efectie sin tener

7. International Accounting Standard Board 8. Draft amended. Framework for consultation on Solvency Il (marzo
2005) 9. Terminologia utilizada en los documentos del grupo de trabajo de contabilidad del CEIOPS.
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un documento firme sobre la misma, por lo que, segun la Comision, puede ser necesario
adecuar su contenido con posterioridad, a la vista de este resultado.

Tal y como se desprende de los principios inspiradores de Solvencia ll, a cada tipo de riesgo
no puede corresponder siempre la misma necesidad de margen de solvencia, sino que estos
requerimientos dependeran, junto con la naturaleza de las operaciones realizadas por las en-
tidades, de la configuracion y de la eficacia de las estructuras de gestion y control interno de
cada aseguradora.

Esto obliga a que el segundo pilar de Solvencia Il se dedique a atribuir un nuevo papel a las
entidades y al propio supervisor ante los procedimientos de supervision. Desde el punto de
vista de las aseguradoras, el control de su nivel de solvencia debe basarse en el desarrollo
de sistemas que favorezcan una gestion activa de los riesgos, de modo que vinculado a los
mismos pueda autoevaluarse el nivel de recursos propios necesarios. Para ello, las asegura-
doras deben desarrollar sus propios sistemas y modelos internos que, previa aprobacion por
el supervisor, les permitan estar en condiciones de determinar por si mismas, de forma per-
manente y con la suficiente antelacion, cual va ser el nivel de patrimonio que necesitan como
consecuencia de los perfiles de riesgo que estan asumiendo en ejecucion de sus estrategias
y planes empresariales.

Se configura de este modo un sistema que descansa en el principio de responsabilidad de las
entidades en el desarrollo de su gestion y que, por tanto, requiere una profesionalizacion con-
tinua de los equipos humanos y una inversidon constante en equipos técnicos y medios mate-
riales para desarrollar las nuevas funciones encomendadas.

De acuerdo con las recomendaciones emanadas del denominado Grupo de trabajo de Ma-
drid'®, las entidades aseguradoras deben implantar sistemas de seguimiento adecuados para
garantizar la eficacia y efectividad de su control interno, seguimiento que debe llevarse a cabo
de forma continua y que ha de complementarse con evaluaciones independientes.

Ademas, como parte de este sistema de control y en consonancia con la diversidad y com-
plejidad de la actividad de la entidad, deberia existir una auditoria interna amplia y eficaz rea-
lizada por personal operativamente independiente, adecuadamente formado y competente.
La funcion de auditoria interna debe informar directamente a la direccion ejecutiva y ha de
tener acceso a la junta directiva, de modo que las deficiencias apreciadas y las recomenda-
ciones que pudiera formular sean adecuadamente transmitidas y tratadas.

Especialmente interesante resulta el tratamiento de los requerimientos de control interno
en las entidades pequenas, a cuyas necesidades reales pueden no adaptarse los procedi-
mientos que resultan eficaces en el ambito de grandes organizaciones. Teniendo en cuen-
ta sus restricciones financieras, el enfoque que estas entidades realizan a la hora de im-
plantar los citados sistemas presupone la valoracion de la relacion coste-beneficio de un
modo mas estricto. Simultaneamente, muchas de estas aseguradoras optan por la exte-
riorizacion de numerosas actividades de gestion, condicionadas por su limitada capacidad
financiera y buscando al mismo tiempo la especializacion de los distintos proveedores de
SEervicios.

Dichas circunstancias en ningun caso pueden suponer una relajacion del control interno, sino
un esfuerzo adicional por parte de las entidades en la coordinacion de sus obligaciones, inte-

10. «Internal control for insurance undertakings», Grupo de trabajo de Madrid, CEIOPS (diciembre 2003).
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grando también la informacién que obtienen del prestador del servicio, quien debe, en todo
caso, adecuar sus comportamientos al régimen juridico vigente y a las buenas practicas pro-
pias de la industria aseguradora.

Pero, al mismo tiempo, junto con el incremento de las funciones encomendadas a las entida-
des, Solvencia Il también modifica las competencias y capacidades del propio supervisor, de
modo que desde un enfoque de la supervision estatico, que incluso podriamos definir como
retrospectivo, basado en el andlisis de la solvencia y situacion patrimonial de las entidades en
la fecha de cierre de la contabilidad, se atribuira a través de la futura Directiva el objetivo de
ser capaz de prever las situaciones de crisis con la suficiente antelacion. Para ello, las faculta-
des y los mecanismos de actuacion de los supervisores deben ser modificados, de modo que
puedan contar con el marco normativo y Ios medios necesarios para poder ampliar sus fun-
ciones y responsabilidades a la evaluacion del control de gestion interno de las aseguradoras
y adoptar medidas administrativas desde el mismo momento en que se detecten situaciones
que puedan determinar un incremento de los perfiles de riesgo no respaldados con el nivel de
solvencia existente en cada momento.

Desde este punto de vista, Solvencia Il probablemente va a suponer un esfuerzo de adapta-
cion mayor para los supervisores que para las aseguradoras. En efecto, va a ser necesario
que desterremos la vieja vision del supervisor como controlador estatico y simplemente auto-
rizante y vayamos construyendo su nuevo rol de controlador dinamico y a la vez dinamizante
del mercado, conocedor de la realidad empresarial, capaz de anticiparse al futuro mediante el
diagndstico de situaciones y de evaluar las soluciones empresariales aportadas. Este giro de
funciones y responsabilidades va a hacer mucho mas complejo el desempefio de su trabajo
y, sin lugar a dudas, va a determinar la exigencia de un nuevo perfil o habilidades en los pro-
fesionales que presten sus servicios en el supervisor, de modo que sean capaces de evaluar
la evolucion del negocio de las entidades, aspectos legales y contractuales, estrategias, situa-
cion econdmica-financiera y calidad de management.

El tercer pilar de desarrollo de Solvencia Il hace referencia a la transparencia y a la disciplina de
mercado. El papel de las aseguradoras en este ambito se puede analizar desde un punto de vista
dual: por un lado, analizando su obligacién de comunicacion de informacion al mercado y, por otro,
estableciendo sus responsabilidades frente al supervisor.

En relacion con el primero de dichos aspectos, las aseguradoras deben incrementar la divul-
gacion de informacion relativa a su nivel de solvencia, exposicion al riesgo y mecanismos de
control interno, al objeto de hacer posible que, desde un mayor nivel de transparencia, los
operadores en los mercados y los ciudadanos puedan evaluar la naturaleza de las operacio-
nes realizadas por las entidades y los métodos utilizados en la gestion de las mismas, 1o que
favorecera los procesos de toma de decisiones.

Desde el punto de vista de analistas, competidores o inversores, el incremento de la interna-
cionalizacion, el creciente protagonismo de los conglomerados financieros, el desarrollo de
nuevos canales de comercializacion, la madurez de los mercados de valores y, sobre todo, la
consolidacion de un mercado financiero unico exigen la homogeneizacion de los criterios por
los que se debe medir el nivel de solvencia de las entidades financieras en general y de las
aseguradoras en particular.

Un flujo mas transparente de informacién en estos mercados permitira, sin duda, la reduc-
cién de asimetrias y la disminucién del coste del capital. Por ello, entre otros aspectos,
deberia facilitarse informacion relativa a recursos propios, nivel de exposicion al riesgo,
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evaluacion del riesgo, procesos de gestion utilizados, grado de sensibilidad a las diferentes
amenazas 0 escenarios clave utilizados para la valoraciéon de los activos y las provisiones
técnicas.

Desde el punto de vista de los consumidores de seguros, la aparicion de productos complejos
en los que concurren componentes técnicos, operativos y contractuales propios de la opera-
tiva bancaria y de seguros, aconseja la aplicacion de enfoques similares en todos los subsec-
tores del sector financiero, de modo que, sin perjuicio de las especificidades que se conside-
re oportuno incluir en la regulacion de Solvencia Il, se coordinen sus disposiciones con los
requerimientos de disclosure establecidos en Basilea Il.

Pero, junto con la exigencia de transparencia frente al mercado, conviene analizar como se
materializaran estos mismos requerimientos en el ambito de las relaciones de las entidades
con el supervisor.

La armonizacion de las exigencias de comunicacion de informacion al supervisor es un pilar
fundamental de la estructura de supervision en la Unién Europea. La nocidn que se ha acufia-
do como supervisory reporting va mas alla de las meras reglas de comunicacion de informa-
cion financiera, incluyendo también otro tipo de aspectos, en la mayoria de los casos, ajenos
a la esfera de conocimiento publico. Por tanto, las garantias de confidencialidad y la prevision
de sistemas para canalizar estos flujos de informacion deben, en todo caso, ser presididas por
el principio de seguridad.

En el marco de Basilea ll, las exigencias del pilar 3 aluden fundamentalmente a transparencia
frente al mercado, v las reglas de supervisoy reporting solo se desarrollan hasta cierto punto.
Sin embargo, en el ambito de Solvencia Il la Comision Europea parece proclive a ampliar a
ambas dreas el contenido de la Directiva.

Pero, ademas, la transparencia es una exigencia que afecta al propio supervisor. El control de
las aseguradoras no es una ciencia exacta y, por lo tanto, en el proceso de revision supervi-
sora, los elementos discrecionales son inevitables. Debido a esta circunstancia, y teniendo en
cuenta la necesidad de afrontar situaciones particulares, 10s supervisores deben cuidar de
modo especial que el desarrollo de sus funciones se lleve a cabo de forma altamente transpa-
rente y responsable. Esta apertura del érgano de control debe ser efectiva tanto en sus rela-
ciones con los consumidores de seguros como frente a las entidades sometidas a supervision
o al resto de operadores del mercado.

De acuerdo con las Ultimas estimaciones preparadas por la Comision Europea, teniendo en
cuenta los trabajos de codificacion de las directivas existentes que previamente deberan ser
abordados, el calendario previsto para Solvencia Il es susceptible de sufrir algun retraso res-
pecto a las estimaciones preliminares.

En particular, el planteamiento aceptado por la Comision'" parte de la idea de que, en primer
lugar, es necesario preparar un texto de Directiva codificada que relna la actual regulacion en
materia de seguros en relacion con los productos de vida, no vida, reaseguro, grupos, etc. Se
calcula que seria posible presentar un primer borrador de esta Directiva codificada en noviem-
bre de 2005, lo cual constituira el presupuesto y base de trabajo para la elaboracién del arti-
culado de Solvencia Il.

11. Calendario previsto por la Comisiéon Europea en junio de 2005.
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La Comision ha aceptado este planteamiento sobre la base de que todos los trabajos de
codificacion deben estar finalizados antes de que se inicie la redaccion de Solvencia Il, para
evitar, por un lado, que en la preparacion de esta compilacion se introduzcan cuestiones aje-
nas a las Directivas ya aprobadas, asi como, por otro lado, la anticipacién de la discusion, en
fase de codificacion, de cuestiones que no se verian afectadas todavia en esta fase del pro-
yecto. Una vez aprobado este texto, los Estados miembros tendran que comprometerse a
negociar unicamente los cambios derivados de Solvencia Il. De acuerdo con este esquema de
trabajo, y estimando que los trabajos de codificacion estaran terminados en otofio de 2006,
la adopcion de la Directiva marco de Solvencia Il podria probablemente tener lugar a media-
dos de 2007.

El retraso en la elaboracion de un texto de Directiva hasta dicha fecha debe ser enfocado
como una oportunidad para preparar mejor el proyecto, mediante la elaboracion de nuevos
estudios de impacto y la profundizacién en el trabajo técnico, lo que en definitiva redundara
en una mas adecuada prevision sobre las consecuencias practicas de la implantacidn de este
nuevo sistema de ordenacion y supervision.

Las principales propuestas de la Comision deben ir acompafiadas de una medida del impac-
to que tendrfan en caso de ser aceptadas, andlisis que se realiza a través de los QIS'. Las
finalidades primordiales de un estudio de impacto son fundamentar la toma de decisiones en
su ambito correspondiente, asi como medir los efectos que cada una de las alternativas a
valorar tendrian desde un punto de vista econdémico y social. Logicamente, los primeros estu-
dios en el ambito de Solvencia Il abarcaran las implicaciones que, con caracter general, pro-
vocara la modificacion del régimen de solvencia en el sector para, a continuacion, y tal y como
ocurre en Basilea I, profundizar en cuestiones mas detalladas.

De acuerdo con estas consideraciones, en la actualidad se estan preparando los primeros
estudios de impacto sobre los efectos que las distintas posibilidades de disefio del sistema de
solvencia tendrian sobre el sector espafiol, en particular en el ambito de los seguros de vida.
En el ultimo cuatrimestre de este afo se realizaran nuevos analisis centrados en las provisio-
nes técnicas, pero no se preve que se efectien los primeros QIS completos hasta el segundo
trimestre de 2006, momento en que la Comisién abordara la incidencia de Solvencia Il en los
requerimientos de provisiones técnicas, MCR y SCR.

El proyecto de Solvencia Il esta entrando en una de sus fases mas interesantes, por la natu-
raleza de los temas objeto de discusion, la amplitud y variedad de sujetos que participan ac-
tivamente en los debates y la profundidad de la reforma que se va a acometer. La Comision
Europea, mediante las sucesivas olas de calls for advice, impulsa constantemente la actua-
cion del CEIOPS!™ para la elaboracion de la Directiva marco. Al mismo tiempo, en la industria
numerosas asociaciones y organizaciones especializadas estan participando activamente
mediante sus constantes aportaciones para proporcionar el input técnico preciso para que
continden los trabajos.

Como conclusion, me gustaria reflexionar sobre lo que puede suponer Solvencia Il, especial-
mente los modelos de control interno, para las entidades de seguros espanolas.

La implantacién de los sistemas de control interno se fundamenta en el desarrollo por parte
de la companfia de un firme compromiso por el control que, partiendo de su consideracion

como valor empresarial, se materialice en una concreta estructura organizativa y un claro

12. Quantitative impact study. 13. Comittee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors.
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sistema de atribucion de funciones y responsabilidades, de modo que, una vez fijados los
objetivos de la organizacion, la gestion y el control interno de los riesgos se integren como uno
mas de ellos a nivel estratégico, tactico y operativo.

Existe una serie de actividades que, sin dilacion posible, deben ser realizadas por parte de las
entidades. En primer lugar, y con independencia de su volumen de operaciones o tamafio
dentro del sector, las entidades deben identificar los riesgos que les afectan, con independen-
cia de que incidan sobre partidas del activo, sobre la valoracion de los compromisos asumi-
dos o incluso sobre operaciones que carecen de reflejo en el balance. Este mapa de riesgos
debe ser, por tanto, un instrumento de gestion completo y especificar la incidencia de las di-
ferentes amenazas en cada una de las areas de actividad de la entidad. La entidad debe,
asimismo, establecer sistemas que permitan una evaluacion periddica de los riesgos, fijlando
niveles de tolerancia y estrategias para la gestion de los mismos mediante procedimientos
claros y conocidos por los distintos niveles de la organizacion y reforzando los flujos de comu-
nicacion interna para que estos sistemas sean plenamente operativos. Por ultimo, deben im-
plantarse mecanismos de control que permitan reaccionar con rapidez ante alteraciones en el
nivel de exposicion, identificando no solo a los responsables de la adopcion de decisiones que
permitan restablecer la situacion original, sino también los procedimientos adecuados para
ello.

Los requerimientos en materia de control interno tienen su reflejo a nivel externo en la exigen-
cia de flujos transparentes de comunicacion con el resto del sector, posibilitando que clientes,
analistas, inversores, competidores o el propio supervisor conozcan la situacion real en que
las entidades desarrollan sus operaciones. La informacion que estas, por tanto, comunican al
mercado debe ser veraz, es decir, fiable; eficaz, es decir, Util para los receptores; y suficiente,
es decir, de calidad. Solo si las entidades realizan este esfuerzo podran desarrollarse las con-
diciones que permitan disminuir los costes de transaccion e incrementar la eficiencia del mer-
cado de seguros.

Para finalizar, reiterar que Solvencia Il es un proyecto transparente y abierto a la participacion
de los interesados y que supondra una verdadera revolucion del régimen de disciplina y su-
pervision de las entidades aseguradoras, tal y como ahora lo conocemos. En los proximos
afos, fruto de esta contribucion y del didlogo enriquecedor, Solvencia Il configurara un sector
que podra enfrentarse al entorno con una estructura mas dinamica, transparente y, en defini-
tiva, mas eficiente.
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1

Introduccion

Cooperacidén en materia de supervision en la Union Europea y el papel
del Comité de Supervisores Bancarios Europeos (CEBS)

Los supervisores bancarios cuentan con una larga historia de cooperacion internacional, que
se ha intensificado para afrontar los retos que la internacionalizacion de la propia banca pre-
senta para la consecucion de la estabilidad financiera. En la Uniéon Europea (UE), esta coope-
racion ha evolucionado con los afios, en el contexto del objetivo politico de fomentar la inte-
gracion econdmica y de ultimar la creacion de un mercado Unico de servicios financieros. El
hito mas reciente a este respecto ha sido la creacion del Comité de Supervisores Bancarios
Europeos (CEBS, en sus siglas en inglés) a comienzos de 2004, como parte de la estructura
de cuatro niveles del enfoque Lamfalussy.

Desde su creacion, los esfuerzos del Comité se han centrado principalmente en el desarrollo
de una serie de iniciativas encaminadas a promover una mayor coherencia en los enfoques
supervisores y a mejorar la coordinacion en relacion con la supervision de los grupos banca-
rios existentes en la UE. La mayoria de estas iniciativas se basan o estan relacionadas con la
proxima aplicacion en la UE del Marco de Capital de Basilea, o Basilea Il.

Si bien es aun demasiado pronto para evaluar de modo exhaustivo los avances realizados, es
indudable que el CEBS ha logrado mucho en sus dos primeros afos de existencia. Sin em-
bargo, es preciso seguir trabajando para asegurarse de que el Comité consolide estos logros
y de que sus iniciativas cumplan los objetivos propuestos. Desde una perspectiva mas amplia,
resulta importante dar tiempo al CEBS y a las estructuras basadas en el enfoque Lamfalussy
para que desarrollen todo su potencial.

Las autoridades de supervision bancaria de todo el mundo han trabajado conjuntamente
durante muchos anos, con el fin de promover la solidez y la estabilidad del sistema financiero
tanto de forma bilateral como multilateral, pero esta cooperacion se ha incrementado con la
internacionalizacion e integracion del sector bancario, y nunca ha sido tan intensa como en
los dltimos tiempos, en que se han producido iniciativas internacionales en materia de super-
visiéon, como Basilea |l.

Esta tendencia hacia una mayor cooperacion caracteriza especialmente a la UE, donde existe
el objetivo politico de impulsar una mayor integracion (en forma de un mercado Unico plena-
mente funcional) de los servicios financieros, y donde la atencidn de la cooperacion multilate-
ral en el area de supervision se ha desplazado en los Ultimos afos del intercambio de informa-
cion e ideas al fomento de una mayor coherencia y coordinacion de los enfoques que se
aplican en los distintos paises

Uno de los acontecimientos mas importantes de los ultimos tiempos en la cooperacion de los
supervisores bancarios de la UE ha sido la creacion, en el contexto del denominado enfoque
Lamfalussy, del CEBS, un comité de alto nivel encargado de promover la convergencia de las
practicas supervisoras y la cooperacion entre los supervisores bancarios de la UE. Dicha con-
vergenicia y cooperacion mejoraran la estabilidad financiera en toda Europa.

Ahora que el CEBS se acerca a su segundo aniversario y el mandato de su primer presidente
llega a su fin', este articulo, escrito desde una perspectiva practica, recuerda brevemente la

1. La duracion del mandato del presidente del CEBS es de dos afios. José Maria Roldan, Director General de Regulacion
del Banco de Espafa, preside el Comité desde enero de 2004.
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historia de la cooperacion internacional en materia de supervison y las circunstancias que
llevaron a la creacion del Comité. En él se hace balance de las principales areas de trabajo del
CEBS desde su establecimiento, se efectua una evaluacion preliminar de los avances realiza-
dos en relacion con los objetivos y se examinan sucintamente algunos de los retos que plan-
tea el futuro.

Desde una perspectiva estructural, el caracter de la banca ha pasado a ser en los ultimos
anos cada vez mas internacional, siendo la concentracion del sector, la centralizacion de las
operaciones y de la gestion de riesgo de los grupos bancarios y la externalizacion de funcio-
nes operativas basicas aspectos relacionados. Estas tendencias significan que es posible que
la estructura juridica de un grupo bancario no tenga ya una relacion directa con su estructura
operativa y que los riesgos se hagan extensivos a las distintas jurisdicciones, pudiéndose
transmitir mas facilmente de una parte del grupo a otra.

En contraposicion, la supervision bancaria continda organizandose predominantemente a ni-
vel nacional, lo que refleja la opinion general de que la supervision se lleva a cabo de modo
més eficaz cerca de las entidades y de los mercados en los que estas operan?. Los paises
tienen sus propios procedimientos institucionales, que son consecuencia de su idiosincrasia,
sus estructuras juridicas y sus responsabilidades politicas.

Desde una perspectiva de estabilidad financiera, esta combinacion plantea algunos retos:

- ¢, Coémo asegurarse de que un grupo bancario que opera a escala internacional sea
supervisado de forma exhaustiva, se identifiquen y aborden todos los riesgos rele-
vantes y se apliquen eficazmente los requerimientos prudenciales apropiados?

— ¢Como asegurarse de que los bancos que operan no solo en una jurisdiccion, sino
en varias, estén sujetos a una supervision y regulacion coherentes (y de calidad)
gue minimicen el riesgo de practicar el «arbitraje regulatorio»® y de favorecer la
igualdad competitiva y de trato?

Hace tiempo que los supervisores han reconocido que la clave para afrontar esos retos con la
actual arquitectura institucional y juridica es la cooperacion y la coordinacion. Por ello, con el
tiempo, han establecido y cultivado relaciones bilaterales y multilaterales, tanto para tratar de
asuntos en materia de supervision relacionados con entidades y grupos especificos, como
para promover, de modo mas general, la cooperacion en materia de regulacion y supervi-
sion.

Un ejemplo importante de la cooperacion multilateral es el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea, creado en 1974, que se ha convertido en uno de los principales foros dedicados al
establecimiento de normas para bancos y supervisores bancarios de todo el mundo. De he-
cho, su iniciativa mas reciente, es decir, la revision del marco internacional de adecuacion de
capital (denominado Basilea ll), ha supuesto un impulso fundamental para mejorar la coope-
racion entre los supervisores bancarios, como se observara mas adelante.

2. Conviene observar a este respecto que, en general, los grupos bancarios han tendido a llevar a cabo sus actividades
internacionales estableciendo su presencia fisica en la jurisdiccion relevante (v. g., sucursales o filiales) mas que a través
de disposiciones transfronterizas. Ademas, pese a las tendencias mencionadas en el texto, una caracteristica fundamen-
tal del sector bancario en muchos paises es la existencia de un gran nimero de entidades de pequefno tamano que
operan a escala nacional o local. 3. Término que se aplica a situaciones en las que las instituciones optan por operar o
por realizar operaciones en jurisdicciones (0 regimenes regulatorios) que imponen el menor coste en materia de regula-
cion. El arbitraje regulatorio se considera perjudicial, porque la competencia basada en los requerimientos regulatorios
puede llevar a la relajacion de las normas prudenciales generales.
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2.2 LA PERSPECTIVA EUROPEA

En el contexto europeo, los retos anteriores adquieren una dimension adicional, debido a la
existencia de un objetivo de caracter politico encaminado a promover una mayor integracion
economica entre los paises de la UE y a conseguir que esta se convierta en una economia
competitiva en un mundo globalizado®. El programa relativo al mercado tnico y la introduccion
del euro han constituido iniciativas fundamentales a este respecto.

En lo que se refiere al sector bancario, el objetivo de lograr un mercado unico se ha tratado de
alcanzar progresivamente mediante iniciativas legislativas comunitarias®, destinadas a eliminar
los obstaculos a la integracion y a propiciar la libertad de las entidades de crédito para operar
en todo el ambito de la UE.

Uno de los hitos de este proceso se produjo en 1992 con la creacion del denominado «pasa-
porte», con arreglo a la Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria®. Desde que esta Direc-
tiva entrd en vigor, los bancos establecidos y autorizados a operar en un pais de la UE (el «pais
de origen») han podido abrir sucursales o prestar servicios libremente en otros Estados miem-
bros, en virtud de la autorizacion concedida en el pais de origen. No se les exige solicitar au-
torizacion en el pais en el que vayan a operar (el «pais de acogida»), ni estan sujetas a reque-
rimientos prudenciales en ese pais’; por el contrario, la supervision prudencial de la sucursal
o de sus actividades transfronterizas corresponde a la autoridad competente del pais de ori-
gen.

Para favorecer el reconocimiento mutuo entre los supervisores, necesario para que este
sistema funcionase, el pasaporte iba acompafado de medidas para armonizar los requeri-
mientos prudenciales minimos que habrian de aplicar los supervisores bancarios en la UE,
que abarcaba areas como el capital inicial, la idoneidad de los accionistas, la solvencia y los
grandes riesgos®. Esta armonizacion pretendia garantizar que cada autoridad supervisora
aplicara requerimientos prudenciales basicamente similares en estas dreas, asegurando con
ello un nivel minimo de supervision y reduciendo el riesgo de arbitraje regulatorio o de que se
produjesen situaciones en las que sucursales de bancos extranjeros, operando con pasa-
porte, estuvieran sujetas a una supervision significativamente menos rigurosa que los bancos
nacionales.

Al mismo tiempo, en virtud de la Segunda Directiva de Supervision Consolidada®, en vigor
desde finales de 1992, los grupos bancarios existentes en la UE (o la parte del grupo que
opera en la UE) estarian sometidos a la supervision y a la aplicaciéon de determinados reque-
rimientos prudenciales a nivel de grupo, asi como de forma individual o subconsolidada'. La
responsabilidad de efectuar una «supervision consolidada» del grupo recaeria en una de las
autoridades supervisoras responsables de la supervision de las entidades individuales del

grupo.

4. Los Jefes de Estado de la UE acordaron en el afio 2000 la denominada «estrategia de Lisboa» y establecieron el
objetivo de que Europa se convirtiera en la «economia basada en el conocimiento mas competitiva y dinamica del
mundo» en 2010. 5. En forma de directiva, el instrumento juridico comunitario que obliga a los Estados miembros
en lo que se refiere a los resultados que hay que alcanzar, pero que deja en manos de las autoridades nacionales la
eleccion de la forma y del método para hacerlo. 6. Segunda Directiva 89/646/CEE del Consejo, de 15 de diciembre
de 1989, para la coordinacion de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas relativas al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio, y por la que se modifica la Directiva 77/780/CEE. 7. El pais de
acogida puede, no obstante, aplicar a la sucursal requerimientos de liquidez. Ademas, las autoridades supervisoras
de dicho pais pueden imponer condiciones y exigencias «en aras del interés general». 8. Desde entonces, la mayor
parte de estos requerimientos se ha recogido en la Directiva 2000/12/CE, que es la referencia principal en lo que se
refiere a la legislacion bancaria europea. 9. Directiva 92/30/CEE, relativa a la supervision de las entidades de crédito
de forma consolidada, modificada por la Directiva 2000/12/CE.  10. Sin embargo, el apartado 7 del articulo 52 de la
Directiva 2000/12/CE permite, en determinadas circunstancias, no aplicar los requerimientos de forma individual o
subconsolidada.

BANCO DE ESPANA 75 ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 9



2.3 EVOLUCION DE

LA COOPERACION MULTILATERAL
EN MATERIA DE SUPERVISION
BANCARIA EN LA UE: DE LAS
LAGUNAS AL SOLAPAMIENTO

La consecuencia del pasaporte y de los requerimientos de la supervision consolidada fue que
el alcance jurisdiccional y el impacto de la supervision se extendieran mas alla de las fronteras
nacionales. Dada la distribucion de las responsabilidades supervisoras que supusieron estas
medidas, y la organizacion institucional de cada pais, se puso de manifiesto que la coopera-
cion bilateral y multilateral entre las autoridades de supervision bancaria de la UE seria la clave
para que esta fuera eficaz. Asf pues, las directivas también incluian requerimientos para que
los supervisores cooperasen e intercambiasen informacion, y para que se consultaran en
determinadas circunstancias'.

De hecho, los supervisores bancarios europeos ya habian empezado a cooperar en una etapa
temprana del proceso de integracion europea. Ciertamente, el origen de la cooperacion mul-
tilateral se remonta al establecimiento del «Groupe de Contact», en 1972, como foro de los
supervisores de la Comunidad Econdmica Europea para intercambiar informacion y compartir
experiencias'?. Las directivas reconocieron este hecho, pero formalizaron también la necesi-
dad de la existencia de una cooperacion bilateral en lo que respecta a entidades especifi-
cas.

Aunque la cooperacion ha evolucionado claramente como respuesta a una mayor integracion
del sector bancario de la UE y a la aplicacion de los requerimientos establecidos en las direc-
tivas, también han intervenido otros factores:

— En primer lugar, resulta cada vez mas evidente que las directivas europeas no
crean por si solas una supervision homogénea e integral dentro de al UE (de he-
cho, las directivas han tendido a ser bastante ambiguas en determinados aspec-
tos, pudiendo dar lugar a interpretaciones divergentes). Lo que es importante es el
modo en el que se aplican y las practicas supervisoras que se utilizan cotidiana-
mente.

— Al mismo tiempo, la atencion politica de la UE ha tendido cada vez mas a centrar-
se en promover una mayor eficiencia de la regulacion y la supervision, desde la
perspectiva de los grupos supervisados que operan (0 quieren operar) en varias
jurisdicciones'®. El argumento es que los requerimientos prudenciales diferentes
y/0 sin coordinar suponen una carga regulatoria adicional para las entidades finan-
cieras, desincentivan la integracion en la UE y perjudican la posicion competitiva de
esta region econdmica. En otras palabras, estas preocupaciones estan menos
relacionadas con las lagunas que podrian surgir en la supervision de un grupo in-
ternacional que con los solapamientos.

LLos supervisores han aumentado sus esfuerzos en materia de cooperacion, sobre todo mul-
tilateral, en respuesta a estos factores. Lo que se inicid en los afios setenta para intercambiar
informacién y experiencias ha evolucionado en el sentido de compartir ideas relativas a las
politicas supervisoras, € incluso a la elaboracion de directrices y principios comunes sobre

11. Por ejemplo, en el articulo 28 de la Directiva 2000/12/CE se recogen la cooperacion y el intercambio de informacion
en relacion con las instituciones que utilizaran el pasaporte, mientras que en los considerandos 23 y 66 se reconoce la
labor del «Groupe de Contact». El articulo 56 se refiere también a la cooperacion en relacion con la supervision
consolidada. 12. El «Groupe de Contact» ha pasado a ser ahora el principal grupo de trabajo del CEBS. 13. Los
grandes grupos internacionales se han quejado de la carga general que supone tratar con varias autoridades superviso-
ras en lugar de con una sola, como puede suceder cuando un grupo cuenta con una red de filiales por toda Europa. Si,
por el contrario, el grupo opera a través de sucursales en otros paises, se plantea una cuestion diferente: las sucursales
de los grandes grupos internacionales y los bancos locales con los que compiten son supervisados por jurisdicciones
distintas.
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3 El enfoque Lamfalusssy
y su extension al sector
bancario

3.1 PLAN DE ACCION PARA

LOS SERVICIOS FINANCIEROS

las practicas supervisoras, aunque hasta hace poco tiempo esta labor se ha efectuado de
manera relativamente informal.

Lo anterior ha cobrado nuevo impetu con la iniciativa de Basilea Il, que carece de preceden-
tes en lo que se refiere a reunir a supervisores de todo el mundo para trabajar conjuntamen-
te, y con el sector, a fin de presentar nuevas propuestas y que exigira una estrecha coope-
racion en cuanto a su puesta en practica y su aplicacion a escala internacional. Ello es
aplicable también a la UE, donde los supervisores han trabajado intensamente para asistir a
las instituciones europeas en la conversion de Basilea en una directiva europea (conocida
como la Directiva sobre requerimientos de capital’®) y para encontrar modos de satisfacer las
expectativas de una aplicacion coherente del nuevo régimen en la UE.

Ademas, la extension del denominado enfoque Lamfalussy al sector bancario y la creacién del
CEBS, en enero de 2004, supusieron un avance especialmente importante. En la seccion si-
guiente se examinan brevemente los origenes y la estructura del enfoque Lamfalussy, que fue
concebido inicialmente para el sector de valores.

Aunque hacia finales de los anos noventa se habian realizado progresos importantes en la
construccion del mercado Unico de servicios financieros, existia un consenso general en
cuanto a que era necesario profundizar en ellos, especialmente en relacidon con los mercados
de valores, ya que la introduccion del euro brindaria una oportunidad Unica para avanzar.

En junio de 1998, los Jefes de Estado de la UE invitaron a la Comision a presentar un «marco
de accidn» para mejorar el mercado Unico de servicios financieros. En respuesta a este man-
dato, y tras extensas consultas, la Comision publicé una Comunicacion'® en la que se identi-
ficaba un conjunto de cuestiones sobre las que se consideraba que era necesario tomar
medidas urgentes para garantizar el logro de los beneficios derivados de la moneda unica y
de un mercado financiero europeo en funcionamiento optimo. Este marco se tradujo en el
Plan de Accidn para los Servicios Financieros (PASF)'®, publicado en 1999.

El PASF proponia mas de cuarenta iniciativas (principalmente, legislativas), reunidas en tres
objetivos estratégicos: un mercado Unico de servicios financieros al por mayor en la UE, mer-
cados de servicios financieros al por menor abiertos y seguros, y una supervision y unas
normas prudenciales modernas. También incluia otras iniciativas (relativas, fundamentalmen-
te, a la fiscalidad), a fin de promover las condiciones necesarias para la consecucion de un
mercado Unico de servicios financieros éptimo. Los Jefes de Estado de la UE determinaron
que las distintas medidas deberian haberse puesto en practica a mediados de 2004.

Casi la mitad de las iniciativas propuestas en la PASF estaban relacionadas con el objetivo
estratégico de crear un mercado de capitales unico en la UE. Como se menciond anterior-
mente, esto se considerd absolutamente prioritario para fomentar la integracion econémica,
que incluia un mejor acceso y un menor coste de la financiacion.

14. La Comision Europea publicd su propuesta de directiva (Markt/1050/04) el 14 de julio de 2004, poco después de
que el Comité de Basilea hubiese publicado el texto de Basilea II. En los Ultimos meses, el Consejo y el Parlamento Eu-
ropeo han estado trabajando en el proceso de codecision, a partir de la propuesta de la Comision, para permitir la
aprobacion de la directiva en primera lectura. La votacion en el pleno del Parlamento fue el 28 de septiembre de 2005.
La aprobacion en el Consejo se produjo en el ECOFIN de 11 de octubre. Para que sea legalmente aplicable, son nece-
sarias su adopcion formal (en ECOFIN), ya sobre la base de los textos definitivos y traducidos (por juristas linglistas) a
todos los idiomas de la UE, y su publicacion en el Boletin de la Comunidad Europea (BOCE), prevista para los primeros
meses de 2006. 15. «Servicios financieros: Construccion de un marco de accién», Comunicacion de la Comision Eu-
ropea, publicada el 28 de octubre de 1998. 16. «Aplicacion del marco para los mercados financieros: plan de accion»,
Comunicacion de la Comision Europea [COM(1999)232], publicada el 11 de mayo de 1999.
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3.2 EL ENFOQUE LAMFALUSSY"

3.3 EXTENSION DEL ENFOQUE
LAMFALUSSY A OTROS
SECTORES

En julio de 2000, los ministros de Economia de la UE decidieron establecer un Comité de
Sabios, presidido por el bardn Alexandre Lamfalussy, para considerar especificamente la me-
jor manera de lograr el objetivo de la UE encaminado a desarrollar mercados de capitales di-
namicos, competitivos e innovadores.

Tras efectuar amplias consultas, el Comité de Sabios publicd su informe final'® en febrero de
2001. Convinieron en que quedaba mucho por hacer para eliminar las barreras al funciona-
miento efectivo del mercado, y propusieron que a una serie de medidas incluidas en el PASF se
les diera mayor prioridad y urgencia que la implicita en la fecha limite de mediados de 2004.

Con todo, llegaron a la conclusion de que el principal problema residia en las deficiencias del
proceso regulatorio en la UE, es decir, del procedimiento por el cual se propone, se adopta,
se aplique y se modifica la legislacién comunitaria. El Comité de Sabios estimd que este pro-
cedimiento era lento y rigido y que generaba demasiada ambigliedad, lo que se traducia en
que la aplicacion en los distintos Estados miembros no fuera homogénea y no se hiciera una
distincion clara entre los principios y los detalles técnicos. Esto no auguraba nada bueno para
numerosas medidas legislativas previstas de conformidad con el PASF.

El Comité de Sabios propuso, por lo tanto, un nuevo enfoque de cuatro niveles para la regu-
lacion y la supervision, cuyo objetivo era establecer procedimientos de decision sobre medi-
das legislativas comunitarias mas rapidos y flexibles, y garantizar una aplicacion coherente en
los distintos Estados miembros. Este «enfoque Lamfalussy», como pasé a ser conocido, se
describe en el recuadro 1.

Dos comités desempenarian un papel fundamental en la puesta en practica de este enfoque:
un «comité de nivel 2», integrado por representantes de los Estados miembros, y un «comité
de nivel 3», compuesto por las autoridades supervisoras nacionales, siendo esencial el mayor
grado de apertura, transparencia y consulta entre las distintas partes interesadas. En la prac-
tica, el funcionamiento de este enfoque estaria sujeto a un seguimiento regular en nombre de
las tres instituciones europeas, asi como a una revision total y abierta en 2004.

Las propuestas del informe Lamfalussy fueron adoptadas por los ministros de Economia en
marzo de 2001, y se aplicaron posteriormente en el sector de valores, previa negociacion y
debate entre las instituciones europeas (Comision, Consejo y Parlamento), en particular con
respecto al «nivel 2». Esta fue la parte mas controvertida de las propuestas, pues preveia
mayores atribuciones para la Comision en relacion con la preparacion y modificacion de los
detalles técnicos de las medidas legislativas (a través del procedimiento de comitologia y con
la ayuda de la estructura de comités mencionada), pero menores competencias para el Par-
lamento Europeo.

Aunque el enfoque Lamfalussy fue concebido para el sector de valores, las deficiencias del
sistema legislativo y regulatorio de la UE se pusieron de manifiesto también en los demas
sectores de servicios financieros.

Después de efectuar una evaluacion mas general de las estructuras existentes en cuanto a la
regulacion y la supervision financieras en su conjunto, los ministros de Economia de la UE

17. Véase «Notas sobre la arquitectura de la regulacion, supervision y estabilidad financiera en Europa», de Nieto y Pe-
Aalosa, en Estabilidad Financiera, n.° 4, mayo de 2003, para una informacién mas detallada de la arquitectura general y
del enfoque Lamfalussy. 18. «Final report of the Committee of Wise Men on the regulation of European securities mar-
kets», 15 de febrero de 2001, disponible en el sitio web de la Comisién Europea.
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PRINCIPALES CARACTERISTICAS DEL ENFOQUE LAMFALUSSY

Nivel 1: Principios marco

El nivel 1 se refiere a los principios generales. Las directivas o los re-
glamentos, que solo deben contener lo esencial, se adoptan utilizan-
do los procedimientos legislativos habituales. Las propuestas tienen
su origen en la Comision Europea, previa consulta a todas las partes
interesadas, y el Consejo y el Parlamento las adoptan mediante el
procedimiento de «codecision». El proceso de nivel 1 debe especifi-
car también el caracter y el alcance de los elementos mas técnicos
que se adoptaran en el nivel 2.

Nivel 2: Medidas técnicas de aplicacion

El nivel 2 se refiere a los aspectos mas técnicos. Previa consulta al
comité de nivel 2 pertinente, la Comision Europea solicita la asisten-
cia del comité de nivel 3. Este comité consulta a los participantes en
el mercado, a los usuarios finales y a los consumidores, prepara su
informe y lo envia a la Comision. La Comision analiza el informe y
remite una propuesta al comité de nivel 2. Si una mayoria cualificada
del comité de nivel 2 avala la propuesta, la Comision la adopta como
acto juridico; en caso contrario, la propuesta se envia al Consejo. El
Consejo adopta la propuesta, salvo en caso de que se produzca un
blogueo por mayoria de dos tercios. El Parlamento puede emitir una
resolucion si considera que las medidas propuestas son ultra vires,
es decir, que van mas alla de las competencias de ejecucion previs-
tas. El Tratado constitutivo de la CE' y la Decision del Consejo de

1. Tratado constitutivo de la CE, articulo 202, 1 de febrero de 2003.

RECUADRO 1

19992 no conceden ninglin derecho de revocacion al Parlamento Eu-
ropeo, pero la Comisién se ha comprometido® a tomar debidamente
en cuenta la postura del Parlamento.

Nivel 3: Cooperacion y convergencia

Ademas de su funcion consultiva en el nivel 2, los comités de nivel 3
se encargan de mejorar la cooperacion entre los supervisores y ase-
gurar la aplicacion convergente de los actos juridicos de nivel 1y de
nivel 2 en los Estados miembros. Para lograr estos objetivos, formu-
lan recomendaciones, directrices y normas comunes que sus miem-
bros se comprometen a implementar en sus practicas en materia de
regulacion y supervision.

Nivel 4: Aplicacion

El nivel 4 tiene por objeto consolidar la aplicacion del derecho comu-
nitario a través de la adopcion de medidas mas vigorosas por parte
de la Comision y mejorar la cooperacion entre los Estados miembros,
los reguladores y el sector privado.

2. Decision del Consejo 468/1999, articulo 5, 28 de junio de 1999. 3. «Implementation of
financial services legislation in the context of the Lamfalussy Report» (intervencion de Roma-
no Prodi, Presidente de la Comision Europea, ante la sesion plenaria del Parlamento Euro-
peo en Estrasburgo, 5 de febrero de 2002).

FUENTE: Informe Anual del CEBS, 2004 (adaptado).

decidieron, a finales de 2002, aplicar el marco Lamfalussy a todos los sectores financieros
utilizando medidas similares a las ya puestas en practica en el sector de valores, basadas en

las existentes en las instituciones comunitarias, y reconociendo también las idiosincrasias de
los distintos sectores. Decidieron también que debian establecerse tres comités distintos por
sector en cada uno de los niveles 2 y 3 (para la banca, los seguros y los valores) y un comité

de nivel 2 sobre los conglomerados financieros. Estos comités debian coordinarse en asuntos

intersectoriales.

En noviembre de 2003, la Comisidn publicd una serie de medidas para aplicar esta decision. La

estructura organizativa que se muestra en el esquema 1 fue consecuencia de estas medidas.

3.4 LA CREACION DEL CEBS

El CEBS se estableci¢ oficialmente el 1 de enero de 2004, en virtud de una Decisién de la

Comisién'®, como parte de la extension del enfoque Lamfalussy al sector bancario. Como

«comité de nivel 3», esta integrado por representantes de alto nivel de las autoridades de su-

pervision bancaria y de los bancos centrales nacionales de la UE.

La Decisidn de la Comision asignd tres funciones complementarias al Comité:

— Asesorar a la Comision en relacion con las (posibles) iniciativas legislativas en ma-

teria bancaria (incluidas aportaciones al procedimiento de nivel 2).

19. Decision de la Comision Europea 2004/5/CE.
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4 Los resultados del
CEBS en sus dos primeros
anos de existencia

ESTRUCTURAS DEL ENFOQUE LAMFALUSSY ESQUEMA 1

N1 ‘ Consejo ‘ ‘ Comision ‘ ‘ Parlamento ‘
N2 ‘ EBC (@) ‘ ‘EIOPC (a)‘ ‘ ESC (a) ‘ ‘ FCC (@) ‘
NG ‘CEBS (b)‘ ‘CEIOPS (c)‘ ‘CESR (c)‘
Aplicacion/
N4 ; )
Paises miembros

FUENTE: Informe Anual del CEBS, 2004.

a. Ministerios de Economia.
b. Autoridades supervisoras y bancos centrales.
c. Autoridades supervisoras.

EBC = Comité Bancario Europeo.

EIOPC = Comité Europeo de Seguros y Pensiones de Jubilacion.

ESC = Comité Europeo de Valores.

FCC = Comité de Conglomerados Financieros.

CEIOPS = Comité Europeo de Supervisores de Seguros y de Pensiones de Jubilacion.
CESR = Comité de Reguladores Europeos de Valores.

— Fomentar la aplicacion coherente de la legislacion comunitaria en los distintos Es-
tados miembros y la convergencia de las practicas supervisoras en la UE.

— Promover la cooperacion en materia de supervision, incluido el intercambio de in-
formacion sobre entidades individuales.

Aunque, como se ha mencionado anteriormente, los supervisores bancarios europeos ya ha-
bian incrementado la cooperacion en respuesta a los avances efectuados en materia de integra-
cion, asi como a otros factores, esta era la primera vez que se habian reunido bajo la cobertura
de un comité de alto nivel, con el mandato publico de promover la cooperacion y la convergen-
cia, que estaria sometido a la vigilancia de las instituciones europeas y del ambito politico, y al
que se le exigiria operar con transparencia y dialogando y consultando al sector. Indudablemen-
te, estos factores han tenido gran importancia a la hora de impulsar los avances.

Los dos primeros afos de existencia del CEBS se han caracterizado por un trabajo intenso.
Aparte de la logistica de establecer el Comité y sus mecanismos de asistencia, el CEBS ha
respondido a las peticiones de asesoramiento de la Comision y publicado una serie de docu-
mentos consultivos en los que se recogen borradores de directrices relativos a la convergen-
ciay ala coordinacion entre los supervisores, y se desarrollan otros instrumentos para fomentar
estos mismos objetivos. La mayor parte de esta labor se basa en Basilea Il y esta relacionada
con su transposicion a la UE a través de la Directiva sobre requerimientos de capital®®. En la

20. Aunque el primer conjunto de borradores de directrices publicados por el CEBS se ocupa de la externalizacion.
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INFORMES DE ASESORAMIENTO Y DOCUMENTOS PUBLICADOS POR EL CEBS

Asesoramiento

Discrecionalidades nacionales

Filtros prudenciales en relacion con el capital regulatorio
Fusiones y adquisiciones transfronterizas

Dinero electronico

Fondos de garantia

Documentos consultivos

CPO1 - Declaracion de las practicas consultivas del CEBS (version final publicada en marzo de 2005)
CPO02 - Principios de alto nivel sobre externalizacion

CPO8 - Aplicacion del proceso de revision supervisora (pilar 2)

CPO3 - Aplicacion del proceso de revision supervisora (pilar 2) — revisado

CPO04 - El nuevo coeficiente de solvencia: hacia un marco de informacion comun

CPO05 - El marco para la transparencia de supervisor (version final publicada en noviembre de 2005)
CPO0B - Informacion financiera

CPO7 — Reconocimiento de las agencias de clasificacion crediticia (nota adicional publicada

en noviembre de 2005)

CPO08 - El papel y las tareas del CEBS

CPO09 - Directrices sobre la cooperacion entre los supervisores consolidados y los supervisores

de los paises de acogida

CP10 - Directrices sobre la implementacion, validacion y evaluacion de los enfoques avanzados

de Basilea Il (AMA e IRB)

Todos estos documentos estan disponibles (0 pueden consultarse) en www.c-ebs.org.

RECUADRO 2

Publicado

Octubre de 2004
Diciembre de 2004
Mayo de 2005

Julio de 2005
Septiembre de 2005

Publicado

Abril de 2004
Abril de 2004
Mayo de 2004
Junio de 2005
Enero de 2005
Marzo de 2005
Abril de 2005

Junio de 2005
Julio de 2005

Julio de 2005

Julio de 2005

seccion siguiente se presentan algunas de las iniciativas mas importantes a este respecto,

mientras que en el recuadro 2 se enumeran las publicaciones del CEBS.

No obstante, antes de abordarlas, conviene mencionar dos aspectos:

— En primer lugar, el CEBS trabaja en otras muchas dreas que no se tratan directa-

mente en este articulo y que no siempre se traducen en resultados publicados. Por

ejiemplo, el Comité ha dedicado considerable atencion a evaluar cuestiones conta-

bles y de auditoria desde la perspectiva bancaria prudencial y ha propuesto inicia-

tivas para influir en los correspondientes procedimientos de elaboracién y estable-

cimiento de normas, aunque esta labor no siempre da lugar a directrices relativas

a las practicas supervisoras. Asimismo, cabe destacar que el CEBS coopera acti-

vamente con otros comités de los sectores de valores y de seguros (el Comité de

Reguladores Europeos de Valores, o CESR, y el Comité Europeo de Supervisores

de Seguros y de Pensiones de Jubilacidn, o CEIOPS, respectivamente), intercam-

biando informacién y experiencia, y favoreciendo la uniformidad entre los tres sec-

tores, siempre que sea posible y deseable.

— En segundo lugar, la satisfactoria aplicacion de Basilea Il es, naturalmente, de gran

importancia no solamente en el seno de la UE. EI Comité de Basilea (a través de su

Grupo de Aplicacion del Acuerdo, o AIG) esta desplegando esfuerzos para inter-

cambiar experiencias y promover la coherencia a escala internacional, lo que tam-

bién resulta de gran interés para la UE.
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41 ASESORAMIENTO
A LA COMISION

Como se ha mencionado anteriormente, entre las funciones del CEBS se encuentra la de
asesorar a la Comisidn en materia de regulacion bancaria. EI CEBS puede ofrecer asesora-
miento y comentarios relativos a las (posibles) iniciativas legislativas (nivel 1) y/o puede ser
invitado a proponer detalles técnicos para su inclusion en la legislacion a través del procedi-
miento de comitologia (nivel 2). Esto ultimo constituye la principal area de trabajo legislativo
que el procedimiento Lamfalussy contempla para los comités de nivel 3. No obstante, las
actividades del CEBS en el ambito legislativo responden predominantemente a solicitudes de
la Comision.

Esta funcion no ha sido la mas relevante del CEBS en el periodo transcurrido desde su crea-
cion, lo que se debe, fundamentalmente, al hecho de que el marco legislativo comunitario en
materia bancaria ya esta desarrollado y establecido, y se considera, en general, que ha fun-
cionado bastante bien. Ademas, a pesar de que se ha estado llevando a cabo una importan-
te iniciativa legislativa en la UE para convertir Basilea Il en un acto juridico comunitario (a través
de la propuesta de directiva sobra requerimientos de capital), la mayoria de los trabajos para
elaborar la propuesta, incluidos los detalles técnicos, ya se habian completado antes de que
se creara el CEBS?'.

Esto ha supuesto que la Comisidn no haya solicitado del CEBS que formule propuestas para
desarrollar los detalles técnicos del procedimiento de nivel 2 ni que trabaje en importantes
iniciativas de nivel 1, lo que representa un fuerte contraste con las experiencias en el sector de
valores (donde el desarrollo de los detalles de nivel 2 ha constituido una importante tarea) y en
el sector de los seguros (donde los esfuerzos se han centrado en la construccion del marco
legislativo).

Pese a lo anterior, se ha invitado al CEBS a realizar aportaciones y a expresar su opinion en
materia de supervision con referencia a determinadas cuestiones relativas al marco de legis-
lacidon bancaria, en algunos casos para facilitar que la Comision dirigiese un debate politico
mas amplio. Asi pues, el CEBS ha prestado asesoramiento sobre la discrecionalidad nacional
en el contexto de la Directiva sobre requerimientos de capital, las modificaciones prudenciales
para evitar efectos no deseados de las normas internacionales de contabilidad sobre recursos
propios («filtros prudenciales»), fusiones y adquisiciones, dinero electrénico y fondos de garan-
tia de depdsitos. En el recuadro 3 se presenta mas informacion sobre cada uno de estos as-
pectos.

No parece probable que en un futuro proximo se produzcan iniciativas legislativas de impor-
tancia en el sector bancario. La Comision ha anunciado en su reciente Libro Verde sobre la
politica para los servicios financieros®? que no piensa presentar iniciativas legislativas de impor-
tancia en el sector de los servicios financieros en los proximos cinco anos, sino que se plantea
consolidar y centrar sus esfuerzos en su transposicion y aplicacion. Ademas, tras la culmina-
cion de Basilea ll, parece poco probable que en un futuro proximo partan nuevas iniciativas del
Comité de Basilea (con frecuencia, una fuente principal de legislacion comunitaria en materia
bancaria), que, o bien afecten a los detalles técnicos de la Directiva sobre requerimientos de
capital, o bien den lugar a otros cambios legislativos en el ambito de la UE. De hecho, cada
vez hay un consenso mayor acerca de la necesidad de una «pausa regulatoria» para que el
sector y los reguladores tengan tiempo de digerir los resultados del trabajo realizado en estos
dltimos afios y de asegurarse de que la nueva normativa se aplique adecuadamente.

21. Sin embargo, los detalles técnicos se han incluido en los anexos de la Directiva, lo que abre la posibilidad de modi-
ficarlos en el futuro mediante el procedimiento de comitologia.  22. Libro Verde sobre la politica para los servicios finan-
cieros (2005-2010), publicado por la Comision Europea el 3 de mayo de 2005 [COM(2005)177].
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ASESORAMIENTO DEL COMITE DE SUPERVISORES BANCARIOS EUROPEOS A LA COMISION

Reduccion de la discrecionalidad nacional en la Directiva sobre re-
querimientos de capital: La propuesta de Directiva sobre requeri-
mientos de capital contiene un gran nimero de opciones y discrecio-
nalidades que pueden aplicarse dependiendo de las circunstancias
institucionales o nacionales. En julio de 2004, y dado que la propues-
ta legislativa habia sido publicada ya por la Comision Europea, el
Consejo solicitd formalmente al Comité de Supervisores Bancarios
Europeos (CEBS) que considerara la manera de reducir estas opcio-
nes y discrecionalidades, a fin de propiciar una mayor homogeneidad
entre los paises. El Comité identificd mas de 140 opciones en la Di-
rectiva, cuarenta de ellas concedidas a las entidades supervisadas
para que dispusieran de la suficiente flexibilidad para aplicar nuevos
enfoques y que, por lo tanto, no se tuvieron en cuenta en este ejerci-
cio. El CEBS analizé la forma en que las opciones restantes podrian
ser ejercidas por los Estados miembros y el modo de reducir su nu-
mero para favorecer la igualdad de condiciones, proporcionando al
mismo tiempo la flexibilidad adecuada para poder tomar en conside-
racion las necesidades de los mercados locales. El analisis del CEBS
se envio al Grupo de Trabajo del Consejo en octubre de 2004, junto
con sugerencias acerca de las discrecionalidades que podrian elimi-
narse de la propuesta de Directiva. El CEBS sigue trabajando con el
fin de encontrar la forma de reducir el nimero de discrecionalidades
aun mas en el futuro y de impulsar un enfoque convergente. Muchas
de las discrecionalidades aparecen recogidas en los anexos de la
Directiva, por lo que podrian modificarse mediante el procedimiento
de comitologia.

Filtros prudenciales: En respuesta a una solicitud del Comité Consul-
tivo Bancario (que funcioné como comité de nivel 2 de facto en el
periodo previo al establecimiento formal del Comité Bancario Eu-
ropeo), el CEBS propuso en octubre de 2004 un conjunto de ajustes
(«filtros prudenciales») que podrian utilizarse en el contexto de las
nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y de
la propuesta de directiva sobre requerimientos de capital. Desde el 1
de enero de 2005, se exige a las entidades cotizadas europeas que
publiquen sus estados financieros consolidados basados en las nue-
vas NIIF. Los aspectos contables de estas pueden afectar al importe,
la calidad y la volatilidad del capital regulatorio de que disponen los
bancos. Dado que las cifras contables contindian siendo la base del
célculo de los coeficientes de solvencia, este cambio podria repercu-
tir significativamente en las ratios de solvencia y, principalmente, en
la composicion de los recursos propios. Por lo tanto, con el fin de
evitar cambios no deseados que probablemente introduzcan las
nuevas normas contables, deberian aplicarse, por motivos pruden-
ciales, estos filtros prudenciales a las instituciones que utilicen las
NIIF.

Fusiones y adquisiciones: EL CEBS recibié una solicitud formal de
asesoramiento de la Comision Europea en enero de 2005 en relacion
con la aplicacion del articulo 16 de la Directiva 2000/12/CE. En este
articulo se concede a las autoridades supervisoras la facultad de
oponerse a cambios en el control de una entidad por parte de los
accionistas (como en el proceso de una fusion o una adquisicion), si
consideran que el accionista no es idoneo. La Comision solicitd del
CEBS asesoramiento técnico acerca de las posibles opciones exis-
tentes para garantizar que al articulo 16 no limite indebidamente las
fusiones y las adquisiciones en la UE. Ello formaba parte de una revi-
sion de caracter politico mas amplia llevada a cabo por la Comision
para determinar el impacto de las normas supervisoras recogidas en
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todas las directivas sobre servicios financieros relativas a la consoli-
dacion transfronteriza en el sector de servicios financieros de la UE.
EL CEBS solicitd la opinion del sector y de otras partes interesadas
mediante un cuestionario, y publicé un informe en mayo de 2005. En
él se afirma que el articulo 16 es una importante herramienta pruden-
cial para los supervisores, pero que una profundizacion y orientacion
sobre el concepto de idoneidad podria traducirse en una mayor con-
vergencia en su aplicacion, y se efectuaron algunas propuestas a
este respecto. El CEBS constaté que la cuestion del reconocimiento
mutuo de las evaluaciones de idoneidad, como concepto general,
era compleja, debido principalmente a las diferencias en el ordena-
miento juridico de cada Estado miembro. Por ultimo, el CEBS estimd
que habia margen para avanzar en materia de transparencia, a nivel
agregado, con el fin de lograr la convergencia en la practica.

Dinero electronico: En marzo de 2005, la Comision Europea solicitd
del CEBS que estudiara la aplicacion del articulo 8 de la Directiva
sobre dinero electronico, que autoriza excepciones a las disposicio-
nes de la Directiva en determinadas circunstancias. La peticion de
asesoramiento incluia un conjunto de cuestiones especificas relativas
a la aplicacion de la excepcion y a como se utiliza en los distintos
Estados miembros, y solicitaba opiniones sobre los limites de las ex-
cepciones en el caso de los «emisores hibridos» de dinero electroni-
co. También invitaba al CEBS a someter a consideracion nuevos
asuntos por iniciativa propia. El CEBS publico su informe el 1 de julio
de 2005, y en él llegaba a la conclusion de que, desde una perspec-
tiva de supervision bancaria, tal vez no fuera necesario modificar el
régimen juridico que regula la aplicacion del articulo 8 de la Directiva,
aunque, desde una perspectiva diferente, podria ser adecuado revi-
sar los limites. Los miembros del CEBS propusieron una solucion
transitoria para las actividades de los emisores hibridos (incluidas las
operadoras de telefonia mavil), mientras se esperaba una revision
mas amplia de la Directiva que especificara de forma explicita el tra-
tamiento prudencial de estos emisores.

Sistemas de garantia de depdsitos: En julio de 2005, la Comisién
Europea inicio la revision de la Directiva de Fondos de Garantia de
Depdsitos vy solicitd del CEBS asesoramiento sobre distintos aspec-
tos. El CEBS publicod su informe en septiembre de 2005, y sefiald
que los sistemas de garantia de depdsitos deberian considerarse en
el contexto de un marco bancario europeo mas amplio, que actual-
mente esta experimentando cambios vertiginosos en diversos ambi-
tos. Este entorno aumento la urgencia de ofrecer respuestas definiti-
vas a las preguntas planteadas por la Comision. Aungue existen
argumentos para defender cambios en el sistema de los Fondos de
Garantia, las reformas podrian imponer costes desproporcionados.
La experiencia del CEBS en otras areas sugeria que la actual diversi-
dad de sistemas de garantia de depdsitos no constituia necesaria-
mente un obstaculo para la integracion financiera. El CEBS llegd a
la conclusion de que el sistema actual no parecia necesitar variacio-
nes significativas. Con todo, estas conclusiones podrian modificarse
—tal vez de manera relativamente rapida— como consecuencia de la
evolucion del marco, o en caso de que se dispusiese de informacion
adicional relativa a los efectos que surten los sistemas de garantia de
depositos (por ejemplo, informacion que indicara que los sistemas
actuales imponen barreras a la entrada de nuevos participantes).

NOTA: Todas las «solicitudes de asesoramiento» de la Comision, asi como el asesoramiento
proporcionado por el CEBS, pueden consultarse en www.c-ebs.org.



4.2 FOMENTO
DE LA CONVERGENCIA
Y LA COOPERACION

4.2.1 Directrices sobre
la aplicacion del proceso

de revision supervisora (pilar 2)

No obstante, la Comision ha expresado su intencion de eliminar incoherencias entre las direc-
tivas y dentro de ellas, prestando atencion especial a los asuntos intersectoriales, y podria
adoptar medidas en determinadas areas, por lo que es probable que se solicite del CEBS su
contribucion a esta labor mediante su asistencia técnica. El CEBS ha recibido una solicitud
oficial de asesoramiento en relacion con la definicion de fondos propios, y probablemente
reciba en breve otra solicitud relativa a una revision de la Directiva sobre supervision y control
de las operaciones de gran riesgo de las entidades de crédito.

En contraposicion con lo anterior, los esfuerzos del CEBS durante sus dos primeros afios de
existencia se han centrado, en gran medida, en iniciativas para promover una mayor conver-
gencia de las practicas supervisoras y la aplicacion coherente de la legislacion comunitaria, asi
como en incrementar la cooperacion y la coordinacion entre los supervisores (es decir, relacio-
nadas con las tareas segunda y tercera asignadas al Comité), aprovechando la oportunidad
que le brinda la Directiva sobre requerimientos de capital.

Asi pues, el CEBS ha publicado directrices relativas a la aplicacion de la Directiva citada (que
todos los miembros se han comprometido a aplicar en sus practicas supervisoras nacionales),
y tiene intencion de publicar, a su debido tiempo, un compendio de directrices.

Aparte de esto, el CEBS ha desarrollado otros instrumentos que deberian contribuir a fomen-
tar la coherencia del enfoque y la reduccion de la carga supervisora para las entidades que
operan en distintos paises, en el contexto del nuevo régimen.

Estas directrices e instrumentos se explican en la seccion siguiente.

El pilar relativo a la revision supervisora del marco de Basilea Il (o «pilar 2», como se le suele
denominar), tal y como esta establecido en la propuesta de directiva, exigird que los bancos
evallen sus necesidades de capital en relacion con su perfil general de riesgo. Los superviso-
res analizaran esta evaluacion, en didlogo con las entidades, y adoptaran medidas en caso
necesario (por ejemplo, exigiendo que mantengan capital adicional).

Existe consenso acerca de que la revision supervisora, por su propia naturaleza, no puede
especificarse en detalle en los ambitos nacional o internacional, sino que su aplicacion depen-
dera de las circunstancias de la entidad y de los mercados en los que opera. Sin embargo, el
sector ha mostrado su preocupacion sobre el modo de garantizar un enfoque lo suficiente-
mente homogéneo entre bancos y paises, dado que las normas estan formuladas en funcion
de principios y no especifican las practicas supervisoras.

Asi pues, el CEBS ha publicado dos documentos consultivos sobre el pilar 2, con el objetivo
de promover un enfoque convergente dentro de la UE y fomentar la transparencia de las ex-
pectativas e intenciones de los supervisores. El documento consultivo (CP03), publicado en
junio de 2005, es una version revisada y ampliada del primer documento consultivo sobre este
tema (publicado en mayo de 2004), que toma en consideracion los resultados de la primera
consulta y el trabajo adicional que se llevd a cabo en el interin.

El CPO3 revisado establece una serie de principios, y se divide en tres secciones:

— Una dirigida a las entidades, en la que se determina lo que los supervisores euro-
peos esperan de ellas con respecto al gobierno interno (cuyo objetivo es garantizar
que el érgano directivo de una entidad sea responsable, de forma explicita y trans-
parente, de su estrategia de negocio, organizacion y control interno) y a los proce-
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4.2.2 Directrices sobre
la validacion de conformidad

con el pilar 1

dimientos de valoracion internos relativos a la adecuacion del capital (es decir, los
procedimientos que garantizan que los directivos identifican y miden adecuada-
mente los riesgos de la entidad, mantienen el capital interno en relacion con su
perfil de riesgo y utilizan y desarrollan sistemas de gestion de riesgos solidos).

— Otra dirigida a los supervisores de la UE, en la que se proponen los principios acerca
de la forma en que los supervisores han de llevar a cabo el proceso de revision y eva-
luacion (que incorpora la revision y la evaluacion de los procedimientos de valoracion
internos de las entidades y del gobierno interno, asi como de sus perfiles de riesgo).

— Y una tercera seccidn que trata de la interaccion entre los procesos, y que hace
hincapié en el didlogo entre las entidades y los supervisores e incluye las medidas
prudenciales que podrian adoptar los supervisores.

El documento consultivo insiste en que los directivos de una entidad son los principales res-
ponsables de desarrollar y gestionar sus procedimientos de gestion de riesgos y garantizar el
mantenimiento del capital suficiente para satisfacer las necesidades relativas al capital regula-
torio y al capital interno. La labor de la autoridad supervisora es la de analizar y validar los
procedimientos internos de la entidad y, en caso necesario, exigir que esta disponga de capi-
tal regulatorio en exceso de los requerimientos minimos del pilar 1.

Estos principios representan el resultado de muchos afios de debates sobre este tema tan
complejo entre los supervisores bancarios europeos?, y no significan que el pilar 2 se aplica-
ra exactamente del mismo modo en cada pais, porque, como se ha mencionado anteriormen-
te, ello depende en gran medida del sistema supervisor y del sector bancario. Sin embargo, la
intencién es la de que proporcionen una base comun y un punto de referencia para el proce-
S0 y para las expectativas de los supervisores, que puede revisarse con el tiempo de acuerdo
con la experiencia.

El CEBS esta trabajando actualmente en el analisis mas detallado, por ejemplo, de los facto-
res de riesgo especificos. En el futuro, un reto fundamental sera el de incorporar la proporcio-
nalidad a la aplicacion del pilar 224,

De acuerdo con los enfoques mas sofisticados de Basilea Il y de la Directiva de requerimientos
de capital, las entidades pueden utilizar sus propias estimaciones de los parametros de riesgo
en el calculo de sus requerimientos de capital para el riesgo de crédito y el riesgo operacional
[enfoques basados en calificaciones internas (IRB) y de medicion avanzada (AMA)].

Dado que la exactitud de los requerimientos de capital depende de la precision de estos pa-
rametros de riesgo, se exigira a las autoridades supervisoras que revisen el modo en el que
una entidad estima los citados parametros y que le autorice a utilizar los enfoques avanzados
con fines regulatorios solo si consideran que la entidad cumple determinados requerimientos
minimos para su empleo.

Uno de los desafios fundamentales al que se enfrentan los supervisores al aplicar la Directiva
de requerimientos de capital es la definicion de las condiciones en las que quedaran satisfe-

23. El desarrollo de estos principios comenzo en el «Groupe de Contact» a finales de los afos noventa. 24. La Directi-
va sobre requerimientos de capital deja claro que todas las entidades deben disponer de un sistema interno para la
evaluacion de la adecuacion del capital, ya sean entidades de crédito o empresas de inversion grandes o pequenas,
complejas 0 no. Al mismo tiempo, las directrices destacan que la intensidad y el detalle del didlogo deberian ser propor-
cionales a la importancia sistémica, naturaleza, escala y complejidad de la entidad.
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4.2.3 Marco comun

de informacion

chos con estos sistemas. En teoria, las condiciones deberian ser convergentes en todos
los Estados miembros de la UE, con el fin de conseguir, en la mayor medida posible, la
igualdad de trato para las entidades que utilizan los enfoques IRB y AMA, especialmente
porque es probable que muchas entidades activas internacionalmente quieran utilizar es-
tos enfoques en todo el grupo. De hecho, la propuesta de directiva sobre requerimientos
de capital exige de los supervisores europeos que trabajen conjuntamente para aprobar
las solicitudes de los grupos bancarios (articulo 129, véase la seccion 4.2.5), lo que se vera
facilitado por un entendimiento comun de las condiciones.

Por lo tanto, en julio de 2005 el CEBS publicd unos borradores de directrices sobre la aplica-
cion, validacion y evaluacion de los enfoques IRB y AMA.

Las directrices reflejan el entendimiento de las autoridades supervisoras europeas en dos
aspectos principales:

— los procedimientos que se han de emplear para procesar, evaluar y tomar decisio-
nes con respecto a la solicitud de una entidad para usar el enfoque IRB o el AMA
con fines regulatorios, incluida la cooperacion en materia de supervision que se ha
de utilizar de conformidad con el articulo 129 de la Directiva de requerimientos de
capital; y

— el significado vy la aplicacion de los requerimientos minimos para hacer uso de es-
tos enfoques, ampliando los requerimientos minimos establecidos en la Directiva.

Aunque los borradores de directrices son, de hecho, muy detallados, solo constituyen una
primera etapa de la labor del CEBS sobre los enfoques mencionados. El CEBS continuara
trabajando en el futuro en un amplio abanico de dreas relacionadas, en general, con los enfo-
ques IRB y AMA.

Una de las objeciones mas extendidas en el sector durante los ultimos anos sobre la carga
que supone operar en distintos paises esta relacionada con los costes impuestos por las
exigencias de informacion de los supervisores. Las entidades se quejan de que se les suele
exigir que preparen y remitan a los supervisores informes utilizando distintos formatos nacio-
nales y diferentes plataformas tecnoldgicas, a pesar de que se pretende que los datos cum-
plan esencialmente el mismo objetivo.

Aprovechando que todos los supervisores de la UE tendran que modificar los requisitos de
informacién de conformidad con la nueva Directiva sobre requerimientos de capital, el CEBS
decidid en una etapa muy temprana presentar una iniciativa para desarrollar un marco comun
que deberian utilizar todas las entidades para remitir informacion sobre su coeficiente de sol-
vencia. El CEBS publicé un documento consultivo en enero de 2005 en el que se proponia un
marco de informacion compuesto por distintos modelos que las entidades declarantes ten-
dran que cumplimentar.

Para reforzar el marco comun de informacion, el CEBS ha disefiado también un modelo de
datos y una solucion informatica basada en el lenguaje XML/XBRL, que es compatible con los
sistemas de presentacion de informacion existentes.

Esta iniciativa es la primera de su clase en el sector bancario de la UE y deberia tener un im-
pacto directo en la reduccion de la carga informativa de los grupos paneuropeos. No obstan-
te, ello dependera de que el marco no sea excesivamente detallado; el CEBS ha trabajado
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4.2.4 Transparencia

del supervisor

4.2.5 Cooperacion,
coordinacion e intercambio de
informacion en la supervision

de grupos internacionales

activamente para simplificar el marco, en respuesta a las preocupaciones expresadas por el
sector durante el procedimiento de consulta.

Desde una perspectiva supervisora, el desarrollo de este marco ha contribuido, en la practica,
al logro de un entendimiento y una interpretacion comunes de la Directiva de requerimientos
de capital. Asimismo, la aplicacion del marco deberia facilitar la cooperacion y el intercambio de
informacion entre supervisores, 1o que, a su vez, ayudaria a reducir las diferencias en la pues-
ta en practica y contribuiria a conseguir un trato mas equitativo en Europa.

El articulo 144 de la propuesta de directiva exigira de las autoridades supervisoras de la UE la
difusion de determinada informacién relativa a la forma en la que han aplicado la Directiva. De
conformidad con el articulo citado, tendran que publicar:

el texto de leyes, reglamentos, normas administrativas y directrices generales en el
campo de la regulacion prudencial vigentes en el ambito nacional;

la manera en que han optado por aplicar las opciones y discrecionalidades con-
templadas en la legislacion comunitaria;

los criterios generales y la metodologia que utilizan en el proceso de revision super-
visora (pilar 2) de la Directiva de requerimientos de capital; y

datos estadisticos sobre aspectos clave del marco prudencial.

Ademas, esta informacion deberia publicarse de modo que permita realizar comparaciones bien
fundadas entre los Estados miembros. Aunque la Directiva no determina explicitamente la fun-
cion del CEBS, es evidente que se precisa un enfoque centralizado y convergente. Por lo tanto,
el CEBS ha desarrollado un marco para la «transparencia del supervisor» de conformidad con
Basilea Il (denominado en ocasiones «pilar 3 de los supervisores»), que se publicd con fines de
consulta en marzo de 2005. La version final de dicho marco se publicd en noviembre de 2005.

Esencialmente, podra accederse a la informacion a través del sitio web del CEBS, que conta-
ré con enlaces a las direcciones de las autoridades nacionales en Internet®. La difusion de la
informacion se realizara mediante un conjunto de cuadros informativos simples y similares en
formatos normalizados, disefiados para facilitar la comparacién de los enfoques adoptados
por los distintos paises en cada uno de los cuatro ambitos de la Directiva y el acceso a infor-
macion mas detallada. El Secretariado del CEBS realizara un seguimiento del marco y presen-
tara un informe anual ante la Comision.

El marco de transparencia del supervisor es un nuevo instrumento para el sector bancario de
la UE, que ha acogido favorablemente las propuestas del CEBS. Como se mencionara mas
adelante, es un instrumento con el que parece posible estimular la convergencia y en cuyo
desarrollo puede profundizarse con efectos beneficiosos.

Todas las publicaciones vy las iniciativas mencionadas son el resultado de un proceso mas
amplio de cooperacion y colaboracion entre los supervisores, pero, desde una perspectiva
general, estan relacionadas fundamentalmente con el fomento de la convergencia en las poli-
ticas y practicas supervisoras futuras. Pero ;qué ocurre con la cooperacion cotidiana en

25. En el sitio web del CEBS www.cebs.org/SD/ SDTE.htm puede encontrarse una demostracion de la plena funcionali-
dad del marco.
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4.2.6 Fomento de una cultura
comun en la UE en materia

de supervision

materia de supervision y con la coordinacion de las actividades supervisoras en relacion con
entidades bancarias concretas?

Los articulos 129, 130, 131 y 132 (véase recuadro 4) de la propuesta de directiva establecen
el marco para una mayor colaboracion en el ambito de la supervision de grupos bancarios que
operan en varias jurisdicciones. Este enfoque se basa en el intercambio de informacion v,
cuando es preciso, en la consulta. En concreto, la Directiva de requerimientos de capital atri-
buira nuevas funciones a los «supervisores consolidados» para reforzar la eficiencia de la su-
pervision.

Efectivamente, el articulo 129 propone un sistema colegiado para la adopcion de decisiones
sobre las solicitudes presentadas por los grupos bancarios para utilizar los enfoques avanza-
dos del nuevo régimen. Segun este sistema, todos los supervisores relevantes trabajaran en
colaboracién para adoptar una decision conjunta sobre la base de una Unica solicitud presen-
tada por el grupo. Sin embargo, en caso de que no sea posible alcanzar un acuerdo tras un
periodo de seis meses, el supervisor consolidado estara facultado para tomar la decision final.
Esto constituye un cambio significativo en el marco juridico.

En julio de 2005, tras poner las propuestas a prueba en unos grupos bancarios, el CEBS
publicé un conjunto de borradores de directrices para la cooperacion entre los supervisores
consolidados y los supervisores del pais de acogida.

En ese documento se recogen las directrices (con cuadros ilustrativos) sobre:

— El intercambio de informacion entre el supervisor consolidado y los supervisores
del pais de acogida.

La cooperacion entre el supervisor consolidado y los supervisores de las filiales del
pais de acogida.

La cooperacion entre el supervisor consolidado y los supervisores de las sucursa-
les del pais de acogida.

— El' marco practico para la cooperacion en materia de supervision en el proceso de
aprobacion del modelo con arreglo al articulo 129.

Las directrices del CEBS también establecen algunos principios para evaluar el grado de re-
levancia o importancia sistémica de las entidades y sobre los riesgos para el grupo que se
derivan de esas entidades.

La intencion del CEBS ha sido desarrollar un marco flexible que responda a las necesidades
del sector. Sin embargo, este es un asunto muy sensible, sobre todo por la cuestion de la
responsabilidad, y, evidentemente, sera necesario revisar las directrices cada cierto tiempo de
acuerdo con la experiencia.

El CEBS ha mostrado también su intencion de construir una «cultura comun en materia de
supervision» mediante iniciativas de caracter practico que afectaran directamente a las prac-
ticas cotidianas.

Por ejemplo, el CEBS organizara cursos de formacion, a los que podran asistir todas las au-
toridades supervisoras que pertenecen al Comité, sobre temas tales como la aplicacion de la
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ARTICULOS 129, 130, 131 Y 132 DE LA PROPUESTA DE LA DIRECTIVA DE REQUERIMIENTOS DE CAPITAL

Articulo 129

1

Ademas de las obligaciones impuestas en virtud de las dis-
posiciones de la presente Directiva, la autoridad competente
responsable del ejercicio de la supervision consolidada de las
entidades de crédito matrices de la UE y de las entidades de
crédito controladas por las sociedades financieras de cartera
matrices de la UE llevaran a cabo las tareas siguientes:

a) coordinacion de la recogida y difusion de la informacion
importante en situaciones tanto normales como urgen-
tes;

b) planificacion y coordinacion de las actividades de super-
vision en situaciones tanto normales como urgentes, in-
cluso en relacion con las actividades contempladas en el
articulo 124, en cooperacion con las autoridades com-
petentes interesadas.

En el caso de las solicitudes de los permisos contemplados,
respectivamente, en el apartado 1 del articulo 84, el apartado
9 del articulo 87 y el articulo 105, asi como en la parte 6 del
anexo I, presentadas por una entidad de crédito matriz de la
UE vy sus filiales o, conjuntamente, por las filiales de una so-
ciedad financiera de cartera matriz de la UE, las autoridades
competentes colaboraran, en estrecha consulta, a fin de deci-
dir si es 0 no oportuno conceder el permiso solicitado y de-
terminar las condiciones a las cuales, en su caso, debera
estar sujeto.

Las solicitudes contempladas en el primer parrafo Unicamen-
te se presentaran a la autoridad competente contemplada en
el apartado 1.

En un plazo no superior a seis meses, las autoridades com-
petentes haran cuanto esté en su mano para alcanzar una
decision conjunta sobre la solicitud. Esta decision conjunta
se expondra en un documento que contenga el dictamen
plenamente motivado que sera facilitado al candidato por la
autoridad competente contemplada en el apartado 1.

El periodo al que se alude en el parrafo tercero comenzara en
la fecha de recepcion de la solicitud completa por la autori-
dad competente referida en el apartado 1. Esta remitira dicha
solicitud sin demora a las demas autoridades.

En ausencia de una decision conjunta entre las autoridades
competentes en el plazo de seis meses, la autoridad compe-
tente a la que se alude en el apartado 1 adoptara su propia
decision respecto a la solicitud. La decision se expondra en
un documento plenamente motivado, teniendo en cuenta las
opiniones y reservas de las demas autoridades competentes
expresadas a lo largo del plazo de seis meses. La decision
sera facilitada al solicitante y a las demas autoridades com-
petentes por la autoridad competente a la que se alude en el
apartado 1.

BANCO DE ESPANA 89 ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 9

RECUADRO 4

Las decisiones referidas en los parrafos tercero y quinto se
reconoceran como determinativas y seran aplicadas por las
autoridades competentes en los Estados miembros interesa-
dos.

Articulo 130

1 Cuando surja una situacion de urgencia en el seno de un
grupo bancario que pueda comprometer la estabilidad del
sistema financiero de cualquier Estado miembro en que ha-
yan sido autorizadas las entidades del grupo, la autoridad
competente responsable del ejercicio de la supervision con-
solidada lo advertira tan pronto como sea viable, conforme a
la seccion 2 del capitulo 1 del titulo V, a las autoridades con-
templadas en la letra a) del articulo 49 y el articulo 50. Esta
obligacion se aplicara a todas las autoridades competentes
contempladas en los articulos 125 y 126 en relacion con un
grupo particular y a la autoridad competente contemplada en
el apartado 1 del articulo 129. Cuando sea posible, se utiliza-
ran los canales de comunicacion existentes.

2 La autoridad competente responsable de la supervision con-
solidada, cuando necesite informacion que ya haya sido faci-
litada a otra autoridad competente, se pondra siempre que
sea posible en contacto con esta para evitar que se dupli-
quen los informes a las distintas autoridades que intervienen
en la supervision.

Articulo 131

Con vistas a facilitar y establecer una supervision eficaz, la autoridad
competente responsable de la supervision de forma consolidada y
las demas autoridades competentes dispondran de acuerdos escri-
tos de coordinacion y cooperacion.

Al amparo de dichos acuerdos podran confiarse tareas adicionales
a la autoridad competente responsable de la supervision de forma
consolidada y especificarse procedimientos para el proceso de
toma de decisiones y la cooperacion con otras autoridades compe-
tentes.

Las autoridades competentes responsables de la autorizacion de la
filial de una empresa matriz que sea una entidad de crédito podran
delegar su responsabilidad de supervision, mediante acuerdo bilate-
ral, en las autoridades competentes que hayan autorizado y supervi-
sen a la empresa matriz, con el fin de que estas se ocupen de la vigi-
lancia de la filial con arreglo a las disposiciones de la presente
Directiva. Se debera mantener informada a la Comision de la existen-
cia y del contenido de tales acuerdos. Esta transmitira dicha informa-
cion a las autoridades competentes de los demas Estados miembros
y al Comité Bancario Europeo.

Articulo 132

1 Las autoridades competentes cooperaran estrechamente
entre si. Se facilitaran mutuamente cualquier informacion que



sea esencial o pertinente para el gjercicio de las tareas de
supervision de las demas autoridades conforme a la presente
Directiva. A este respecto, las autoridades competentes co-
municaran toda la informacion pertinente que se les salicite v,
por iniciativa propia, toda la informacion esencial.

La informacion a que se refiere el parrafo primero se conside-
rard esencial cuando pueda influir materialmente en la evalua-
cion de la solidez financiera de una entidad de crédito o so-
ciedad financiera en otro Estado miembro.

En particular, las autoridades competentes responsables de
la supervision consolidada de las entidades de crédito matri-
ces de la UE y de las entidades de crédito controladas por
sociedades financieras de cartera matrices de la UE facilita-
ran a las autoridades competentes de otros Estados miem-
bros que supervisen a las filiales de estas empresas matrices
toda la informacion pertinente. A la hora de determinar el al-
cance de la informacion pertinente se tendra en cuenta la
importancia de tales filiales en el sistema financiero de los
Estados miembros de que se trata.

La informacién esencial contemplada en el primer apartado
incluira, en especial, los aspectos siguientes:

a) identificacion de la estructura de grupo de todas las prin-
cipales entidades de crédito de un grupo, asi como de
las autoridades competentes de las entidades de crédito
del grupo;

b) procedimientos para la recogida de informacion de las
entidades de un grupo y su verificacion;

c) evoluciones adversas en entidades de crédito o en otras
entidades de un grupo que puedan afectar gravemente a
las entidades de crédito;

d) sanciones importantes y medidas excepcionales adopta-
das por las autoridades competentes con arreglo a la pre-

ARTICULOS 129, 130, 131 Y 132 DE LA PROPUESTA DE LA DIRECTIVA DE REQUERIMIENTOS DE CAPITAL (cort ) RECUADRO 4

dicion avanzada para el célculo de las exigencias de fon-
dos propios con arreglo al articulo 105.

2 Las autoridades competentes responsables de la supervision

de las entidades de crédito controladas por una entidad de
crédito matriz de la UE se pondran en contacto, cuando sea
posible, con la autoridad competente contemplada en el
apartado 1 del articulo 129 cuando necesiten informacion re-
lativa a la aplicacién de métodos y metodologias estableci-
dos en la presente Directiva y de los que dicha autoridad
competente pueda ya disponer.

Antes de adoptar decisiones, las autoridades competentes
interesadas se consultaran sobre los siguientes aspectos,
cuando dichas decisiones sean importantes para la labor de
supervision de otras autoridades competentes:

a) cambios en la estructura del accioniariado, de organiza-
cién o de gestion de las entidades de crédito de un grupo
que requieran la aprobacion o autorizacion de las autori-
dades competentes;

b) sanciones importantes y medidas excepcionales adopta-
das por las autoridades competentes, incluidas la impo-
sicion de una exigencia de capital adicional con arreglo al
articulo 136y la imposicion de cualquier limitacion al uso de
los métodos de medicion avanzada para el calculo de las
exigencias de fondos propios con arreglo al articulo 105.

A efectos del punto b), se consultara siempre a la autoridad
competente responsable de la supervision de forma consoli-
dada.

Sin embargo, una autoridad competente podra decidir no
consultar en casos de urgencia o cuando dicha consulta
pueda comprometer la eficacia de las decisiones. En este
caso, la autoridad competente informara sin demora a las
demas autoridades competentes.

sente Directiva, incluidas la imposicion de una exigencia
NOTA: Este recuadro se basa en la propuesta de la Comision Europea de julio de 2004

de capital adicional con arreglo al articulo 136y la impo- (MARKT/1050/04), a la que se han incorporado las modificaciones acordadas por el Parla-
sicion de cualquier limitacion al uso del método de me-  mento Europeo el 28 de septiembre de 2005.

Directiva de requerimientos de capital. La formacion en los mismos programas, asi como el
intercambio de opiniones y experiencias en todos los niveles de las organizaciones, ayudara a
que los supervisores de la UE adopten un enfoque mas homogéneo, siendo al mismo tiempo
eficientes en términos de costes. Las autoridades supervisoras que pertenecen al CEBS tam-
bién han acordado abrir, en la medida de o posible, sus programas de formacion a emplea-
dos de otros organismos supervisores.

Esta es una iniciativa relativamente nueva, y queda aun bastante por hacer. Por ejemplo, entre
los ambitos que pueden explorarse se encuentran los intercambios de personal y las inspec-
ciones conjuntas. No obstante, esta es un area que puede tener un efecto tan importante
como las directrices sobre la convergencia y otros instrumentos. Con Basilea Il, el trabajo en
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5  Evaluacion
de los logros alcanzados

5.1 COLABORACION
Y COOPERACION

grupo y los contactos entre las autoridades en relacion con grupos financieros especificos
sera mas habitual y contribuiré a avanzar a este respecto.

Dado que el CEBS se cred hace poco menos de dos afios, es pronto aun para realizar una
valoracion completa de los progresos realizados. Con todo, en la seccion siguiente se lleva a
cabo una evaluacion preliminar de los logros alcanzados por el Comité en relacion con los
objetivos propuestos.

Los dos primeros anos del CEBS se han caracterizado por un enorme esfuerzo de colabora-
cion por parte de sus miembros. La conjuncion de voluntad, pragmatismo y un arduo trabajo
han hecho posible que el CEBS haya alcanzado importantes logros.

Un ejemplo de lo anterior se encuentra en la experiencia del CEBS relativa al establecimiento
de los aspectos estructurales del nuevo Comité, que se puso en marcha casi inmediatamente
después de su creacion oficial, tanto como consecuencia de la labor preparatoria llevada a
cabo por un «grupo de trabajo» integrado por algunos de los futuros miembros del Comité
como por los recursos aportados por las autoridades supervisoras para establecer un Secre-
tariado provisional, mientras se organizaba el Secretariado permanente.

Ademas, debido a la labor realizada en la comunidad de supervisores durante los afos ante-
riores, el CEBS pudo comenzar a trabajar inmediatamente en temas de relevancia y publicar
un importante documento sobre el pilar 2 de Basilea Il (véase seccion 4.2.1) solo unos meses
después de su creacion. Ciertamente, esta continuidad del esfuerzo y de las relaciones entre
los supervisores ha sido un factor fundamental a la hora de llevar a cabo con éxito la transicion
a la nueva estructura del CEBS.

Desde su establecimiento, el CEBS ha publicado once documentos consultivos y cinco informes
de asesoramiento a la Comision. Si bien los logros no pueden medirse por el nimero de paginas
publicadas, la elaboracién de estos documentos ha requerido grandes esfuerzos, que han su-
puesto muchas horas de debate, aportaciones y negociaciones por parte de los representantes
de las autoridades supervisoras miembros del Comité, apoyadas por el Secretariado.

Por otra parte, el hecho de que los supervisores de 25 paises (10 de los cuales son los nuevos
Estados miembros de la UE) hayan podido alcanzar, por unanimidad, acuerdos para publicar
cada uno de estos documentos como intenciones o declaraciones politicas comunes consti-
tuye un logro de enorme importancia que no debe subestimarse. Aunque las directrices de
nivel 3 no son vinculantes desde un punto de vista juridico, es evidente que tienen un gran
peso moral.

El hecho es que, en la actualidad, los supervisores europeos tienen mucho mas contacto que
nunca, y no solo en lo que se refiere a la supervision de entidades o grupos especificos. En
realidad, resultaria extrano que hoy dia cualquiera de los supervisores de la UE planteara un
cambio importante en la politica supervisora o en la regulacion sin considerar antes lo que
estan haciendo sus homadlogos europeos.

Esto es lo que ha sucedido con respecto a los preparativos de Basilea Il. Los supervisores se
han puesto en contacto de forma automéatica para preparar la aplicacion del nuevo marco,
dados los importantes cambios que este conlleva, y el CEBS y sus subgrupos proporcionan
el foro adecuado para hacerlo. Se ha realizado un ingente trabajo «detras de bambalinas» que
permite a los supervisores aunar sus recursos y estimula el desarrollo de ideas, pero que no
necesariamente llega a publicarse. Ademas, el propio acto de debatir los distintos asuntos y
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5.2 CONVERGENCIA
Y COORDINACION
5.2.1 Las dificultades para

evaluar los logros alcanzados

5.2.2 Aplicacion

de las directrices

de intercambiar opiniones y experiencias con los companeros en el CEBS contribuye a con-
formar las ideas y las medidas que se han de aplicar al volver a sus organismos. Esta «con-
vergencia suave» es dificil de observar, pero ha aumentado en los ultimos afios.

Como se ha mencionado anteriormente, el CEBS ha publicado una serie de borradores de
directrices y adoptado otras iniciativas con el objetivo de promover la convergencia y la coor-
dinacion de los enfoques entre los distintos paises. Pero la pregunta es si las directrices y las
iniciativas satisfaran esos objetivos.

Desde la perspectiva de los objetivos, es dificil dar una respuesta definitiva a esta pregunta:

— En primer lugar, muchas de las directrices publicadas por el CEBS solo entraran en
vigor con la aplicacion de la Directiva de requerimientos de capital (Que tendra lugar
el 1 de enero de 2007), e incluso entonces pasara un tiempo antes de que se deje
sentir plenamente su impacto; de modo que es demasiado pronto para hacer una
valoracion adecuada.

— Ensegundo lugar, el grado en el que las directrices del CEBS consigan alcanzar sus
objetivos dependera de hasta qué punto las autoridades supervisoras de la UE las
apliguen y las cumplan en la practica, lo que, evidentemente, no puede conocerse
con certeza de antemano. Se han expresado algunas preocupaciones acerca de la
voluntad de aplicar y cumplir las medidas de nivel 3 en relacion con las experiencias
del sector de valores, aunque el caracter del nivel 3 es bastante diferente, pues se
centra en la ejecucion regulatoria mas que en las practicas supervisoras.

— En tercer lugar, la convergencia es dificil de medir, pues en muchos aspectos es
una cuestion cualitativa. Las medidas cuantitativas son parciales, en el mejor de los
casos. Por ejemplo, una forma de estimar el grado de convergencia logrado podria
ser mediante la evaluacion de los costes de adaptacion de los grupos paneuro-
peos antes y después de que se implemente una medida en materia de conver-
gencia. Pero no nos hallamos en un contexto estatico, ya que los mismos grupos
y la manera de organizarse cambian constantemente, y el entorno regulador evo-
luciona. Por ejemplo, la mayor parte de las directrices del CEBS entraran en vigor
al mismo tiempo que Basilea ll, por lo que no es posible comparar en la practica la
aplicaciéon de Basilea antes y después de la introduccién de dichas directrices.

Sin embargo, como se menciona en la seccion siguiente, existen motivos para ser optimista
en cuanto a la adecuada aplicacion y cumplimiento de las directrices y a su contribucion para
lograr un nivel mayor de convergencia y coordinacion.

Hay distintos factores que deberian desempefiar un papel importante y positivo en promover
la aplicacion eficaz de las directrices del CEBS:

— En primer lugar, como se ha mencionado anteriormente, las propias autoridades
supervisoras elaboran las directrices del CEBS mediante un esfuerzo de colabora-
cion basado en el consenso. Son las autoridades que pertenecen al Comité las
que presiden e integran los grupos de trabajo y las que formulan las propuestas,
con la asistencia del Secretariado del CEBS, compuesto por empleados de los
organismos supervisores en comision de servicios. Asi pues, las propuestas refle-
jan las aportaciones y las opiniones de los supervisores, y no vienen «impuestas»
por un organismo externo.
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— Ademas, los documentos del CEBS solo se publican con el acuerdo unanime de
las autoridades que pertenecen al Comité, lo que significa que todos los supervi-
sores han acordado y suscrito un compromiso implicito respecto a su aplicacion.
Alcanzar un consenso requiere tiempo y esfuerzo, pero aumenta las posibilidades
de que se lleven a la practica con éxito.

— En sus esfuerzos por lograr la convergencia, el CEBS aprovecha la oportunidad que
le brinda el hecho de que todas las autoridades supervisoras tengan que modificar
sus practicas para poder aplicar la Directiva sobre requerimientos de capital. Este
esfuerzo de convergencia a priori tiene mayores posibilidades de éxito que cualquier
medida a posteriori, cuando las practicas de supervision ya estan consolidadas.

— Por ultimo, es de esperar que «la disciplina de mercado» desempefie un papel
importante. Las directrices y normas de nivel 3 se elaboran atendiendo a los co-
mentarios del sector, y son de cardcter publico. Por lo tanto, el propio sector
presionara para que se cumplan, mientras que la transparencia del supervisor res-
pecto a los enfoques y su aplicacion podria ser un instrumento muy Util para ejer-
cer la vigilancia mutua entre las autoridades nacionales. El marco de transparencia
del supervisor establecido por el CEBS (mencionado en la seccion 4.2.4) podria, de
hecho, perfeccionarse y utilizarse mas concretamente para demostrar cémo las
autoridades pertenecientes al CEBS han aplicado sus directrices y para explicar
los puntos de divergencia que se derivan de las circunstancias propias de cada
pais (principio de «cumpla o explique»).

5.2.3 Seguridad de que Es sumamente importante que las propuestas sean las adecuadas para cumplir los objetivos
las propuestas son las adecuadas ~ del CEBS de fomentar la convergencia y la coordinacion. Por ello existen las siguientes salva-
guardas:

— Todos los borradores de directrices del CEBS pasan por un proceso de consulta,
que se complementa cada vez mas con comparecencias publicas. Esto signifi-
ca que el sector (y cualquier otra parte interesada) tiene la oportunidad de comen-
tar si las propuestas son adecuadas y expresar sus preocupaciones si consideran
que la medida no alcanzara su objetivo o no constituye la mejor manera de lograrlo.
Por su parte, el CEBS se ha comprometido a tener en cuenta estas opiniones y a
explicar cémo ha reflejado los resultados de estas consultas en sus documentos
finales.

— A un nivel mas general, el CEBS publica su programa de trabajo y ha establecido
un panel consultivo (integrado por representantes del sector y usuarios finales)
para que le ayuden a establecer sus prioridades y a centrar su atencion en los te-
mas apropiados. No obstante, es posible que en el futuro se inste a potenciar es-
tos aspectos mediante un mayor recurso a los andlisis coste/beneficio y quiza in-
cluso a través de un proceso de «consulta previa» sobre iniciativas futuras, aunque
es importante que ello no sea un obstaculo para realizar otras labores mas urgen-
tes ni dé lugar a un exceso de burocracia.

Sin embargo, el CEBS tendra también que velar por que sus acciones cumplan los objetivos
en la practica y examinar, a posteriori, los progresos efectuados:

— EI CEBS ha afirmado que tiene previsto realizar una revisién anual para reconside-
rar su programa de trabajo vy, si fuese necesario, adaptar su estrategia y sus obje-
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5.3 DESARROLLO DE NIVEL 3

tivos. El Comité se propone también desarrollar una metodologia que le ayude a
evaluar sus progresos, identificando los ambitos en los que va por buen camino,
asi como aquellos en los que los avances han sido mas lentos o mas rapidos de lo
previsto. Ademas, el CEBS ha reconocido la importancia de calibrar el impacto de
su labor, en las percepciones de los grupos a los que dicha labor deberia beneficiar
(por ejemplo, las autoridades supervisoras, el sector bancario —especialmente, los
grupos internacionales, pero también las entidades mas pequefias— vy los usuarios
finales), aunque todavia no ha desarrollado un instrumento formal para lograr este
objetivo. Asi pues, seran esenciales las aportaciones del sector y las de otros inte-
resados.

La transparencia también puede ser un instrumento util para ayudar a evaluar los
progresos. Como se ha mencionado anteriormente, el CEBS ha disefiado un mar-
co de transparencia del supervisor en virtud de la Directiva sobre requerimientos de
capital, a través del cual se publicara informacion comparativa, incluidas estadisti-
cas. Este tipo de informacion, siempre y cuando sea verdaderamente comparable,
puede contribuir de forma muy Util a los debates entre supervisores y entidades
acerca del nivel de convergencia que se haya alcanzando en las préacticas supervi-
soras.

Como se ha mencionado anteriormente, aunque hasta ahora la experiencia del CEBS en la
aplicacion de instrumentos de nivel 3, como las directrices, es limitada, cuenta con una expe-
riencia mucho mas amplia en la formulacién de propuestas. En opiniéon de la autora, se con-
firman asi algunas ideas preconcebidas:

— Ellogro de un acuerdo sobre las directrices de nivel 3 requiere tiempo y no es tarea

facil. Especialmente cuando se trata, como en este caso, de un acuerdo unanime
de 25 paises que no son homogéneos, los avances pueden ser mas lentos de lo
que seria conveniente desde un punto de vista politico. La alternativa seria algun
sistema formal de votacion por mayoria o incluso un enfoque «de dos velocida-
des», pero tanto uno como otro entrafarian un riesgo de fractura del pragmatismo
y del espiritu comun del Comité. El CEBS ha de ser ambicioso en sus objetivos y
ejercer el grado de presidon apropiado para avanzar. Por otra parte, el logro de un
consenso es la mejor forma de conseguir el compromiso de las partes interesa-
das.

La convergencia presupone movimiento. Siempre existe la tentacion innata de tra-
tar de mantener el statu quo. Es importante evitar un enfoque de «minimo comun
denominador», en el que las directrices de nivel 3 incluyan una formulacion tan
ambigua que todo el mundo pueda aceptarlas, pero que no ejerzan presion para
mejorar y, en Ultima instancia, no modifiquen las practicas supervisoras. Igualmen-
te importante es resistir la tentacion de limitarse a recopilar los requisitos que exi-
gen cada una de las partes. La convergencia ex ante parece ofrecer el mayor nu-
mero de posibilidades de éxito para poder avanzar.

Pero no debe ser una camisa de fuerza. La convergencia no debe orientarse hacia
una «armonizacion maxima», es decir, exigir que todos hagan lo mismo. El sector
bancario de la UE no es homogéneo; la diversidad es parte de su naturaleza y
hemos de asegurarnos de que el sistema pueda hacer frente a esta realidad. Una
forma de avanzar podria ser el fomento de una mayor transparencia en cuanto a
las diferencias entre los distintos enfoques y a las razones que las motivan.
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6 Evolucion futura

— No puede esperarse que el CEBS resuelva problemas que requieren medidas po-
liticas. Aunque el CEBS puede aportar asesoramiento de caracter técnico y prac-
tico, no puede resolver problemas politicos ni modificar realidades juridicas. Por
ejemplo, aunque los supervisores puedan encontrar formas de cooperar y com-
partir las tareas en relacion con la supervision de los grupos bancarios, el marco
juridico es el que es, v, en el ambito nacional, los supervisores son responsables y
tienen que rendir cuentas de sus actos para proteger a los depositantes.

En el momento de la publicacion de este articulo falta algo mas de un afo para que se aplique
en la UE la Directiva sobre requerimientos de capital. Tras su entrada en vigor, prevista para el
1 de enero de 2007, también lo haran los nuevos articulos sobre cooperacion recogidos en la
Directiva (véase mas arriba) y las directrices/iniciativas presentadas por el CEBS. Por lo tanto,
en el periodo previo a esta fecha, el CEBS centrara sus esfuerzos en concluir las consultas,
ultimar las directrices y prepararse para su puesta en practica junto con la Directiva. Sera
también un periodo de intenso trabajo para el sector.

Ademas, incluso después de la entrada en vigor de la Directiva sobre requerimientos de capi-
tal, quedara mucho por hacer a mas largo plazo para garantizar su aplicacion efectiva y reali-
zar los ajustes necesarios, a medida que los bancos y los supervisores desarrollen sus prac-
ticas. Asimismo, el CEBS continuara con el resto de sus actividades y su programa de
trabajo.

Entre tanto, el funcionamiento del enfoque Lamfalussy seguira estando sometido a escrutinio.
Un «Grupo Interinstitucional de Seguimiento», integrado por representantes designados por la
Comision, el Consejo y el Parlamento, realizara una evaluacion anual de los avances y tratara
de identificar los posibles obstaculos. El Grupo sera competente para actuar hasta diciembre
de 2007; para entonces se habra obligado a la Comision a efectuar una revision de la Directi-
va por la que se aplica el enfoque Lamfalussy a todos los sectores de servicios financieros. Al
mismo tiempo, las instituciones europeas tendran que alcanzar un acuerdo sobre el papel que
desempenara el Parlamento Europeo en el desarrollo de los detalles técnicos de la legislacion
(nivel 2) en el futuro. Se ha encontrado una solucion transitoria en relacion con la Directiva de
requerimientos de capital, pero es preciso adoptar una solucion permanente?.

Al mismo tiempo, continda el debate respecto a si las actuales estructuras institucionales de
supervision siguen siendo adecuadas en un mercado integrado. Por ejemplo, algunas partes
del sector piden todavia un enfoque de la supervision basado plenamente en la existencia de
un lead regulator, o regulador guia®’, mientras que otros llegan incluso a abogar por la crea-
cion de un érgano centralizado que se responsabilizaria de la supervision de los bancos pan-
europeos y que actuaria como arbitro de ultima instancia en la interpretacion y la aplicacion de
las normas del mercado financiero europeo en caso de conflicto entre los reguladores nacio-
nales?.

26. El proyecto de Constitucion Europea hubiera dado al Parlamento Europeo mayores competencias en relacion con
las medidas de nivel 2, con lo que estaban de acuerdo todas las instituciones europeas. No obstante, dado el freno
sufrido por el proyecto de Constitucion, y hasta que este asunto se resuelva correctamente, ha sido necesario encontrar
otros modos de ofrecer la suficiente tranquilidad al Parlamento; por ejemplo, a través de las «clausulas de suspension»,
por las que las competencias de la Comisién con respecto al nivel 2 se suspenden automaticamente tras un periodo
determinado, a menos que el Consejo y el Parlamento acuerden su renovacion. Dicha clausula se ha incluido en la Di-
rectiva de requerimientos de capital. 27. Por ejemplo, la Mesa Redonda sobre Servicios Financieros Europeos ha pe-
dido con mucha insistencia la adopcion de este tipo de enfoque y ha publicado varios documentos al respecto. Callum
McCarthy, presidente de la Financial Services Authority del Reino Unido, abordé algunos de los problemas que conlleva
este tipo de enfoque en un articulo publicado en el Financial Times el 22 de agosto de 2005. 28. Véase, por ejemplo,
la respuesta del Deutsche Bank a la consulta de la Comision Europea respecto a su Libro Verde sobre la politica para
los servicios financieros.
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7 Conclusion

A este respecto, la Comisidon ha hecho hincapié recientemente, en su Libro Verde sobre la
politica para los servicios financieros, en que «solo deberan desarrollarse nuevas estructuras
cuando se hayan agotado todas las posibilidades de cooperacion de conformidad con el
marco [Lamfalussy] actual y solo si hay evidencia concluyente de que, una vez aplicado y
desarrollado plenamente, dicho marco no puede cumplir sus objetivos de estabilidad financie-
ra e integracion ni los requisitos que establece la legislacion europea».

Es evidente que en el sector bancario no se han agotado todavia todas las posibilidades,
dado que el CEBS es nuevo y que sus directrices todavia no han comenzado a aplicarse. Sin
embargo, parece poco probable que el debate disminuya y, como se indicd anteriormente, el
final de 2007 sera un hito importante para reflexionar sobre el marco y considerar si es nece-
sario incorporar nuevos elementos o realizar cambios de envergadura. Mientras tanto, es
posible que continde el debate acerca de las herramientas adicionales que podrian utilizarse
en el nivel 3, como, por ejemplo, la mediacién entre supervisores en caso de que se produz-
can problemas en materia de cooperacion o convergencia.

Aunqgue el CEBS solo lleva funcionando dos afios, ha capitalizado rapidamente la tradicion
existente en materia de cooperacion y colaboracion entre las autoridades de supervision ban-
caria europeas, y puede sentirse satisfecho de sus logros.

El compromiso y la voluntad de los miembros del CEBS de contribuir a las labores de este
Comité han sido admirables, como lo demuestran los avances realizados durante la fase de
creacion del Comité y los documentos publicados. No cabe duda de que la urgencia de ga-
rantizar una aplicacion eficaz de la Directiva de requerimientos de capital ha dado un gran
impulso a esta labor, pero reunir a supervisores bancarios de 25 bancos centrales para pro-
ducir y comprometerse a publicar una serie de borradores de directrices, en los que se esta-
blecen intenciones y expectativas comunes en ambitos clave de la supervision, es un logro
que no debe subestimarse. De hecho, en este articulo se hacen constar algunos de los desa-
fios. No obstante, el trabajo dista mucho de estar terminado y el CEBS tendra que seguir
desplegando notables esfuerzos para asegurarse de que estos logros den fruto en el futuro y
se refuercen la solidez y la estabilidad de las entidades financieras europeas.

Como prioridad inmediata, el CEBS deberia centrar la atencion en ultimar los borradores de
directrices y los instrumentos relacionados con la Directiva de requerimientos de capital, te-
niendo debidamente en cuenta los resultados de la consulta y otras aportaciones, y garanti-
zando la coherencia de todo ello. A este Ultimo respecto, sera importante la elaboracion de un
«compendio» de directrices para la aplicacion de la Directiva.

También, e incluso aungque los indicios actuales son positivos, parece razonable fomentar un
debate activo entre las autoridades supervisoras respecto a sus planes para aplicar las direc-
trices vy, si procede, respecto a los avances realizados en esta materia. De esa manera se
contribuira a detectar posibles problemas en una etapa temprana. La difusion de informacion
en materia de supervision podria ser un instrumento Util para presentar y explicar cuestiones
relativas a la aplicaron a un publico mas amplio. En este sentido, el marco de transparencia
supervisora disefiado por el CEBS podria desempenar una importante funcion.

Con todo, uno de los principales desafios sera lograr que las directrices y los instrumentos del
CEBS surtan realmente los efectos deseados en la convergencia y la coordinacion. Aunque,
en cierta medida, esto se comprueba con antelacion por medio de instrumentos como las
consultas, el verdadero impacto no puede conocerse por anticipado. La prueba de fuego
vendra con la aplicacion de las directrices y los instrumentos, que debera coincidir con la
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entrada en vigor de la Directiva a principios de 2007. Es necesario que el CEBS esté prepara-
do para examinar sus resultados y sus planes de trabajo, y que efectue los ajustes necesarios
para mejorar el grado de convergencia con el tiempo, basandose en la experiencia. En este
proceso sera esencial la informacion que pueda aportar el sector, aun cuando ello entrafie sus
propios costes.

A un nivel mas general, es importante dar tiempo a las estructuras basadas en el enfoque
Lamfalussy para que funcionen adecuadamente y aprovechar al maximo sus posibilidades.
Como se menciona en este articulo, ninguna de las directrices del nivel 3 se ha contrastado
aun en el sector bancario. Tampoco se ha solicitado al CEBS que contribuya al nivel 2 en el
contexto del proceso Lamfalussy. Naturalmente, es importante no caer en la complacencia de
creer en la capacidad de las estructuras actuales para alcanzar sus objetivos, por lo que el
debate debe continuar. No obstante, también es necesario dar tiempo y espacio al CEBS para
que prosiga su importante labor en materia de convergencia.
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1

Introduccion

Hedge funds y riesgo sistémico: una primera aproximacion

La industria de hedge funds (HF) muestra un crecimiento importante desde el afio 2000, tanto
en numero de fondos como en tamano de activos gestionados. En dicho crecimiento juega un
papel importante el aumento de la participacion de los inversores institucionales, en especial
de los fondos de hedge funds, que sirven de canalizacion a las inversiones minoristas.

El tamafo de la industria aun es pequefo en comparacion con la inversion colectiva tradicio-
nal, pero su peso en los mercados es elevado en muchas ocasiones debido al dinamismo de
sus estrategias. Estas caracteristicas han vuelto a plantear la cuestion del potencial de los
HF para causar inestabilidad financiera. La gestion de riesgos realizada por los hedge funds
y por las entidades bancarias que les proporcionan servicios financieros ha mejorado desde
la crisis del Long Term Capital Management (LTCM) en 1998. No obstante, aun esta lejos de
ser satisfactoria. El potencial desestabilizador de los hedge funds provendria de las dificulta-
des de realizar una gestion de riesgos adecuada para estrategias dinamicas por parte de los
gestores de los fondos, de la concentracion de posiciones por seguimiento de las mismas
estrategias o de la dificultad de agregacion de todas las exposiciones que tienen las entida-
des bancarias con los hedge funds.

El término hedge fund se utiliza para describir un amplio abanico de vehiculos de inversion,
que pueden variar en tamano, estrategia, modelo de negocio y estructura organizativa. En
términos mas concretos, son vehiculos ofrecidos privadamente, exigen una inversion minima
elevada y sus activos son gestionados de forma activa por agentes altamente cualificados,
que buscan rendimientos positivos en cualquier coyuntura de mercado.

El conocimiento y comprension de lo que hacen los HF queda obscurecido por el término
hedge, que significa «cobertura», «proteccion», y que parece implicar neutralidad respecto al
mercado. Por otro lado, el hecho de que usen, o puedan usar, apalancamiento en sus estra-
tegias de inversion parece sugerir un riesgo elevado. Ni una ni otra interpretacion es adecua-
da, aunque algunos HF responden a esas caracteristicas.

El nombre hedge fund se utilizd por primera vez para describir la estrategia de inversion de un
fondo de Alfred Winslow Jones, que tomaba posiciones largas en valores que consideraba
infravalorados y las compensaba con posiciones cortas en activos que consideraba sobreva-
lorados, de forma que se podia considerar que en conjunto era neutral al mercado’. El efecto
neto era apalancar la inversion, de forma que se hacian apuestas sobre los valores con recur-
sos limitados.

Los HF se caracterizan por su ausencia de regulacion (si bien esta tendencia parece estar
cambiando), por lo que no tienen que cumplir coeficientes o requisitos de diversificacion de
inversiones y cuentan con la posibilidad de realizar operaciones que los fondos de inversion
tradicionales pueden tener prohibidas o limitadas, como las ventas en corto o el uso de apa-
lancamiento. Los nombres por los que se conocen en las diversas jurisdicciones suelen hacer
referencia a su régimen desregulado (gestion alternativa, gestion libre), o al mayor riesgo que
pueden conllevar (fondos especulativos).

1. Segun sefialan Brown y Goetzmann (2001), otra innovacion que introdujo Jones fue una comision del 20% por los
beneficios realizados, sin que hubiera comision de gestion fija.
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Los HF realizan diversas estrategias, cuyo unico elemento comun es la obtencion de resulta-
dos absolutos y no relativos en funcion de indices de referencia. Asi, el término hedge se pue-
de reinterpretar en el sentido de que pretenden, al menos, preservar el capital en presencia de
entornos de mercados bajistas y obtener resultados positivos cuando las circunstancias son
alcistas.

Sus estrategias explotan el conocimiento del mercado, la habilidad del gestor, o la disponibi-
lidad de modelos de valoracion sofisticados. Se pueden sintetizar las caracteristicas que los
distinguen de la gestion tradicional:

— emplean una amplia variedad de instrumentos financieros y de estrategias (gene-
ralmente activas), incluyendo posiciones apalancadas y ventas en corto;

— el gestor es mas importante para sus resultados que la eleccion de activos o de
mercados, y

— los gestores tienen sus remuneraciones vinculadas a las comisiones por resulta-
dos, normalmente elevadas, y suelen ser inversores en el propio fondo.

En realidad, lo que se describe es una forma de gestion vy, por tanto, esta no se circunscribe
a los HF. Muchas entidades bancarias han venido gestionando su capital con esta vision am-
plia, en lo que se ha conocido por proprietary trading.

La industria de los HF ha venido creciendo de forma continuada desde inicios de los anos
noventa, y ha acelerado su ritmo de expansion desde el afio 2000, tras haberse resuelto con
mas 0 menos éxito la crisis del fondo Long Term Capital Management en 19982, El nimero de
HF puede haber aumentado desde unos 6.000 en 1998 hasta cerca de 8.000 en la actuali-
dad®. Respecto a los activos gestionados, se estima que se aproximan a 1 billén de ddlares
en 2004, con una tasa de crecimiento anual del 15% desde 1999.

La importancia de los HF en el marco financiero no queda bien reflejada por el tamarfio de la
industria, medida por los activos gestionados o por el nimero de entidades. Algunas entida-
des alcanzan tamanos muy elevados y, ademas, su influencia en los mercados puede ser
mucho mas elevada debido al uso de apalancamiento. Por ejemplo, segun diferentes infor-
mes, en el mercado de bonos convertibles, la actividad de los HF supera el 70% del mercado.
En los mercados de renta variable parece que su peso es menor, pero oscilaria entre un 10%
y un 30%. Se estima que en las bolsas de Nueva York (NYSE) y en la de Londres (LSE) su
actividad puede explicar entre el 30% y el 50% de la negociacion diaria.

El crecimiento de la industria a partir del afio 2000 ha venido de la mano de la participacion
de inversores institucionales, como es el caso de compafiias de seguros, fondos de pensio-

2. Elfondo Long Term Capital Management fue creado a principios de 1994. Llegd a tener posiciones que superaban 28
veces su capital. Sin embargo, no tuvo dificultades para encontrar financiacion bancaria debido a la elevada reputacion
de sus gestores. En 1998, como consecuencia del deterioro crediticio de Rusia, perdid el 90% de su capital. En ese
contexto, la posibilidad de que sus contrapartidas ejecutasen las garantias o que pidiesen la reposicion de su valor hu-
biera podido causar un riesgo sistémico. La crisis se evité al liderar la Reserva Federal un plan de recapitalizacion del
fondo. Un consorcio de 14 entidades financieras aportd 3.600 millones de ddlares al fondo, y paso a controlar su gestion
para garantizar el cierre ordenado de sus posiciones. Para mas informacion, véase el informe de la SEC The President’s
Working Group (1999). 3. Las cifras sobre nimero de entidades, capital gestionado y estrategias realizadas difieren
segun la base de datos utilizada. Las bases privadas comprenden una muestra del universo de los HF, que varia en el
tiempo segun se incorporan nuevos fondos, incluyendo su historial de resultados, y se dan de baja otros, por diversos
motivos. En el apartado 2.3 se comenta este tema.
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EVOLUCION DE LA INDUSTRIA DE HF GRAFICO 1
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nes o fundaciones, que se muestran cada vez mas interesados en realizar una gestion acti-
va del capital (busqueda de alpha), en lugar de la tradicional gestion pasiva, centrada en la
réplica de indices (rendimientos asociados con el riesgo general de mercados, beta). Este
interés ha provocado que los HF hayan atraido grandes flujos de inversion en los Ultimos
afios, en particular en los aflos 2003 y 2004. Se estima que a finales de 2004 las inversiones
realizadas por instituciones habrian alcanzado mas de un 30% del capital de los HF; a ellas
habria que sumar las inversiones procedentes de otros fondos que invierten en HF (FHF),
que superarian el 20% a finales de 2004. El crecimiento de los HF a partir del afio 2000 se
explica principalmente por el crecimiento de los FHF, que han recibido cuantiosos volume-
nes de nuevas suscripciones. Estos FHF sirven de canalizacion de la inversion de inversores
minoristas, por lo que su crecimiento es indicativo de la popularizacion de estas inversio-
nes.

Los HF implementan diversas estrategias, que se comentan en el apartado 2.2, con el fin de
obtener rentabilidades elevadas. Por ejemplo, entre 2000 y 2004 su rentabilidad media fue del
7,1%, por encima de la rentabilidad de la renta variable, aunque inferior a la de la renta fija*.
En 2004 cambié esta situacion, ya que la rentabilidad de los HF fue del 8,9%, inferior a la de
la renta variable pero superior a la de la renta fija®.

Las condiciones que los mercados muestran Ultimamente, con volatilidad reducida y falta de
tendencias direccionales, estan provocando que muchos HF se estén introduciendo en nue-
vos mercados en busca de explotar ineficiencias en la formacion de precios. Esto explica que
el capital se esté dirigiendo hacia inversiones de alto rendimiento, fondos de arbitraje y pro-
ductos estructurados, muchos relacionados con el riesgo de crédito. En esa linea, muchos HF
se han introducido en estrategias del tipo de renta fija no cotizada, cuya rentabilidad se deriva,
en parte, de su iliquidez. Por otro lado, el apalancamiento no ha experimentado variaciones
significativas Ultimamente, aunque ha aumentado en las estrategias de renta fija, especial-
mente en el caso de los fondos nuevos, en un esfuerzo por lograr mayores rendimientos en
un entorno de diferenciales de crédito reducidos.

4. El indice de renta variable de S&P mostrd una rentabilidad en el periodo del —2,3%, y la renta fija, del 8,8%, segun el
indice de Lehman Gov/Credit. 5. En 2004 la renta variable aumenté un 10,9%, vy la renta fija, un 4,5%.
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FUENTES DE CAPITAL DE LOS HF GRAFICO 2
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Dado el rapido crecimiento de la industria, muchos participantes dudan de la capacidad de
algunas estrategias para generar rendimientos atractivos. Por una parte, la explotacion de los
mercados induce eficiencia en los mismos, con lo que se agotan los rendimientos extraordi-
narios, y, por otra parte, la calidad de los gestores también puede disminuir segun se expande
la industria. Esto produce cierta preocupacion por que los gestores puedan verse tentados a
utilizar un mayor apalancamiento para mantener los resultados histéricos.

En este contexto se han reactivado las alarmas de que los HF puedan constituir una fuente de
vulnerabilidad sistémica y que se puedan repetir los hechos protagonizados por el LTCM en
1998. En la actualidad parece que ningun fondo muestra el elevadisimo grado de apalanca-
miento que alcanzé en LTCM. Ademas, tanto los propios HF como las entidades crediticias
han mejorado el uso sistematico de modelos para calcular los riesgos de sus exposiciones y
realizar su gestion adecuada. Por ultimo, los HF han ido introduciendo medidas adicionales de
gestién del capital para programar los reembolsos® y, por tanto, reducir el riesgo de que se
produzcan retiradas masivas de liquidez.

No obstante, la combinacién de apalancamiento y la inversién en activos iliquidos, la prolife-
racion de los HF y la participacion creciente de entidades bancarias en el negocio, son facto-
res de vulnerabilidad financiera, especialmente si se producen cambios inesperados en los
precios de los activos. Adicionalmente, el crecimiento de los HF ha provocado una fuerte
competencia entre las entidades financieras, que puede traducirse en una relajacion de las
condiciones exigidas a los HF o del cumplimiento de sus habituales funciones de vigilancia.

Se puede considerar que el potencial de riesgo sistémico que un HF genera proviene de tres
caracteristicas:

a) Ser un inversor institucional importante en muchos mercados de capitales; sus
activos estan creciendo rapidamente, asi como el nimero de entidades, vy la

6. Como, por ejemplo, establecer periodos minimos de mantenimiento de la inversion, introducir la obligacion de realizar prea-
Visos para los reembolsos, establecer periodos de reembolso superiores al mes, o limitar la cantidad de cada reembolso.
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2 Caracterizacion

de los HF

2.1 LOS HF Y SU ENTRAMADO
INSTITUCIONAL

posibilidad de apalancamiento y la concentracion de estrategias conllevan un
importante riesgo de iliquidez ante una modificacion de las circunstancias.

b) Sus estrategias activas y dinamicas pueden hacer dificil la medicion adecuada
del riesgo que implican. Los riesgos que soportan los HF son no lineales y mas
complejos que los de los activos tradicionales. Debido a la naturaleza dinamica
de las estrategias de inversion de los HF y al impacto de los flujos en el apalan-
camiento y en los resultados, los modelos de riesgo de los HF requieren una
formulacion mas compleja y también usuarios mas sofisticados. Adicionalmente,
pueden invertir en activos cuya valoracion es incierta.

€) Son una contrapartida activa y apalancada para entidades que son importantes
sistémicamente. Las relaciones entre los HF y las entidades bancarias que les
prestan servicios (prime brokers, PB) son complejas, y estas pueden encontrar
dificultades en la integracion de todas sus exposiciones a los HF. Por otra parte,
se esta generando una tendencia a que los HF contraten servicios financieros con
diversas entidades bancarias, de forma que, aunque un banco consiguiese cono-
cer todas sus exposiciones a un HF, podria ser dificil que se formase una imagen
de todos los riesgos que conlleva la actividad de ese HF.

Una evaluacion concluyente de la exposicion actual al riesgo sistémico derivada de la acti-
vidad de los HF necesita datos que no estan disponibles en la actualidad y que no parece
que vayan a estarlo en un futuro préximo, como son las exposiciones al riesgo de contra-
parte, el grado de apalancamiento de los HF y de los inversores, la cuantia de productos
estructurados que afectan a los HF o la concentracién en diversos activos o productos fi-
nancieros.

En este articulo se van a analizar los distintos factores que explican el potencial de riesgo sis-
témico de la industria de los HF. En el segundo epigrafe se realiza una caracterizacion de los
HF, poniendo énfasis en aquellos aspectos que les dotan de una complejidad especial, como
el entramado de relaciones institucionales que les acompana, el dinamismo de sus estrategias
o el apalancamiento, que pueden utilizar, por diversas vias, para incrementar sus exposiciones.
Se finaliza este epigrafe realizando algunos comentarios sobre las muestras de datos, que, al
estar en gran medida en bases privadas, pueden ver limitada su utilidad para realizar estudios
empiricos.

El tercer epigrafe se dedica a los factores que pueden provocar o magnificar el riesgo sistémi-
co. Se ha dividido el epigrafe en tres apartados. En el primero se explican factores que surgen
de la propia actividad de los fondos, como son la dificultad de valoracion de sus posiciones,
y, por tanto, la posibilidad de errores, y la no normalidad de las estrategias, y, por tanto, el
riesgo de «colas largas». El segundo apartado se dedica a las actuaciones de los HF en los
mercados, sefalando las posibilidades de que se produzcan negociaciones desestabilizado-
ras y comportamientos de rebano. En el tercer apartado se comentan las relaciones de los HF
con las entidades bancarias, y la complejidad que pueden alcanzar. Por Ultimo, en el cuarto
epigrafe se concluye realizando algunas reflexiones sobre las limitaciones que tienen los me-
canismos de control de riesgo.

Los HF se han definido histéricamente como vehiculos privados de inversion para individuos
ricos o para inversores institucionales. Los llamados HF suelen tener la forma juridica de pa-
trimonios separados o vehiculos de inversion, aungue su estilo de gestion ha sido utilizado por
muchas entidades financieras y no financieras para gestionar su propio capital. De ahi que en
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ocasiones se haga referencia a ellos denominandolos fondos o vehiculos de gestion alternati-
va, en contraposicion a la gestion tradicional.

La principal caracteristica de los HF es que obtienen rendimientos mas elevados que las in-
versiones tradicionales (e incluso a veces con menor volatilidad), que no se encuentran corre-
lacionados con los indices de los mercados. Para conseguir estos resultados, los gestores de
los HF se centran en la formulacion de estrategias dinamicas, en lugar de perseguir una com-
posicion estatica de las carteras.

Esto lo han podido realizar porque los HF han funcionado histdricamente en un entorno des-
regulado, en general gracias a su localizacion off-shore. Por otro lado, en el caso de Estados
Unidos, su caracter de fondo mayorista, con un nimero limitado de inversores y sin captacion
publica de fondos, les ha permitido obtener exenciones de las regulaciones que obligan a las
instituciones de inversion colectiva. La gestion de los HF, por tanto, no se ha visto limitada por
regulaciones que obligan a diversificar sus inversiones, cumplir coeficientes de liquidez, o te-
ner prohibidas algunas practicas como, por ejemplo, obtener apalancamiento o tomar posi-
ciones cortas en valores.

Los HF pretenden explotar nuevas alternativas de inversion, lo cual contribuye a explicar algu-
nas de sus caracteristicas, como la necesidad de contar con volimenes importantes de capi-
tal, la conveniencia de limitar las redenciones del mismo o la tradicional resistencia a la publi-
cacion de informacion sobre la composicion de su cartera. Los inversores suelen tomar su
decision de invertir en estos fondos basandose en la reputacion de los gestores. La confianza
en un gestor resulta reforzada por el hecho de que los gestores suelen tener capital propio
invertido en los fondos, asi como por las elevadas comisiones de gestion que se les paga
basadas en los resultados, lo que garantiza que sus intereses se alineen con los del resto de
inversores.

Inicialmente la gestion alternativa solo implicaba la existencia de unos gestores y un patrimo-
nio a gestionar, que podia tomar diferentes formas juridicas, como ser una sociedad limitada,
un vehiculo de inversion o un fondo, segun motivos fiscales, regulatorios o segun la preferen-
cia de los inversores y gestores. Posteriormente, la importancia alcanzada por estos fondos y
la necesidad de contar con apoyo financiero y de gestion han provocado que los HF realicen
acuerdos con un conjunto de entidades que les prestan diversos servicios. El esquema 1 re-
coge las diversas entidades que acompanan a la gestion alternativa.

Como se ha dicho, la estructura mas sencilla incluiria solo el fondo y el gestor. En la actualidad
es frecuente que intervengan otras instituciones (véase esquema 1). Asi, es habitual que par-
ticipe una entidad que se encarga principalmente de llevar a cabo las suscripciones y reem-
bolsos y la valoracion (administrador), y otra entidad encargada de llevar el depdsito de las
inversiones y de proporcionar servicios de apoyo financiero [prime broker (PB)]. Adicionalmen-
te, pueden existir operadores de los fondos, que llevan a cabo diversas tareas administrativas.
Por ultimo, la captacion de capital puede haberse estructurado a través de figuras separadas
segun la jurisdiccion de los inversores debido a razones fundamentalmente de indole fiscal.
También los PB pueden realizar servicios de captacion de capital. En algunos casos cuentan
con los servicios de auditores externos o de asesores legales.

Esta separacion de funciones y tareas entre distintas entidades sirve para garantizar una ges-
tion adecuada y para evitar que se produzcan conflictos de interés. Por ejemplo, dado que los
gestores obtienen gran parte de su remuneracion por los resultados, es importante que la
valoracion la realice una tercera entidad independiente.
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2.2 ESTRATEGIAS Y ESTILOS
DE INVERSION

ENTRAMADO INSTITUCIONAL DE LOS HF ESQUEMA 1

Fondos nodriza -

Fondo nodriza A- Fondo nodriza B-

Fin exclusivo de obtener activos
de clientes e invertirlos en el HF.
Pueden tener distintos tipos de
clases de acciones

Inversores no EEUU.
Separados por razones
legales o impositivas

Inversores EEUU.
Separados por razones
legales o impositivas

HF Gestor

Pueden tener distintos tipos
de clases de acciones de inversion, proporciona

asesoramiento

1
1
1
H
H
H
1
i
Lleva a cabo las decisiones i
H
H
H
1
H
H
H
H
i

Administrador Prime broker Operador del HF

Realiza servicios multiples,
tales como llevar a cabo las
suscripciones y reembolsos,
las tareas administrativas,
gestion de riesgos y
valoracion

Mantiene el depdsito de los
activos de los HF. Muchos
proporcionan crédito, ofrecen
servicios de préstamo de
valores, colaboran en la
negociacion, analisis, etc.

Puede ser el depositario del
fondo o una entidad separada.
Establece y controla los
resultados, la gestion de
inversiones, y los acuerdos de
contrapartida, de administracion

y del PB del fondo

FUENTE: Financial Services Authority (2005).

Los HF toman posiciones diversas segun las estrategias perseguidas. Las posiciones pueden
realizarse en activos financieros tradicionales o en productos derivados, negociados en mer-
cados organizados, OTC, o disefados ad hoc para el fondo. También pueden invertir en otros
HF, lo que da lugar a un «fondo de HF» (FHF). En el caso de los FHF, el entramado institucional
descrito anteriormente se complica, ya que cada HF principal o subyacente contaria con los
servicios de administracion o de PB ofrecidos por entidades financieras, que pueden ser dis-
tintas.

Los HF pueden especializarse en diferentes tipos de estrategias, segun ellos mismos comuni-
can a sus inversores. Por su parte, las bases de datos existentes clasifican los HF en distintas
categorias, mediante la agrupacion de fondos que realizan estrategias similares. Esto implica
que pueden encontrarse clasificaciones y categorias de HF diferentes en las distintas bases
de datos. Por Ultimo, los HF pueden modificar su estrategia, lo que complica enormemente
cualquier estudio sobre los rendimientos obtenidos por las diferentes estrategias de los HF.

Atendiendo a la propia descripcion que hacen los HF, una clasificacién por sus objetivos po-
dria ser”:

1 Macro-globales: Realizan apuestas sobre riesgos generales, tales como el tipo de
cambio, los movimientos bursatiles, los tipos de interés, etc.

2 Sectoriales: Invierten en sectores especificos, como energia, tecnologia, sanidad,
finanzas, etc. Dentro de esta categoria pueden incluirse las inversiones en activos

7. Basicamente corresponde a la utilizada por la base de datos MAR, pero con inclusién de categorias de HFR y clasifi-
cacion propia.
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de alta rentabilidad o deuda de baja calificacion crediticia, o las inversiones en
valores de paises emergentes.

3 Estrategias basadas en la tendencia de mercado:

— Ventas en corto: Toman posiciones cortas en acciones.

— Solo largo: Toman Unicamente posiciones largas, generalmente utilizando apa-
lancamiento. Dentro de estas se pueden encontrar las inversiones en bonos
convertibles.

— Oportunidad de mercado: Van tomando posiciones en los activos en los que se
percibe el inicio de una tendencia alcista y cierran en los que se percibe el inicio
de una tendencia bajista.

4 Estrategias basadas en acontecimientos de mercado (event driven): Dentro de las
mismas, existen dos modalidades muy habituales:

— Fondos en valores criticos (distressed securities): Toman posiciones respecto a
empresas en dificultades o que estan llevando a cabo reestructuraciones y to-
man fondos bancarios 0 emiten deuda de alto rendimiento.

— Arbitraje de fusiones: Invierten en fusiones y OPA anunciadas, tomando posi-
ciones largas en las empresas objetivo y cortas en las adquirentes, en el caso
de que se apueste por su éxito. A veces se denomina arbitraje de riesgo.

5 Neutrales al mercado: Pretenden evitar tomar riesgos simples y apuestan sobre
movimientos relativos de precios. Por ejemplo, incluyen estrategias como:

— Largo-corto de acciones: Toman posiciones cortas y largas en distintos valo-
res, de forma que limitan su exposicion al mercado. También se denomina
«renta variable con cobertura».

— Arbitraje de indices bursatiles: Negocian el diferencial entre contratos de futu-
ros sobre indices y las acciones subyacentes.

— Arbitraje de bonos convertibles: Negocian las opciones incluidas en esos bo-
nos, comprandolos y tomando posiciones cortas en las acciones.

— Arbitraje de renta fija: Negocian el precio a lo largo de la curva de rentabilidad
entre bonos comparables.

— Arbitraje de valor relativo: Intentan obtener beneficio de las discrepancias de
precio entre instrumentos de renta variable, fija, opciones y futuros. Suelen
utilizar modelos para determinar esas discrepancias.

A su vez, se puede clasificar todo el universo de los HF en dos categorias.
1 Fondos direccionales: Apuestan por una direccion de los mercados: por su alza

0 por su descenso. Esto implica que toman riesgos directamente. En relacion con

la clasificacion sefalada anteriormente, dentro de esta categoria entrarian los
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fondos basados en acontecimientos, los macro-globales, los sectoriales, o los
que toman posiciones solo largas o solo cortas.

2 Fondos no direccionales: Buscan oportunidades de arbitraje explotando anoma-
lias de mercado. Buscan captar valor y ademas eliminar el riesgo sistematico de
los mercados. Esta categoria se encuentra en continua expansion, dadas las
posibilidades de explotacion de productos estructurados complejos. En este en-
foque entran los neutrales al mercado.

La estrategia que mas predomina es la de largo-corto de acciones, que concentraba cerca del
30% de los activos gestionados a finales de 20048, Las demas estrategias tienen una impor-
tancia mucho menor, ya que los HF basados en acontecimientos de mercado solo suponen
el 13,2% de los activos gestionados, las de arbitraje de valor relativo, el 12,5%, y las macro,
un 11% de los activos gestionados.

La estrategia mas rentable en el periodo 2000-2004 ha sido la de valores en crisis (13,5%
anualizado), seguida de la de los mercados emergentes (11,1%) y la de acontecimientos de
mercado (10,4%). También destacan la de renta fija (9,9%) y la de valores con garantia hipo-
tecaria (9,8%). Estas estrategias, ademas, han mostrado menor desviacion tipica que la del
conjunto de HF, con lo que sus ratios de Sharpe han sido elevadas. Destaca la estrategia de
arbitraje de convertibles, con un rendimiento del 9,5% y una desviacion tipica del 3,1% (véase
cuadro 1).

Estas clasificaciones y categorias, no obstante, resultan incompletas para poder evaluar los
rendimientos ofrecidos por los HF. Es tradicional en el andlisis de los fondos de inversion el
intento de realizar una clasificacion de los mismos en funcion de sus resultados ajustados por
el riesgo. Se trata de determinar diferentes «estilos», en funcion de las decisiones de inversion
que realmente toman, mas alla de los objetivos que declaran.

Para el caso de los fondos de inversion tradicionales, Sharpe (1992) determina diferentes es-
tilos de inversion en funcion de las clases de activos que tienen en su cartera. Para ello pro-
pone un modelo factorial de clases de activos, con el que demuestra que un nimero limitado
de activos permite replicar los resultados del universo de los fondos. Esto es asi porque la
gran mayoria de los fondos tradicionales realizan estrategias de tomar y mantener una cierta
proporcion de activos diferentes, en general sin utilizar apalancamiento.

Hay que recordar que los fondos tradicionales buscan obtener rendimientos relativos; es decir,
alcanzar o superar los rendimientos medios de las clases de activos en los que han invertido.
El rendimiento objetivo se conoce a posteriori y puede ser positivo o negativo, y, por tanto, los
fondos pueden argumentar haber conseguido un buen resultado simplemente si su rendi-
miento negativo es inferior en valor absoluto al del objetivo.

Sin embargo, los HF buscan obtener rendimientos absolutos. Este rendimiento objetivo se fija
de antemano y para conseguirlo la cartera se gestiona de forma dinamica, se realizan ventas
en corto, se emplea apalancamiento y en su composicion habitualmente se incluyen produc-
tos derivados. Esto explica que los rendimientos de los HF se encuentren menos correlacio-
nados con los de las diferentes clases de activos, por lo que el modelo de Sharpe, en su for-
mulacion original, no captaria los estilos de inversion. Por ejemplo, los HF direccionales podrian
mostrar alternativamente correlacion positiva y negativa con ciertos indices, pero, si el periodo

8. Segun HFR.
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RENTABILIDAD, DESVIACION TiPICA Y RATIO DE SHARPE CUADRO 1

RENTAB. ANUALIZ. (%)  DESV. TiP. ANUAL. (%) RATIO SHARPE
ESTRATEGIA

2000-2004 2004 2000-2004 2004 2000-2004 2004
Arbitraje de convertibles 9,5 1,1 3,1 2,4 2,1 -0,1
Valores criticos 13,5 18,6 52 4,2 2,0 3,8
Mercados emergentes 11,1 19,0 11,4 8,1 0,8 2,0
Acciones cubiertas 6,2 7,4 8,7 5,4 0,4 1,1
Acciones: neutral de mercado 5,7 4,2 3,1 2,2 0,9 1,2
Acciones no cubiertas 5,5 12,8 16,4 9,2 0,3 1,2
Acontecimientos puntuales 10,4 14,2 6,3 &) 1,2 2,4
Arbitraje de renta fija 6,6 585 2,7 1 1,4 4,0
Renta fija: bonos convertibles 0,4 8,6 15,0 5,1 -0,1 1,4
Renta fija: diversificada 9,9 6,3 4,3 2,2 1,6 2,2
Renta fija: alto rendimiento 7,6 10,1 4,0 2,4 1,2 3,4
Renta fija: titulizacién hipotecaria 9,8 18,9 4,4 1,4 1,5 8,3
Macro 8,2 4,1 6,1 4,8 0,9 0,6
Oportunidad de mercado 6,5 5,8 6,7 5,7 0,6 0,7
Arbitraje de fusiones 6,1 41 3,2 2,7 1,0 1,0
Regulacion D 6,4 6,2 7,5 3,9 0,5 1,2
Arbitraje de valor relativo 8,5 53 2,0 1,7 2,8 2,2
Sectoriales 3,5 11,6 16,0 6,6 0,1 1,5
Ventas en corto 7,4 -3,8 24,6 7,7 0,3 -0,7
Total 71 8,9 @p 4,3 0,7 1,7
Fondos de hedge funds 5,2 6,7 4,4 3,6 0,6 1,4

FUENTE: HFR.

para el que se calcula la relacion es largo, pueden obtenerse resultados de correlaciones nu-
las.

Asi, se puede considerar que los rendimientos de los HF dependen de una decision esta-
tica o de localizacion (activos en la cartera) y de otra dinamica (estrategias de inversion).
Las estrategias, a su vez, se pueden descomponer en un factor de eleccion de la direccion
de la apuesta (largo/corto) y en la magnitud de la misma (grado de apalancamiento toma-
do).

Fung y Hsieh (1997) realizan un andlisis de estilo para determinar los principales activos a los
que estan expuestos los fondos tradicionales. Posteriormente amplian el andlisis para poder
llegar a determinar los factores que explicarian los rendimientos de los HF. Estos autores lle-
gan a probar que en algunos HF es posible determinar factores de localizacion, pero que otros
tres estilos de HF se basan fundamentalmente en estrategias dinamicas. Sus resultados corro-
boran que la estrategia de los fondos tradicionales esta basada en la decision de «comprar y
mantener», por lo que el factor de «localizacion» es el mas importante. En su modelo factorial
determinan que ocho clases de activos® son los factores fundamentales que proporcionan

9. Acciones USA, acciones no USA, acciones de paises emergentes, deuda publica USA, deuda publica no USA, depo-
sitos, ddlar y oro. No obstante, encuentran que los fondos de deuda privada de alto riesgo y los fondos de deuda mu-
nicipal tienen poca correlacion con esas ocho clases de activos, lo que sugiere la necesidad de introducir indices de esos
activos.
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estimaciones satisfactorias para las combinaciones de activos de la mayoria de los fondos
tradicionales'®. Sin embargo, esos factores no sirven para determinar los estilos de los HF'".
Aunque los HF pueden utilizar los mismos tipos de activos que los fondos tradicionales, sus
rendimientos no muestran correlacion con aquellos debido a las estrategias dinamicas utiliza-
das.

Fung y Hsieh utilizan el andlisis de factores comunes para determinar los factores determinan-
tes. Consiguen extraer cinco componentes principales, ortogonales entre si, que explicarian
el 43% de la varianza de rendimientos cruzada'?. Con los HF més correlacionados con esos
componentes principales, se determinan cinco factores de estilo. Se pueden asociar los fac-
tores de estilo con las categorias de: «<macro-global», «sectorial», «valores en crisis», «<mode-
los/oportunidad», «modelos/tendencia»'®. Como se ha sefalado, estas clasificaciones son
imprecisas, ya que cada base de datos puede ofrecer clasificaciones diferentes. Posterior-
mente, Fung y Hsieh tratan de determinar si estos estilos de inversion de los HF se basan en
factores de localizacion o en estrategias dindmicas. Parece que los HF que realizan estrate-
gias «sectoriales» y de «valores en crisis» se deben a factores de localizacion, debido a su
elevada correlacion con las ocho clases de activos basicos; en especial, con acciones EEUU
los primeros y con bonos de alto rendimiento los segundos; sin embargo, los HF que usan
modelos obtienen sus rendimientos por el factor estrategia mas que por el factor localizacion,
y por eso ofrecen baja correlacidon con los activos.

Otros autores han realizado estudios sobre los posibles estilos de inversion de los HFE. Brown y
Goetzmann (2001) agrupan la gran variedad de HF en un nimero reducido de estilos de in-
version, utilizando los rendimientos pasados. Para ellos, al menos existen ocho estilos de inver-
sion diferentes, con distinta exposicion al riesgo. Los autores sefialan que las diferencias de
estilos explican alrededor de un 20% de la dispersion sectorial de los rendimientos de los HF,
resultado que se mantiene en el tiempo.

Otros estudios empiricos han sefialado que los métodos tradicionales de evaluacion de la
rentabilidad pueden llevar a conclusiones sesgadas respecto a la correlacion de los rendi-
mientos de los HF con los indices de mercado. Por ejemplo, Asness, Krail y Liew (2001)
muestran que algunos HF que se suponia que eran neutrales de mercado (con reducidas
betas) mostraban exposiciones de mercado mucho mayores al incluir como regresores los
rendimientos contemporaneos y desfasados y sumando los coeficientes. Lo (2002) propo-
ne un método mas adecuado para computar la ratio de Sharpe, basado en medias y des-
viaciones estandares mensuales, que producen estimaciones que se diferencian hasta un
70% de la estimacion simple de la ratio de Sharpe. Por su parte, Getmansky, Lo y Makarov
(2004) estudian el grado inusual de correlacion en los rendimientos de los HF y sostienen
que la exposicion a la iliquidez y los rendimientos suavizados son la causa de esa correla-
cion.

McGuire et al. (2005) encuentran que, aunque las diferentes familias de fondos siguen diver-
sas estrategias de inversion, sus rendimientos se mueven de forma conjunta en gran medida,

10. Obtienen que mas de la mitad tienen un R2 superior al 75%. Destaca que la mayoria de los fondos tienen elevadas
correlaciones con dos activos: las acciones y los bonos USA. 11. Casi la mitad de los mismos tienen un coeficiente
de correlacion inferior al 25% en relacion con las clases de activos sefialadas y no hay ninguna clase en especial con
correlacion importante. También hay una porcion importante de HF (25%) con correlaciones negativas con las clases de
activos tradicionales. 12. Estos factores representan las estrategias mas habituales entre los HF que operan en mer-
cados con liquidez y profundidad. Sin embargo, hay que recordar que muchos HF se especializan en nichos de
mercado. 13. Fung y Hsieh (1999) encuentran que las estrategias mas seguidas son las direccionales en mercados
diversificados, los macro-globales, las posiciones largas, las direccionales en mercados de divisas y los fondos en va-
lores en crisis.
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lo que sugiere la existencia de factores comunes en la sensibilidad de los rendimientos de los
HF a diferentes factores de riesgo'™. Uno de los factores de riesgo comun a todos HF y més
significativo es el exceso de rendimiento de las opciones call y put sobre futuros S&P 500. No
obstante, existe alguna heterogeneidad entre las familias de HF en cuanto a los factores de
riesgo'®. McGuire et al. concluyen que, aunque los HF sigan estrategias diferentes, tienen
exposiciones al riesgo similares.

Por otro lado, en el estudio mencionado, Fung y Hsieh destacan que los rendimientos de los
fondos que usan estrategias dinamicas no suelen ser sensibles a las situaciones normales de
mercado, pero si pueden ser extraordinariamente sensibles en situaciones extremas (situacio-
nes «de cola»)'®. Asi, sefialan que los HF basados en modelos/oportunidades y los basados
en modelos/tendencia se muestran extraordinariamente sensibles a situaciones extremas en
ciertos activos, como también ocurre para los HF macro-globales'”. Esta caracteristica les
sirve a Fung y Hsieh para sefialar que esos tres estilos proporcionan rendimientos tipo opcion.
Asi, los rendimientos de los HF basados en modelos/tendencia muestran estructura de rendi-
mientos similar a una opcién straddle en acciones EEUU (largos en opcidén put y en call); los
HF basados en modelos/oportunidad tienen rendimientos similares a una opcion call en oro y
los rendimientos de los HF globales son similares a una opcion straddle en dolar'®.

La sensibilidad a las situaciones extremas de mercado también puede darse en los HF deno-
minados «neutrales al mercado». Estas estrategias deberian mostrar rendimientos ortogona-
les a los estilos identificados de los HF y también a los activos tradicionales. Tampoco debe-
rian tener exposiciones elevadas a los activos tradicionales en el caso de situaciones extremas,
aunque si podrian mostrar alguna exposicion direccional en esos casos.

Una cuestion importante es si esa exposicion a los acontecimientos extremos es diversifica-
ble. Los rendimientos de los fondos se pueden descomponer entre la parte que puede ser
explicada por los activos en los que se invierte y la parte residual, que se atribuye a la habilidad
del gestor. Esta habilidad, a su vez, se puede descomponer en dos elementos: la selectividad
o habilidad para escoger activos y la eleccion temporal de las posiciones (capacidad de anti-
cipar la direcciéon del mercado). Se puede considerar que la selectividad consiste en riesgos
idiosincrasicos de activos individuales y diversificables, mientras que la elecciéon temporal im-
plica resultados no lineales no diversificables basados en las estrategias de negociacion'®. Es

14. El estudio utiliza la base de datos de Hedge Fund Research (HFR), que representa alrededor de un 25%-30% del
total de fondos existentes. Segun esta base, los fondos direccionales se duplicaron entre enero de 1996 y enero de 2004,
y sus activos se triplicaron. En el caso de los fondos neutrales de mercado, los activos que gestionan se han multiplicado
por siete desde enero de 1996, y en los fondos de acciones, por cinco. 15. En esas familias de fondos, también fueron
factores de riesgo los indices de materias primas y el délar.  16. Es decir, los HF que no utilizan estrategias estaticas de
localizacion pueden realizar decisiones temporales, lo que implica que toman posiciones direccionales en algun
momento. 17. Los HF basados en modelos/oportunidades son muy rentables en situaciones alcistas de bonos USA, de
bonos no USA'y en oro, y en los declives del ddlar. Los HF de modelos/tendencia son muy rentables en rallies de acciones
y bonos no USA y en declives del ddlar. Los fondos macro-globales son rentables en rallies del oro, ddlar y mercados
emergentes. 18. En Fung y Hsieh (1999), encuentran que los resultados de los HF macro globales son similares a una
estrategia de collars sobre acciones; es decir, comprar puts y vender calls. Por su parte, los HF de arbitraje de renta fija
muestran rendimientos tipo acciones pero con la volatilidad de un bono; es decir, su rendimiento serfa similar a la venta
de un seguro contra un desastre econémico en el que la volatilidad baja corresponderia al periodo de acumulacion de
primas, sin que se hubiera aun producido el hecho. También los HF que realizan ventas en corto obtienen rendimientos
no lineales, al funcionar mejor en mercados bajistas y peor en alcistas, y los HF de valores en crisis ofrecen mejores resul-
tados en mercados alcistas y peores en bajistas, pero mejor en cualquier caso que los bonos de alto rendimiento.  19. Em-
piricamente, estas estrategias se intentan captar introduciendo proxies en una ecuacion que recoja los rendimientos de
los fondos que reflejen los rendimientos del mercado. Hay autores que sefialan que la separacion entre selectividad y
eleccion temporal no es posible si los gestores realizan estrategias dinamicas o usan opciones, como es habitual en los HF.
Una forma de distinguir entre los gestores que realizan gestion estatica, basada en la localizacién de la cartera, y los que
hacen gestion dinamica es considerar las deltas temporales de cualquier mercado. Los gestores que basan sus estrate-
gias en la localizacion tendran deltas con cambios lentos en un orden de magnitud limitado, mientras que los que realicen
estrategias dindmicas, las tendran mayores y con variaciones significativas en periodos cortos.
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2.3 APALANCAMIENTO

RENDIMIENTOS DE FACTORES DE ESTILO DE LOS HF EN DIFERENTES GRAFICO 3
ESCENARIOS DE MERCADO
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NOTA: Los rendimientos mensuales de cada clase de activos se dividen en cinco escenarios
de mercado, desde el estado 1 de crisis grave (descensos de precios) hasta el estado 5 de
mercados muy alcistas. Fung y Hsieh (1997).

decir, que la exposicion a los acontecimientos extremos, derivada de las estrategias dinami-
cas, no seria diversificable, cuestion que complica la gestién de riesgos.

El apalancamiento es una parte fundamental de las estrategias de los HF, ya que permite am-
plificar los rendimientos, aunque a costa de un mayor riesgo. El apalancamiento puede reali-
zarse por los propios HF, como elemento clave de sus estrategias, pero también puede llevar-
se a cabo por los inversores, si se endeudan para realizar sus inversiones.

Pueden considerarse diversas formas de apalancamiento. En primer lugar, existe el apalan-
camiento contable o por el balance (con la variante del llamado econdmico). El endeuda-
miento directo (préstamos o lineas de crédito) permite aumentar los activos gestionados y la
capacidad de inversion del fondo e incrementa la rentabilidad potencial de los inversores en
el fondo, dado que los beneficios se obtienen de una cartera de activos mayor que los fon-
dos que han colocado en el mismo.

El riesgo inherente al apalancamiento contable puede multiplicarse en funcién de la exposicion
tomada. Es decir, es diferente si se usa para tomar deuda de un mercado europeo que si se
usa para tomar deuda de un mercado emergente. De forma similar, el apalancamiento conta-
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ble puede multiplicarse al invertir en el margen, en otros instrumentos apalancados o en otros
HF.

Precisamente, la segunda concepcion del apalancamiento consiste en el llamado apalanca-
miento financiero (o apalancamiento por instrumentos), que se genera cuando el coste de una
inversion es inferior a la exposicion que genera. La forma usual de apalancarse los HF es me-
diante inversiones en derivados y productos estructurados complejos, en los que las posicio-
nes se establecen mediante margenes y no con el valor total del activo. Esta forma de apalan-
camiento se capta a través de medidas que consideren el riesgo, como las medidas basadas
en el VaR, que pueden completarse con medidas de la liquidez de las posiciones y con medi-
das de la capacidad de absorber el riesgo en casos extremos de tension de los mercados.
Recientemente, la Managed Funds Association (2005) ha ampliado las medidas sugeridas de
apalancamiento para que proporcionen una imagen de su evolucion temporal (véase cua-
dro 2). No obstante, la disponibilidad de datos con caracter general se suele limitar a las me-
didas basadas en la contabilidad.

En la actualidad, las entidades muestran un grado de apalancamiento muy inferior al existen-
te en el periodo 1987-1988, momento de la crisis del LTCM. La informacion disponible sefala
que el apalancamiento mas habitual en los HF es generalmente menos del doble del capital?®.
A finales de 2004, entre un 30% y un 40% declaraban no usar apalancamiento, y la mayoria
(en torno al 80%) tendria un apalancamiento inferior al 100%2". Solo el 7% de los fondos (10%
del capital gestionado) tenian un apalancamiento superior al 200%.

El nivel de apalancamiento varia también significativamente segun el tamafio del fondo. Los
mayores fondos, con capital gestionado superior a los mil millones de ddlares, suelen mostrar
el mayor grado de apalancamiento. Entre los fondos de ese tamario, el 23% tiene un factor de
apalancamiento superior al 200%.

Existen diferencias en el grado de apalancamiento segun la estrategia del fondo. Ciertas es-
trategias neutrales de mercado, como el arbitraje de renta fija y el arbitraje de convertibles,
tienden a mostrar el mayor grado de apalancamiento. En el primer caso, la media del apalan-
camiento se situarfa en un 800%, y en el segundo, en un 300%22. También suelen mostrar un
importante nivel de apalancamiento los HF de futuros gestionados y los macro-globales, ya
que ambos requieren del uso de derivados para realizar sus estrategias. Las estrategias me-
nos apalancadas serian las de valores en crisis, renta fija y mercados emergentes.

El uso de apalancamiento obviamente incrementa el riesgo al que se expone el fondo. Ade-
mas, este riesgo puede combinarse con otros factores de riesgo, como pueden ser la iliquidez
de las posiciones, las caracteristicas de los activos o la concentracion de posiciones. Por
ejemplo, tanto las estrategias de renta fija como las macro suelen también conllevar proble-
mas de concentracidon de posiciones, ya que pueden basarse en ideas 0 modelos similares
para identificar un escaso numero de oportunidades de negociacion de valor relativo. En el
caso de los fondos orientados al crédito, como los «valores en crisis», la combinacion de
apalancamiento, iliquidez de los productos y uso de modelos de valoracion puede agravar las
condiciones de tension en el caso de variaciones en los precios.

También puede producirse apalancamiento en el caso de los FHF. En general, hoy en dia los
FHF no tienen un apalancamiento elevado, ya que el 55% de los FHF declaran no necesitarlo

20. La media estarfa entre un 120% y un 160%, segun Henesse Group. 21. TASS, Van Hedge Advisors, European
Central Bank (2005). 22. Datos del Center for International Securities and Derivatives Markets.
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MEDIDAS DE APALANCAMIENTO

Basadas en la contabilidad
Apalancamiento bruto segun balance
Apalancamiento neto segun balance

Apalancamiento bruto contable

Apalancamiento bruto econémico

Apalancamiento neto econémico

Basadas en el riesgo

Volatilidad

Apalancamiento VaR

Apalancamiento escenario de tension

Apalancamiento VaR, ajustado
por liquidez de activos

CUADRO 2

Activos totales en balance / Capital
(Activos totales en balance — activos comprometidos) / Capital

(Activos totales en balance + pasivos totales en balance +
+ transacciones brutas fuera de balance) / Capital

(Activos con riesgo + pasivos con riesgo + nocional bruto fuera
de balance) / Capital

(Activos con riesgo — activos comprometidos + pasivos con

riesgo — pasivos comprometidos + nocional bruto fuera de
balance - coberturas) / Capital

Volatilidad en el valor de las carteras / Capital
VaR / Capital
Medida de riesgo derivada de escenario tension / Capital

VaR con volatilidades ajustadas segun escenarios de liquidacion /
Capital

Medidas dinamicas
Variacion en el riesgo de mercado de la cartera

Relacion entre un cambio en el riesgo de mercado y un cambio en el efectivo + la capacidad de
endeudamiento

FUENTES: Managed Funds Association (2005), Counterparty Risk Management Policy Group
(1999) y Financial Stability Forum (2000).

(57% del capital gestionado) y un 20% adicional no lo esta realizando. No obstante, reciente-
mente parece que esta aumentando, para mejorar los rendimientos reducidos (en parte oca-
sionados por las estructuras de comisiones duplicadas). También los FHF con proteccion re-
quieren uso de apalancamiento para conseguir sus objetivos.

El apalancamiento de los FHF puede ser problematico para las entidades de contrapartida y para
los fondos subyacentes. Para los fondos subyacentes, el apalancamiento de los FHF puede re-
sultar en una complicacion en el caso de retirada de capital. Ante la presencia de circunstancias
de mercado adversas, puede que los fondos tengan necesidad de salirse de una estrategia en la
que hayan invertido. En el caso de un FHF, esto supondria tener que retirar su inversion en otro
HF, con el riesgo de que este se vea a su vez en la necesidad de deshacer sus posiciones. Si el
FHF se encuentra apalancado, el tamafo de las desinversiones se incrementa y, por tanto, tam-
bién lo hace el peligro de concatenacion de salidas de posiciones. Por otro lado, las entidades
de contrapartida que financian el fondo principal no pueden valorar el riesgo de los HF subyacen-
tes, aunque pueden condicionar la financiacion a que el FHF diversifique sus inversiones.

Normalmente los HF cuentan con diversos mecanismos para evitar que se produzcan retira-
das masivas de capital, como la obligaciéon de un preaviso de varios meses o el establecimien-
to de periodos de inmovilizacion de fondos (lock up period). No obstante, muchos FHF no
aceptan estos periodos, con lo cual logran deshacer posiciones de forma anticipada a otros
inversores?. La liquidez garantizada por los HF a los FHF puede contribuir a crear situaciones

23. Asi, los periodos de lock up pueden ser una forma de seleccion adversa, ya que solo se logran aplicar a los fondos
con peores resultados o a los mas nuevos.
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2.4 PERSISTENCIA
Y SUPERVIVENCIA

de iliquidez. Adicionalmente, cada vez hay mas FHF con estructuras de proteccion, que hacen
llamadas automaticas de liquidez si los resultados a nivel del FHF son pobres.

Por otra parte, los FHF cada vez usan mas apalancamiento por la via de obtener préstamos
utilizando como colateral sus derechos en otros HF subyacentes. En el caso de un fallido en
un HF, el valor de ese colateral se haria nulo y el FHF se veria obligado a realizar retiradas de
capital de otros fondos subyacentes para cumplir con sus obligaciones frente a los bancos.
De esta forma, se podrian extender los problemas de un HF a otros HF y generarse un efecto
domind. No obstante, parece que la competencia entre los PB esta haciendo que los HF pi-
dan que se mantengan constantes los requisitos de margen durante ciertos periodos, lo que
supone una salvaguardia para los HF.

El apalancamiento es uno de los factores que contribuyen al perfil de riesgo general del HF, ya
que incrementa la necesidad de deshacer posiciones ante variaciones adversas en los precios
de los activos. Ademas, el uso del apalancamiento se ha ampliado hacia estrategias nuevas y
mas arriesgadas. Por ultimo, la competencia creciente entre las entidades bancarias facilita la
obtencidn de apalancamiento por los HF.

Es dificil evaluar los riesgos del apalancamiento, dada la diversidad de formas que puede to-
mar. Los participantes en el mercado reconocen que el apalancamiento debe ser vigilado
segun las normas adecuadas para cada estrategia. Pero, a pesar de las recomendaciones
realizadas, muchos HF solo informan del apalancamiento en términos contables, que se sue-
le establecer como el valor de mercado de las exposiciones brutas (suma de posiciones largas
y cortas) en relacion con el valor del fondo. Esta medida no refleja como los riesgos subyacen-
tes de mercado resultan afectados por los cambios en los precios de los activos.

Los HF existen desde hace mas de dos décadas. Sin embargo, se estima que el 30% de los
HF tiene una edad inferior a dos afos, y solo un 25% supera los siete afios®*. La media de
edad en 2003 se encontraba en alrededor de 6,8 afios®. Los HF también se caracterizan por
su elevada tasa de rotacion, ya que continuamente estan apareciendo nuevos fondos y des-
apareciendo otros. Entre 1999 y 2004 el numero de HF registrd un crecimiento anual del
14,5%, mientras que un 5% de los mismos desaparecieron, en media, cada afio?®.

Como se ha mencionado anteriormente, los trabajos sobre los HF se encuentran condiciona-
dos por la falta de datos. La falta de regulacion del sector hace que no se disponga de datos
publicos; los datos disponibles han sido compilados por bases de datos privadas, a las que
los HF remiten informacion de forma voluntaria. La entrada y salida de HF en las bases de
datos privadas se produce de varias formas. Por un lado, las bases de datos tratan de au-
mentar su poblacién de datos, intentando convencer a los HF a participar en ellas. Cuando lo
hacen, los HF comienzan a reportar datos de sus rendimientos, pero también es habitual que
se incorpore el historial, o parte del mismo, del fondo. Por otra parte, los HF pueden no de-
sear dar a conocer publicamente sus datos mientras no sean positivos, 10 que hace que
muchos HF solo pasen a comunicarlos tras haber alcanzado un cierto periodo de vida con
éxito.

Por ultimo, los HF pueden darse de baja por diversos motivos. Un HF con buenos resultados
atrae nuevo capital, pero muchas estrategias tienen una capacidad limitada y los resultados
pueden empeorar si el fondo crece mucho. Si hay malos resultados, los HF pueden perder
activos, de forma que pueden dejar de ser econdmicamente viables, no cubrir los costes fijos

24. Estimaciones de HFR. 25. Estimacion de Van Hedge Advisors.  26. Hennesse Group.
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EDAD DE LOS HEDGE FUNDS GRAFICO 4
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y verse obligados a cerrar. Los HF que desaparecen pueden tener incluso mejores resultados
que otros HF que pervivan, pero la clave es que sean peores que los de las estrategias com-
parables. También puede ser que la baja de un HF de una base de datos se deba a que les
deja de interesar la comunicacion publica de sus resultados, dado que consideran que han
alcanzado un tamafo dptimo y dejan de admitir nuevas participaciones. En otras ocasiones,
las bajas de las bases se explican por el deseo de evitar responsabilidades por publicaciéon de
datos erroneos.

LLa movilidad de las bases de datos complica enormemente cualquier trabajo estadistico so-
bre el comportamiento y los resultados de los HF. Entre los trabajos dedicados a los HF, mu-
chos de ellos se han dedicado a estudiar la historia de los mismos: es decir, la evolucién de
sus rendimientos y su vida. Se estudia su supervivencia y la persistencia de los resultados.
Algunos trabajos tratan de determinar si la particularidad de las bases de datos sesga en al-
gun sentido los rendimientos atribuidos a los distintos estilos de inversion de los HF.

La supervivencia®’ de los HF ha sido estudiada por numerosos autores. Segun Brown, Goetz-
mann y Park (2001), la vida comunicada de los HF en las bases de datos?® es de 30 meses.
Por otro lado, como se ha sefialado, los nuevos fondos no suelen aparecer en las bases de
datos hasta pasado un cierto periodo, debido a que al principio pueden tener resultados po-
bres. Asi, Brooks y Kat (2002) estiman que aproximadamente el 30% de los nuevos HF no
aparecen hasta pasados 36 meses, y segun Amin y Kat (2003) un 40% no lo hacen hasta el
quinto ano.

La tasa de supervivencia en los nuevos entrantes puede ser reducida, debido a que los HF
tienen costes de establecimiento elevados y pueden tener problemas para generar ingresos
suficientes para cubrirlos?®. Ademas, los fondos jévenes son mas proclives a tener malos re-
sultados. Segun Howell (2001), la probabilidad de que los HF fracasen en su primer ano es del
7,4%, y aumenta hasta un 20,3% en su segundo ano. Getmansky (2004) y Jen, Heasman y

27. El interés por estudiar las liquidaciones de HF surgio tras la quiebra del LTCM. Existe una amplia literatura sobre el
LTCM, en la que se puede destacar el testimonio de Alan Greenspan (1998), el Grupo de Trabajo del Presidente sobre
Mercados Financieros (1999) y el estudio del caso por la Universidad de Harvard por Pérold (1999). 28. En su caso,
TASS. 29. Existe cierta tendencia a que gestores de banca de inversion inicien por su cuenta estos negocios, basan-
dose en su experiencia en los productos sofisticados y su conocimiento de los mercados financieros.
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Boyatt (2001) también observan que los fondos jovenes con resultados pobres desaparecen
de las bases de datos a un ritmo mas rapido que con el que lo hacen los fondos mas anti-
guos®, probablemente porque el historial de estos les permite atraer y retener el capital®”.

Para Brown, Goetzmann y Park (2001), la probabilidad de liquidacion es mayor segun el riesgo
y los HF que muestran rendimientos negativos durante dos afnos consecutivos tienen mayor
probabilidad de desaparecer. Baquero, Horst y Verbeek (2004) también encuentran que los
fondos que sobreviven muestran un resultado superior en un 2,1% anual al de los HF que no
sobreviven, y que el estilo de inversion, el tamano v el resultado pasado son factores explicati-
vos para explicar la supervivencia. También Getmansky (2004) sefala que las probabilidades
de liquidacion de fondos dependen de las caracteristicas de los mismos como rendimientos
pasados, flujos de activos, edad y activos gestionados, y también de variables especificas de
la categoria, como competencia y posicion favorable en la industria. Getmansky, Lo y Mei
(2004) encuentran que las tasas de desaparicion en el periodo 1994 a 2004 varian significati-
vamente en funcion de los estilos de inversion y del riesgo de iliquidez.

Kramer (2001) se centra en la desaparicion de fondos como consecuencia de fraudes, pro-
porcionando detalles de las seis historias mas famosas. Para Feffer y Kundro (2003), la mayor
parte de los fallidos se deben a riesgos operativos, entre los cuales incluyen el fraude. De
hecho, observan que las operaciones mas corrientes relacionadas con las pérdidas en los HF
han sido errores en la valoracion de las inversiones, apropiacion de los fondos de los inverso-
res, negociacion no autorizada y recursos inadecuados. Los autores sefialan que solo un 6%
de la muestra de fondos fallidos se debe a recursos inadecuados, un 14% a negociacion no
autorizada, un 41% se debe a valoracion incorrecta de las inversiones y un 30% a apropiacion
indebida de fondos.

Por otra parte, muchos de esos autores han sefialado también que los datos contienen un
sesgo de supervivencia, ya que las bases de datos no contienen datos de fondos que des-
aparecieron del negocio, presumiblemente por sus malos resultados®. Este sesgo puede
generar persistencia espuria en los resultados.

Para Fung y Hsieh (1997), calcular la tasa de desaparicion como el ratio de los desaparecidos
sobre la base de datos actual supone un sesgo a la baja, y la tasa real de desaparicion puede
ser el doble de la asf estimada. Segun sus célculos, la tasa anual de desaparicion puede os-
cilar entre 4,3% y 8,6%, similar a la de los fondos de inversion tradicionales. Segun Titman y
Grinblatt (1989), entre 1974 y 1984 la tasa fue del 4,3%. Para Brown et al. (1992), tiene una
media de 4,8% entre 1977 y 1985. Liang (2000) encuentra que en el periodo 1994-1998 la
tasa de desaparicion de los HF fue del 8,3% anual.

30. La desaparicion de fondos con historial de buenos resultados puede estar relacionada, precisamente, con su creci-
miento. Agarwal, Daniel y Naik (2004), Goetzmann, Ingersoll y Ross (2003) y Getmansky (2004) encuentran rendimientos
decrecientes de escala entre sus muestras de HF, lo que implica que existe una cantidad optima de activos gestionados
para cada fondo. Los gestores con éxito tienden a mostrar un crecimiento muy rdpido, que muchas veces supera su
capacidad de control, no solo de las inversiones, sino también de su gestion administrativa. En los Ultimos tiempos se
estan produciendo retrasos en la confirmacion de las operaciones en los mercados de derivados de crédito, y parece
que los HF tienen algo que ver en ello, en particular cuando asignan o novan operaciones a una tercera parte sin haber
obtenido su permiso previo, o incluso haber informado a la contrapartida. Este problema de retrasos se puede agravar
por la lenta aparicion de soluciones informaticas a las confirmaciones automaticas. Estos temas se han incluido en
muchos programas de mitigacion de riesgos por participantes en los mercados de derivados de crédito, y se estan lle-
vando a cabo diversas iniciativas para mejorar los estandares en estos temas. 31. Los flujos de fondos han sido estu-
diados por Agarwal, Daniel y Naik (2004) y por Getmansky (2004), con la conclusion de que los fondos con mayores
rendimientos tienden a recibir mayores flujos netos, y los fondos con resultados pobres experimentan retiradas de fon-
dos y eventualmente su liquidacion.  32. Brown, Goetzmann, Ibboston y Ross (1992), Ackermann, McEnally y Ravens-
craft (1999) y Baquero, Horst y Verbeek (2004).
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3 Los HF y el riesgo
sistémico

La reducida tasa de desaparicion, y el hecho de que los HF puedan aparecer y desaparecer
de las bases de datos por diversas razones, implican que es poco probable que los resulta-
dos de los HF se encuentren muy sesgados en un unico sentido, ni que se modifiquen las
conclusiones sobre los estilos de los HF.

El término de riesgo sistémico describe la posibilidad de que se produzcan series de falli-
dos correlacionados entre las entidades financieras, en un periodo breve de tiempo, que
pueden ser causados por un Unico acontecimiento y que ponen en peligro el sistema en su
conjunto.

La transmision de los fallidos a través de las entidades financieras se puede producir por di-
versos canales, siendo la exposicion directa entre las entidades el mas evidente, aunque
también puede explicar dicha transmision la generalizacion de una crisis de confianza. Esto
constituia una caracteristica en las crisis de panico bancario. En la actualidad, el riesgo es mas
complejo e interdependiente: se han borrado las fronteras tradicionales entre los subsectores
financieros, de forma que se produce crédito y creacion de liquidez en otros sectores fuera del
bancario; acceden a los sistemas de pagos diversos tipos de entidades, y la actividad de las
mismas se extiende de manera transfronteriza, accediendo a proveedores de liquidez, merca-
dos y sistemas de pagos de diferentes jurisdicciones.

Es decir, el riesgo sistémico se materializa cuando no existen mecanismos adecuados que
permitan neutralizarlo en sus etapas iniciales. La transmision del riesgo puede ser positiva si
es resultado de la diversificacion del mismo entre diversos sectores del sistema financiero o
fuera del mismo. Seria necesario, por otra parte, tener la certeza de que los sectores «recep-
tores» del riesgo tienen la capacidad para su control (resilience). Asi pues, esa diversificacion
puede llegar a ser potencialmente peligrosa si, por efecto de la misma, el riesgo se sitla en
areas en las que no existe un control adecuado, sea regulatorio o de otro tipo. Por ello, el
hecho de que uno de los sectores que toma esos riesgos sea la industria de HF, de naturale-
za basicamente desregulada, es un motivo de preocupacion.

La estabilidad financiera puede verse amenazada si una situacion de crisis en un HF o grupo
de HF provoca no un fallido de los mismos, sino una perturbacion importante en el sistema
financiero. La literatura sobre HF es amplia pero, hasta ahora, no existen muchos estudios
sobre su impacto en el riesgo sistémico, aunque si se han estudiado los perfiles de rentabili-
dad y riesgo de las inversiones de los HF.

Es habitual que los estudios sobre los efectos de los HF en el sistema financiero comiencen
resaltando su contribucion positiva. El negocio de los HF es buscar oportunidades de inver-
sion, que pueden encontrarse en desalineamientos de precios, con lo que contribuyen a eli-
minar ineficiencias y reducen presion sobre los precios de los activos. Ademas, pueden asu-
mir riesgos de forma calculada, para poder conseguir los rendimientos demandados por los
inversores, con lo que proporcionan liquidez en los mercados financieros.

Al no existir para los HF regulacion especifica, el enfoque mas comunmente aceptado es que
las entidades reguladas que mantienen posiciones con ellas traten de ejercer la vigilancia mas
precisa posible. Aun asi, hay factores que pueden limitar la efectividad del control, como el
dinamismo de las estrategias, la concentracion de posiciones o la contraposicion de intereses
entre los intereses de los fondos y los de las entidades de contrapartida.

La inestabilidad sistémica no se produciria solo por un fallo o una mala gestion de un HF;
unicamente cuando este fallo afectase a las otras entidades financieras con las que mantiene
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relaciones, aquella podria materializarse. Esta seria la transmision de inestabilidad de un HF
hacia el conjunto del sistema financiero.

Los riesgos en los que incurre la actividad de los HF son riesgos de mercado, de crédito,
operativos y muy especialmente de liquidez. Los riesgos de mercado son pérdidas que pue-
den derivarse de cambios en las condiciones de mercado (precios, volatilidades y correla-
ciones). Los riesgos de crédito se refieren a las pérdidas relacionadas con reducciones en la
calidad crediticia de las entidades en las que el HF invierte, obtiene financiacion o tiene otras
relaciones como contrapartida. El HF soportaria costes por una reduccién en la calidad
crediticia de la contrapartida, que le puede obligar a buscar otra entidad que proporcione
esos servicios. El riesgo operativo recoge diversos aspectos de organizacion interna que
pueden hacer peligrar a la entidad. El mas perturbador es que se produzca un fraude, pero
en el caso de los HF un riesgo no menor proviene de la valoracion incorrecta de las inversio-
nes.

Los HF, ademas, se enfrentan a riesgos de liquidez, tanto de los activos como de su activi-
dad global. El riesgo de liquidez de los activos proviene de la posibilidad de incurrir en pérdi-
das debido a dificultades en la ejecucion de las transacciones a los precios existentes. El
riesgo de liquidez global se refiere a problemas derivados de un deterioro de la capacidad del
fondo de financiar sus inversiones, bien porque se producen reembolsos importantes o bien
porgue se reduce su capacidad de obtener financiacion externa.

Es importante resaltar que todos los tipos de riesgos estan interrelacionados. Asi, el riesgo de
mercado incorpora elementos de riesgo de crédito y de liquidez, dado que ambos se reflejan
en los precios de los activos. Las variaciones en la liquidez del activo influyen en su precio, asi
como también influyen los cambios en la calidad crediticia de una entidad sobre el valor del
activo o del derivado emitido por dicha entidad o ligado a ella.

Por otro lado, hay que sefalar que el apalancamiento no constituye una fuente de riesgo in-
dependiente, sino que magnifica los efectos de los riesgos de mercado, liquidez y crédito. Y,
ademas, para valorar el grado efectivo de apalancamiento es importante medir la volatilidad y
la liquidez de la posicion, asi como la liquidez de la financiacién. Otros factores que contribu-
yen a magnificar el efecto del apalancamiento son la concentracion de la cartera, la volatilidad
general de los mercados o las correlaciones entre los activos.

El riesgo de liquidez es de importancia crucial en los HF, pues la existencia de problemas para
poder financiar las posiciones puede provocar el fallido del fondo. El riesgo de mercado puede
verse exacerbado por problemas de liquidez, asi como se podria generar un riesgo crediticio en
el caso de que las exposiciones de las entidades de contrapartida tuvieran una exposicion eleva-
da a los HF no cubierta adecuadamente, o en el caso de que se produjese una contraccion ge-
neralizada de liquidez en los mercados que se transmitiese via mercados o de sistemas de liqui-
dacion o pagos.

La combinacién de todos estos factores puede forzar al fondo a liquidar posiciones en el
mercado en el momento en que los precios se hunden debido a la existencia de un elevado
volumen de érdenes de venta.

La situacion de crisis comenzaria cuando un HF registrara pérdidas producidas por aconteci-
mientos no esperados. En ese caso, el fondo se veria obligado a deshacer posiciones para
cubirirla; es decir, para reponer margenes con la entidad de contrapartida o para llevar a cabo
reembolsos solicitados por los inversores que pierden confianza en la gestion.
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INTERRELACION DE RIESGOS EN LOS HF ESQUEMA 2
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FUENTE: Managed Futures Association (2005).

Si esas salidas no se producen de forma desordenada, contribuyen a la eficiencia del sistema
financiero. Normalmente los inversores no tienen la capacidad de provocar salidas subitas de
posiciones, debido a que suelen tener que realizar preavisos y, ademas, pueden tener limita-
das las cuantias de reembolso cada vez.

Esa liquidacion puede tener que realizarse de forma rapida o ser de elevada magnitud si las
posiciones son grandes (por ejemplo, debido a su apalancamiento). En este caso, los movi-
mientos del mercado agravarian la situacion, ya que causarfan un descenso en el valor liqui-
dativo del HF, nuevas pérdidas y nueva necesidad de deshacer posiciones. Si el HF trata de
vender grandes cuantias en un tiempo corto en un mercado bajista, provocara descensos
adicionales en los precios, volviendo a afectar negativamente al valor liquidativo del HF y a
demandar una nueva liquidacion de posiciones. El punto de no retorno para el HF tiene lugar
cuando los efectos de la liquidacion de posiciones provocan un impacto negativo mayor en el
valor residual del HF que el efectivo que se obtiene mediante la misma. En este caso, la espi-
ral hacia abajo no tiene mas final que la liquidacion definitiva del fondo.

Para el conjunto del sistema, la situacion se hara mas grave si otros agentes resultan afecta-
dos negativamente por los descensos en los precios de los activos y se ven obligados a liqui-
dar también inversiones, incrementando las presiones vendedoras y alimentado la crisis. En el
extremo, se podria producir el fallido de alguna de estas instituciones, que se podria extender
a otras entidades a través de relaciones directas, o de posiciones en otros mercados, siste-
mas de pagos o de liquidacion de valores.

Estos riesgos de liquidez pueden estar aumentando, en la medida en que los HF dependen
de inversores institucionales, que pueden exigir mejoras en las condiciones de liquidez. Estas
se concretan en las llamadas «cuentas gestionadas» (managed accounts) y de «acuerdos bi-
laterales» (side letters), que suelen contemplar la retirada del dinero de forma mas répida que
lo recogido en los términos generales de los fondos. Los perjudicados son los pequefios in-
versores con menor poder, que, cuando logran obtener el reembolso de sus inversiones, ob-
tienen peores condiciones si las liquidaciones privilegiadas han movido los precios en su
contra. La existencia de estas condiciones privilegiadas deberia recogerse en los folletos, de
forma que los inversores conozcan el riesgo asociado. Por otro lado, los gestores de los HF
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consideran que los acuerdos bilaterales con algunos inversores son muchas veces imprescin-
dibles para asegurar inversiones a gran escala.

Los problemas de liquidez pueden aumentar si los inversores son, ademas, contrapartidas del
HF vy, por lo tanto, existen vinculos entre su exposicion al fondo via inversion y via actividades
de negociacion o de PB. Ademas, cada vez es mas habitual que los proveedores de produc-
tos estructurados se conviertan en un importante grupo inversor en HF.

Existe, pues, un potencial riesgo sistémico como consecuencia de problemas en los propios
HF. No obstante, en la actualidad, los HF parecen haber incrementado el control de sus
riesgos y utilizan modelos para cuantificar el riesgo de mercado tanto en situaciones norma-
les como bajo escenarios de crisis. También parece que el grado de apalancamiento es
menor que a finales de los afos noventa y que tienen contratos de provision de liquidez. No
obstante, la gestion del riesgo por los HF aln debe mejorar. Asi, el HF debe realizar un con-
trol del riesgo de liquidez, teniendo en cuenta sus necesidades potenciales, que pueden
considerarse relacionadas con el capital, el valor activo neto, el VaR, la peor situacion histo-
rica de necesidad de liquidez del fondo, etc. Esta medicion proporciona una imagen mas
adecuada de la liquidez «efectiva», es decir, de los activos liquidos y de la capacidad de su
realizacion.

La aparicidon de un nimero elevado de nuevos fondos, muchos buscando oportunidades de
arbitraje, que necesariamente disminuyen segun aumenta el capital que pretende explotarlas,
es un factor de riesgo para que se produzcan acontecimientos desestabilizadores. Es posible
que la calidad de la gestion se reduzca vy, por tanto, se deteriore el control de sus propios
riesgos. Por otra parte, también estan aumentando las entidades bancarias dedicadas al ne-
gocio de proporcionar financiacion a los HF, y las presiones competitivas estan resultando en
una cierta relajacion de estandares por parte de los bancos. Esto puede incrementar el riesgo
de crédito y erosionar la disciplina de mercado de los HF, ademas de facilitar el potencial de
apalancamiento de los HF. No obstante, muchos bancos centrales, entre ellos la Reserva
Federal de Estados Unidos, han revisado recientemente los controles y las practicas de ges-
tion de riesgo realizadas por los bancos. Las conclusiones parecen positivas en el sentido de
que las medidas aplicadas captan las exposiciones de riesgo agregadas a fondos individuales
e incorporan los efectos mitigadores de los requisitos de colateral. Ademas, los bancos hacen
tests de esfuerzo para ver los efectos de situaciones criticas por mercados volatiles o iliquidos
sobre sus exposiciones®,

LLa gestion del riesgo tanto por los HF como por las entidades bancarias ha mejorado desde
el episodio del LTCM, por lo que el potencial de inestabilidad sistémica parece provenir del
deterioro de la calidad de gestion de los HF y de las contrapartidas. Adicionalmente, la pre-
ocupacion por los riesgos sistémicos tiene un elemento subyacente, que es el desconoci-
miento de la industria de HF a nivel global por parte de las entidades de contrapartida y por
parte de las autoridades supervisoras. Las entidades de contrapartida pueden no tener infor-
macion completa de los riesgos que asume el HF al que presta servicios, ni si este tiene
contratos con otras entidades bancarias. Por otro lado, tampoco hay conocimiento global de
las estrategias del universo de HF ni, por lo tanto, del potencial de que se generen problemas
de liquidez en algun mercado debido al peso de las posiciones acumuladas en relacion con
su tamano.

33. Estas fueron parte de las recomendaciones realizadas por el Counterparty Risk Management Policy Group en 1999.
Este grupo, formado por doce bancos y casas de valores que son contrapartidas de los HF ha revisado en 2005 dichas
recomendaciones.
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TAMANO DE LOS HF GRAFICO 5
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Respecto al potencial de los HF de desencadenar problemas, hay que sefialar que muchos
HF realizan estrategias cubiertas, pero otros no lo hacen y ademas usan apalancamiento para
mejorar sus rendimientos, lo que deriva en un incremento importante en los riesgos que to-
man. Las pérdidas iniciales podrian provenir de una valoracion incorrecta de las posiciones
(riesgo operativo), o de una exposicion mal cubierta o cuya dinamica no ha sido entendida ni
controlada (riesgo de mercado).

Por otro lado, ademas, puede haber HF que actlen en «posicion dominante», situandose en
un lado del mercado, de forma que se perturbe tanto su liquidez y transparencia como el
proceso de formacion de precios. Esto implicaria un deterioro de la calidad del mercado, con
lo que los inversores minoristas podrian reducir su confianza en el mercado. La estabilidad del
sistema se veria afectada si el HF decide cerrar esa posicion dominante.

En la actualidad, el tamafio medio de los activos gestionados se sitda entre 25 millones y 100
millones de ddlares, aunque existen HF con activos gestionados superiores a 1.000 millones
de ddlares® y algunas gestoras acumulan unos activos gestionados superiores a 10.000 mi-
llones de dolares®. Asi pues, la concentracion de activos gestionados es importante. Las
cinco mayores gestoras mundiales de HF concentran algo mas del 9% de los activos en ges-
tion. A nivel regional europeo, la concentracion aumenta, ya que las cinco mayores gestoras
gestionan alrededor del 18% de los activos totales de la region. En el caso de fondos de HF,
las cinco mayores gestoras acumulan el 30% de los fondos gestionados por el subsector.

Puede que algunos fondos realicen estrategias direccionales o seguidistas de las tendencias
de los mercados pero, ademas, puede que muchos de ellos sigan estrategias similares (com-
portamientos de «rebafo»), de manera que, conjuntamente, ejerzan una posicion de dominio
en algun mercado. Por ejemplo, en 2005 la revision a la baja de la categoria crediticia de GM
ha tenido cierto impacto sobre el sector de los HF, a pesar de haber sido prevista®. En este

34. TASS estima que en Europa existen mas de 50 de este tamafio. 35. Segun Institutional Investor, en diciembre de
2004, gestoras como Farallon Capital Management, Bridgewater Associates, Goldman Sachs Asset Management, GLG
Partners y Man Investment gestionaban activos de entre 11.000 millones y 12.500 millones de ddlares. 36. La crisis se
produjo a finales de 2004 y principios de 2005 en los mercados de deuda sobre General Motors y sobre Ford, y en los
CDS y CDO referenciados a esos valores. Diversos HF tenian estrategias de arbitraje de crédito y arbitraje de convertibles
sobre los mismos. Cuando se produjo su rebaja crediticia, muchos HF incurrieron en pérdidas y se vieron obligados a
cerrar posiciones. Ademas, al interrumpirse la tendencia a reducirse los spreads de crédito, se invalidaron los esquemas
de cobertura de las operaciones.
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RESUMEN DE RIESGOS DE LOS HF CUADRO 3

Valoracion de activos Riesgo operativo
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FUENTE: Elaboracion propia.

caso, ha sido muy ilustrativo observar la similitud en las pérdidas de los fondos que siguen
estrategias similares (a la vez que las pérdidas en las contrapartidas). Dichas pérdidas han
llegado a provocar reembolsos a los inversores y liquidaciones forzadas de activos, pero el
sector se ha mostrado capaz de absorber el shock. No obstante, algunas contrapartidas
piensan que es dificil conocer la naturaleza precisa y la amplitud de las pérdidas de los HF y
tampoco existe certeza, por falta de informacion, de la solidez del sector para sobrevivir a
otros tipos de perturbaciones inesperadas.

El riesgo mas importante sobre la estabilidad financiera se produciria cuando el fallido de un
fondo afectara a sus contrapartidas bancarias. La industria de los HF tiene una relacién estre-
cha con la bancaria. Para los bancos, la relacion con los HF les produce varias vias de nego-
cio, ya que los HF facilitan la gestion del capital bancario, ofrecen servicios de gestion de in-
versiones a los clientes bancarios y les proporcionan comisiones por servicios de brokerage,
por la apertura de lineas de crédito y por otros servicios bancarios. Como resultado, los ban-
cos tienen exposiciones diversas a los HF.

En resumen, la inestabilidad sistémica se produce cuando el fallido de un fondo se transmite a
otras entidades, siendo la via de contagio la exposicion directa a la entidad fallida, o indirecta
a través del efecto que se puede producir en los mercados por variacion inesperada de los
precios o contraccion de la liquidez. El fallido de un fondo puede deberse a una gestion in-
correcta de sus posiciones por dificultad de valoracion, en gran medida debido a las caracte-
risticas de las estrategias dinamicas. En segundo lugar, el peso de la actividad del fondo en un
mercado, de forma individual (incrementada por las posibilidades proporcionadas por el uso de
apalancamiento) o de forma colectiva (por comportamientos de rebafo en las estrategias),
magnifica los efectos de contraccion de liquidez en caso de necesidad de deshacer posiciones
en los mercados. Por Ultimo, la relacidon por multiples vias de la industria de HF con el sector
crediticio supone un factor de alto riesgo, dado su papel en la creacion de liquidez del sistema
y el elevado potencial de contagio a través de los sistemas de pagos. El potencial de inestabi-
lidad sistémica aumenta debido a la interrelacion de todos esos riesgos, que dificulta su control
(véase cuadro 3).

En la actualidad existe cierta preocupacion de que el escenario de bajas rentabilidades lleve a
que los gestores de los HF incrementen su apalancamiento o realicen estrategias mas agresi-
vas. Ademas, se esta produciendo un cierto desajuste entre las inversiones cada vez mas
complejas e iliquidas y una cierta tendencia a incrementar la liquidez ofrecida a los inversores.
Las medidas de mitigacion del riesgo requeririan la actuacion contraria: contar con periodos
de lock-up, reducir la frecuencia de los rescates e imponer periodos de preaviso, de forma
que los HF dispongan de tiempo para poder cubrir sus pasivos. Los HF con inversiones me-
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3.1

RIESGO POR LA ACTIVIDAD

DE LOS HF

3.1.1

Valoracion

nos liquidas, como es el caso de los especializados en estrategias neutrales y en aconteci-
mientos puntuales, deberian implantar esas medidas, asi como contar con mayores reservas
o lineas de crédito para hacer frente a una imprevista falta de liquidez.

El primer punto que hay que considerar en relacion con los riesgos derivados de la actividad
de los HF se refiere a la valoracion de sus posiciones. Una valoracion correcta es imprescin-
dible para la formacion de precios y para la calidad del mercado. Si se pusiera en evidencia
que la valoracion de la cartera de un HF es incorrecta, ello provocaria revisiones en las posi-
ciones de los inversores en el fondo y en las condiciones de la financiacion proporcionada por
entidades financieras, 10 que supone un riesgo para la estabilidad del sistema financiero.

Normalmente las posiciones de los HF son valoradas, ademas de por sus propios gestores,
por un administrador®” de forma independiente. La intervencion de los administradores se
realiza a peticiéon de las contrapartidas y de los inversores, con el objetivo de evitar los conflic-
tos de interés que podrian surgir si un HF realizara sus propias valoraciones, dado que estas
sirven para determinar las comisiones de gestién y, por tanto, sus ingresos.

Existe mucha heterogeneidad en la calidad de los administradores, y hay diferencias grandes
entre la captacion de negocio por unos y por otros. El crecimiento de la industria de HF impli-
ca presiones sobre la capacidad de los administradores, y las entidades que se estan introdu-
ciendo en el negocio no siempre cuentan con los requisitos de capacidad adecuada, espe-
cialmente para valorar activos iliquidos. Hay que sefalar que los servicios de administracion
de los HF reportan margenes reducidos, por lo que las entidades que prestan estos servicios
solo desean trabajar con grandes HF®®, dando como resultado que muchas de las funciones
de los administradores son realizadas por los propios gestores.

Muchos HF invierten en activos iliquidos y complejos para los que no existen precios publicos.
Los administradores, en estos casos, suelen basar su trabajo en modelos de valoracion (que
pueden haber sido desarrollados por el propio gestor del HF), en las cotizaciones de las con-
trapartidas y en valoraciones directas proporcionadas por el gestor del HF.

Utilizar modelos de valoracion conlleva el riesgo de que el modelo infravalore o sobrevalore los
activos (o suavice la volatilidad). Pero, ademas, es muy posible que dichos modelos hayan
sido desarrollados por los propios gestores, con lo que resulta dificil aceptar que las valora-
ciones asi obtenidas puedan considerarse realmente independientes. También pueden existir
dudas en relacion con las valoraciones proporcionadas por las contrapartidas, ya que estas
podrian tener incentivos para proporcionar valoraciones incorrectas debido a sus relaciones
de negocio con el fondo. Este conflicto de interés puede ser ain mas significativo cuando el
administrador es una entidad de contrapartida o el PB.

Por otra parte, los gestores de los HF también pueden influir sobre las valoraciones que reali-
zan los administradores a través del intercambio de opiniones que se suele producir entre los
técnicos de las entidades administradoras y de las contrapartidas que proporcionan las coti-
zaciones.

La situacion se complica mas aun por la falta de claridad respecto a quién tiene la responsa-
bilidad de soportar los costes de los errores de valoracion. Los inversores suelen esperar ser

37. En la terminologia de los HF, los administradores son entidades independientes del fondo y de las entidades que son
PB, que periddicamente valoran la cartera de las posiciones del fondo. 38. Algunos de los principales administradores
solo trabajan para HF cuyo tamafo supere los 100 millones de ddlares. Solo un tercio de la industria alcanza este tama-
Ao medio.
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3.1.2 Estrategias dindamicas

y riesgos de impacto

compensados por esos errores, pero el hecho de que normalmente los HF se encuentren
establecidos en jurisdicciones off-shore complica su exigencia. No obstante, puede que estos
errores sean cubiertos de forma voluntaria, ya que existe un riesgo reputacional cuando el
gestor del HF o el administrador no asumen la responsabilidad de sus errores.

LLa industria reconoce que hay debilidades en el proceso de valoracion tanto en las metodolo-
glas como en la independencia, y que esto representa un riesgo. La asociacion AIMA (Alter-
native Investment Management Association, 2005) ha realizado una serie de recomendacio-
nes sobre las practicas de valoracion. Se afirma que es necesario mejorar las practicas de
valoracion, pero existen dificultades para ello debido a la naturaleza no regulada de la activi-
dad de los administradores, su localizacion off-shore y el elevado nivel de capacitacion nece-
sario para valorar activos complejos, lo que aconseja que se realicen esfuerzos cooperativos.
Alternativamente, las soluciones podrian provenir de la introduccién de requisitos regulatorios,
bien sobre la industria bancaria, que suele actuar como administradora, exigiendo medidas
para evitar conflictos de interés, o bien sobre los propios HF, exigiéndoles garantias de que
sus valoraciones son efectivamente independientes.

El episodio de la quiebra del LTCM sefald la importancia de las correlaciones entre instru-
mentos y carteras que se suponian no correlacionados®. Dicha cuestion se encuentra inti-
mamente relacionada con la naturaleza dinamica de las estrategias de inversion de los HF y
€on sus exposiciones al riesgo.

La principal caracteristica de los HF es que realizan estrategias activas y, como se comentd
en el apartado anterior, las estrategias dinamicas implican exposiciones al riesgo dinamicas.
Su flexibilidad de actuacién implica que los HF son capaces de alcanzar una mayor rentabi-
lidad para cada nivel de riesgo*. Sin embargo, sus estrategias conllievan riesgos de inesta-
bilidad. Por un lado, ciertas estrategias, como la de arbitraje de bonos, son proclives a dis-
tribuciones planas, lo que implica que un mayor porcentaje de la distribucion esta en las
colas; es decir, que hay mayor probabilidad de que ocurra un acontecimiento no anticipado.
Las estrategias de arbitraje de bonos, ademas, normalmente implican mayor apalancamien-
to, de forma que el impacto de un shock seria superior.

Uno de los atractivos de la inversion en HF es el hecho de que sus rendimientos parecen no
estar correlacionados con los indices de mercado*'. Sin embargo, debido a la naturaleza di-
namica de las estrategias de los HF, sus correlaciones son inestables en el tiempo y depen-
dientes de las condiciones de mercado. Estos riesgos se manifiestan cuando tienen lugar
acontecimientos imprevistos, como sobrerreacciones y pinchazos de burbujas de mercado, o
cuando se rompen las correlaciones esperadas. Un ejemplo de estos riesgos fue la crisis de
Rusia en 1998, cuando el impago de su deuda provocd una «espantada» colectiva. Esas
situaciones son ejemplos de un comportamiento de «bloqueo» (phase-locking), en los que
acciones normalmente no correlacionadas inesperadamente se hacen sincronizadas. El he-
cho de que las condiciones de mercado puedan crear situaciones de bloqueo no es algo

39. También puso en evidencia la rapidez con que puede desaparecer la liquidez de los mercados en los que los HF han
tomado posiciones, cuestion a la que nos referiremos en el epigrafe siguiente.  40. No obstante, también hay que tener
en cuenta la limitacion de datos sobre HF y que los datos sobre rendimientos comunicados a las bases de datos priva-
das pueden estar suavizados, no solo por motivos de estrategia de comunicacion del fondo, sino también porque mu-
chas de sus exposiciones son activos iliquidos vy la fijacion del precio en ellos es menos frecuente. 41. Una de las
principales lecciones de las finanzas modernas es que la optimizacion de media-varianza proporciona beneficios a través
de la diversificacion; se reduce la volatilidad para un cierto nivel de rendimiento esperado, al combinar activos que no se
encuentran correlacionados perfectamente. 42. En la actualidad, los activos que se consideran mas proclives a provo-
car este tipo de acontecimientos son la deuda corporativa y la de los paises emergentes.
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3.2 LOS HF Y LOS MERCADOS

3.2.1 Estabilizacion

y desestabilizacion

nuevo, pero anteriormente a 1998 pocos gestores e inversores de HF consideraron esta po-
sibilidad en sus decisiones de inversion [véase Chan et al. (2005)].

Los gestores de HF emplean técnicas sofisticadas para modelizar y gestionar el riesgo. Sin
embargo, muchos de estos modelos, como el VaR, se basan en la distribucion normal de los
resultados. La economia financiera estudia el riesgo de las inversiones estaticas, pero no hay
en la actualidad una unica medida del riesgo de una estrategia de inversion dinamica, ya que
no son adecuadas las medidas estaticas, como la desviacion estandar. De hecho, la desvia-
cion estandar de estas estrategias suele ser baja, con lo que aplicaciones simplistas de ana-
lisis de media-varianza no ponen de manifiesto los riesgos inherentes de dichos fondos. Los
modelos que analizan los rendimientos de los HF deben recogen la no linealidad intrinseca de
las estrategias de inversion activas, entre las que se encuentran comportamientos de «blo-
queo», riesgo cambiante, asimetrias en las exposiciones a los factores, etc.

Asi, deberian desarrollarse modelos de riesgo no lineal para cada tipo de activos en los que
negocia el HF; es decir, acciones, instrumentos de renta fija, tipo de cambio, materias primas
y derivados, etc., y, ademas, para cada tipo de activo, el modelo deberia incluir los siguientes
factores: precios, sectores, estilo de inversion, volatilidades, crédito, liquidez, factores ma-
croecondmicos, sentimiento e interacciones no lineales*. Chan et al. (2005) tratan de cuanti-
ficar el impacto potencial de los HF sobre el riesgo sistémico, para lo cual proponen una me-
dida proxy del nivel agregado de riesgo potencial del sector de HF basado en la elevada
volatilidad cambiante de las estrategias. Los datos recientes parecen indicar que se esta en-
trando en un periodo delicado. Esto, junto con la tendencia reciente del crecimiento en las
autocorrelaciones y las mayores probabilidades de liquidacion de los fondos, implicaria que el
potencial de generacion de riesgo sistémico podria estar aumentando.

Las practicas de los HF pueden contribuir a desestabilizar los mercados, influyendo sobre el
nivel de los precios e incrementando su volatilidad. Las estrategias desestabilizadoras se
pueden dividir entre aquellas que se deciden sobre la base de los precios existentes y las que
se deciden sobre la base de las posiciones de otros participantes en los mercados**. La cues-
tion radica en gran medida en determinar si los HF actuan de forma seguidista, tomando po-
siciones iguales que la tendencia del mercado, o de forma simultanea entre ellos o con otros
participantes en los mercados. El apartado 3.2.1 se dedica a la primera alternativa y el 3.2.2
a la segunda.

Se ha sefalado en muchas ocasiones que los HF ejercen efectos positivos sobre los merca-
dos. En primer lugar, explotan ineficiencias y pueden arbitrar diferencias de precios para los
mismos riesgos en diferentes mercados. Ademas, son tomadores de riesgos, especialmente
en mercados y productos sofisticados, como es el caso del mercado de derivados de crédito.
Asi, la presencia activa de los HF contribuye al desarrollo y mejora de la liquidez de ciertos
mercados y facilita la distribucion de riesgos entre los participantes®.

Sin embargo, también se ha sefialado que pueden afectar negativamente el funcionamiento
ordenado de los mercados, ya que la finalidad de los HF es generar rendimientos, lo que im-
plica invertir en activos que conllevan riesgo®®, a veces utilizar apalancamiento y realizar préac-

43. En los HF hay factores comunes pero también factores propios. Por ejemplo, los componentes de un HF de accio-
nes long/short no tienen mucho que ver con los componentes de un HF de renta fija. Por lo tanto, los modelos de riesgo
deben corresponderse con los estilos de HF que existan en la practica. 44. Véase L. Kodres, en Eichengreen et al.
(1998). 45. Véase European Central Bank (2004).  46. En los Ultimos diez afnos, los HF han mostrado mejores resulta-
dos en mercados menos voldtiles. Solo las estrategias de ventas en corto y los fondos de futuros gestionados funcionan
mejor con mayor volatilidad, porque esta aumenta en mercados bajistas.
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ticas innovadoras que pueden alterar la dinamica del mercado, por ejemplo incrementando la
volatilidad®’.

Muchos HF realizan estrategias basadas en el arbitraje. Conectan un mercado con otro, por
lo que estas estrategias no se consideran ni estabilizadoras ni desestabilizadoras. Juegan con
la volatilidad de diferenciales entre mercados pero no afectan a los niveles de precios de nin-
guno de ellos. Los HF neutrales de mercado entrarian dentro de esta categoria.

Las estrategias contrarias implican que se vende cuando los precios de los activos suben y se
compra cuando bajan, lo que ejerceria una influencia estabilizadora en los mercados. El hecho
de que los HF puedan tomar posiciones cortas hace que se beneficien tanto de los mercados
alcistas como de los bajistas, por o que no necesitan participar de las tendencias generales
de los mercados y pueden realizar estrategias contrarias. Es dificil conocer si los HF estan
realizando estas estrategias contrarias, aunque hay alguna evidencia circunstancial al respec-
to; por ejemplo, ciertos HF tratan de explotar las oportunidades proporcionadas por los mer-
cados en los que los precios se han alejado de sus niveles de equilibrio.

Sin embargo, a veces los HF actuan de forma seguidista, lo que contribuye a que los precios
se alejen de sus valores fundamentales. La negociacion seguidista puede ser provocada por
diversas causas: estrategias que se basan en la identificacion y el seguimiento de las tenden-
cias del mercado, reforzandolas con el propio comportamiento para beneficiarse de ellas,
ordenes stop-loss*, llamadas de reposicion de margenes*®, o coberturas dindamicas.

Dentro de las estrategias seguidistas pueden encuadrarse los HF de futuros gestionados. Los
HF que son macro-globales, «largos/cortos de acciones» 0 que se centran en mercados
emergentes pueden realizar ambos tipos de estrategias. Otras estrategias basadas en los
créditos estructurados® provocan mas de un tipo de flujos. Estas estrategias responden a la
situacion actual de diferenciales y volatilidad reducidos que limita las oportunidades de arbitra-
je. Muchas de esas estrategias conllevan apalancamiento y muchos de los nuevos mercados
son menos liquidos, lo que sefala la conveniencia de realizar algunas consideraciones sobre
el contexto de liquidez de los mercados, tarea que se lleva a cabo en el epigrafe siguiente.

La cobertura dindmica implica también actuaciones seguidistas complejas. Segun la misma,
se debe ir modificando la cantidad del instrumento de cobertura para asegurarse de que se
cubren las pérdidas del instrumento subyacente con las ganancias en la cobertura (y vicever-
sa). Para realizar la cobertura se debe tener en cuenta cual es la ratio de cobertura necesaria
(dada por el delta de la opcidn) y cual es la sensibilidad de la ratio de cobertura a cambios en
el precio del activo subyacente (gamma). Una gamma negativa significa que el instrumento de
cobertura necesita reducirse cuando el precio del subyacente desciende, 10 que provoca una
alimentacion positiva. Es decir, a veces la cobertura exige vender el instrumento cuando los
precios caen.

47. La FSA realizd un informe en abril de 2005 para analizar el impacto sobre mercado de los HF. El andlisis reconoce
que los HF juegan un papel importante en los mercados porque pueden ser muy dindmicos e innovadores. También
sefala que pueden afectar a la dindmica de mercado, ampliando las presiones de mercado y comprometiendo la inte-
gridad del mercado. 48. Las érdenes stop-loss contemplan que se venda cuando los precios hayan descendido a un
cierto nivel. Si se tienen que cerrar posiciones cortas porque los precios suben se genera realimentacion positiva.  49. Si
los precios caen y hay pérdidas puede ser necesario reponer garantias, para lo cual hay que vender activos, entre los
cuales puede estar aquel cuyo precio esta descendiendo y que origind la peticion de reposicion. En el caso de los HF,
las peticiones de reposicion de garantias podrian tener un efecto mayor si el apalancamiento magnifica sus actuaciones
y si las contrapartidas llevan a cabo un control estricto de sus posiciones.  50. Por ejemplo, CDO (credit default obliga-
tions), CLO (collateralised loan obligations) o ABS (asset backed securities).
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3.2.2 Riesgo de liquidez

en los mercados

Los vendedores de opciones saben que tendran pérdidas segun se deprecie el instrumento,
por lo que venden de forma anticipada una proporcion del activo subyacente (segun el delta).
Si esto ocurre, los vendedores de opciones tendran beneficios por las posiciones cortas en el
subyacente, que compensaran las pérdidas por el gjercicio de las opciones. Segun desciende
el precio del activo, es mas probable que se ejerciten las opciones, con lo cual el vendedor de
opciones vendera mas subyacentes para cubrir las pérdidas potenciales. La conclusion es
que la cobertura exacerba los movimientos de los precios que se deben cubrir.

Los HF en general son compradores de opciones y no necesitan realizar coberturas dinami-
cas. Sin embargo, si las tienen que hacer las entidades (normalmente bancarias) que se las
venden. Pueden contrarrestarlas con posiciones de signo contrario o cubrirlas. Normalmente
tienen posiciones netas cortas en opciones y deben cubrir el riesgo®’.

LLa capacidad de hacer una cobertura dinamica depende de la liquidez del activo. La teoria de
la cobertura dindmica requiere que los cambios de precios sean continuos y que los ajustes
de la cantidad del instrumento subyacente se hagan de forma continua. Si los mercados son
iliquidos o se produce alguna situacion critica, esta cobertura puede generar «espantadas» en
los comportamientos de rebano.

Por otro lado, los HF pueden también estar comprando productos estructurados que implican
una venta de proteccion para las carteras de entidades financieras. El desarrollo de los HF y
su busqueda de rentabilidad han ido en paralelo al auge de los derivados de crédito. Hay
productos estructurados basados en correlaciones de crédito, que suponen la venta/compra
de proteccion sobre acciones y compra/venta de proteccion en riesgos de carteras de crédi-
to. Los que han vendido proteccion de crédito pueden necesitar hacer coberturas dinamicas
en el caso de que se deteriore la calidad crediticia de las empresas. La situacion se agrava
cuando se incrementa la correlacion implicita de riesgo de impago entre las empresas que
forman parte de las carteras de crédito. Esto es lo que ocurrié cuando GM y Ford vieron reba-
jar su calificacion crediticia a principios de 2005.

Aunqgue en ese caso la situacion se resolvié sin grandes problemas, la posibilidad de que se
generen situaciones en las que todos los agentes participantes en un mercado intentan a la
vez vender un activo o comprarlo debe ser vigilada por las autoridades financieras. En espe-
cial deben vigilarse las situaciones potenciales de desequilibrios estructurales de posiciones
cortas en activos o productos financieros cuyos mercados subyacentes no son liquidos. Va-
rios factores pueden generar o0 exacerbar esa situacion de comportamiento de rebafio. Nor-
malmente la causa mas frecuente es la aparicion de circunstancias de panico. El apalanca-
miento complica la situacion al magnificar las posiciones en los mercados.

Los HF pueden ejercer una influencia negativa sobre la estabilidad del sistema si tienen una
posicién dominante sobre un mercado. En este caso, pueden producirse problemas de liqui-
dez si los HF desean liquidar las inversiones. La influencia de los HF en el mercado depende
de la magnitud de activos que gestionan, las estrategias que siguen y los mercados o produc-
tos en los que invierten.

En primer lugar, es importante el tamano del fondo. En la actualidad el tamafo individual de los
HF no llega al alcanzado por el LTCM, aunque por su volumen de negociacion el cierre de sus
posiciones provocaria problemas de liquidez e incrementaria la volatilidad del mercado. Por

51. La FED ha llamado la atencion sobre la posibilidad de que se generen desequilibrios estructurales, con los agentes
que realizan coberturas dindmicas concentrados en un lado del mercado. Véase Greenspan (2005).
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otra parte, el niumero de fondos ha aumentado mucho y, al haber mas jugadores en el merca-
do, las posiciones estan menos concentradas. Ademas, también se han desarrollado los
mercados, con lo que, en general, el peso de los fondos no parece muy elevado en relacion
con el tamano de los mercados en que son activos.

Aunque el tamafo conjunto de la industria no es muy grande en comparacion con los fondos
de inversion tradicionales, su influencia en los mercados puede ser mucho mayor debido a su
dinamismo. En algunos casos, los HF representan alrededor del 50% de los volimenes de
negociacion en algunos mercados®?. Asi, su actividad incrementa su influencia en los merca-
dos mas alla de lo que cabria suponer dado su tamano®®,

Por otra parte, no se puede decir mucho respecto a las caracteristicas de los mercados en que
operan. Algunas estrategias requieren que los mercados sean liquidos y andonimos, en los
que puedan entrar y salir sin mucho coste. Otras estrategias se basan en productos innova-
dores y complejos®™ o en acontecimientos puntuales en empresas 0 en mercados, lo que
puede plantear problemas de iliquidez.

En la actualidad existe una tendencia hacia la diversificacion de las estrategias y hacia estra-
tegias multiples. Las entidades reasignan inversiones entre estrategias y mercados segun
aumentan y declinan las oportunidades. La busqueda de rentabilidad, en un contexto de ma-
yor numero de entidades, puede tentar a las entidades pequenas a seguir las estrategias de
los principales HF. Esto conlleva dos riesgos: que los nuevos gestores no tengan las capaci-
dades necesarias para poder realizar las estrategias que persiguen y que se produzcan pro-
blemas de concentracion y de comportamientos de rebano.

No esta claro que los HF tengan este incentivo a copiar a otros inversores®, ya que su com-
pensacion no depende de rendimientos relativos, sino absolutos. Sin embargo, muchos de
ellos utilizan la misma informacién y los mismos modelos, de forma que pueden decidir las
mismas estrategias al mismo tiempo. También se pueden producir estos comportamientos de
rebario si otros inversores tratan de copiar las estrategias de los HF.

Segun Garbaravicius y Dierick (2005), desde 2001 los rendimientos de los HF han reducido su
dispersion, lo que podria ser indicativo de que sus posiciones son cada vez mas similares.
Encuentran que la correlacion entre los rendimientos de distintos tipos de HF parece haber
aumentado en el periodo mas reciente (2004) respecto al periodo histérico considerado
(1993-2004), aunque en la mayoria de los casos los HF muestran rendimientos no correlacio-
nados con los de otros HF de la misma estrategia. Los fondos de HF y los especializados en
posiciones cortas son los que muestran mayor correlacion.

Existe alguna evidencia de que ciertos estilos de inversion son seguidos por varios grupos
institucionales. Kodres y Pritsker (1996) detectan que se producen movimientos de posicio-
nes de forma simultanea en diversos contratos y en diversos grupos institucionales (bancos,
intermediarios, fondos de pensiones, HF...). Para los HF encuentran similitud de posiciones en
el contrato sobre el indice de S&P 500 vy el euroddlar a tres meses. También parece haber

52. Se ha sefalado que son responsables del 80% de la negociacion de valores en crisis. Ademas, segun la FSA suponen
entre un tercio y la mitad de la negociacion de la NYSE y de la LSE.  53. Hay evidencia de que la explotacion de alguna
estrategia, como la de arbitraje convertible, ha alcanzado su limite de capacidad en relacion con el tamafio de su merca-
do. Esta estrategia, junto con la dedicada a derivados de crédito, es muy vulnerable a situaciones adversas de
mercado. 54. Este seria el caso de los mercados de ABS, MBS (mortgage backed securities), CDS (credit default
swaps) o CDO. 55. Aunque pueda parecer lo contrario, estos comportamientos de rebafo pueden implican decisiones
racionales, si los agentes prefieren ignorar su informacion privada al pensar que su reputacion depende de lo que hagan
otros. Este podria ser el caso de los fondos de inversion tradicionales.
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COEFICIENTES DE CORRELACION DE RENDIMIENTOS DE HF CUADRO 4
DENTRO DE CADA ESTRATEGIA (a)

DIC. 1993-DIC. 2004 12 MESES ANTERIORES A DIC. 2004
MEDIANA ASIMETRIA MEDIANA ASIMETRIA
Fondos de HF 0,42 -0,38 0,72 -0,85
Posiciones cortas 0,54 -0,72 0,70 -0,31
Arbitraje convertibles 0,39 -0,24 0,60 -0,65
Hechos puntuales 0,28 -0,11 0,45 -0,43
Futuros gestionados 0,17 -0,14 0,40 -0,58
Mercados emergentes 0,36 -0,15 0,40 -0,38
Largo/corto acciones 0,23 -0,16 0,34 -0,35
Otros 0,11 0,11 0,24 -0,11
Macro-global 0,10 0,08 0,22 -0,24
Arbitraje de renta fija 0,09 0,19 0,12 -0,12
Mercado neutral acciones 0,06 0,00 0,08 -0,10

FUENTE: Garbaravicius y Dierick (2005).

a. Coeficientes de correlacion entre pares de fondos. Rendimientos mensuales.

evidencia de que otros participantes siguen las estrategias de los HF con un desfase tempo-
ral.

Ademas, para poder atribuir a las correlaciones positivas un efecto desestabilizador sobre los
mercados, seria necesario determinar los efectos de la llegada de nueva informacion y tener
una vision mas completa de la cartera de las entidades. Parece que solo entre un 5% y un
16% del volumen de la negociacion puede ser atribuido a dichas correlaciones. Es decir, pa-
rece que el posible comportamiento rebafio no amenaza la estabilidad sistémica.

Tampoco Fung y Hsieh (1997) encuentran mucha correlacion entre los rendimientos de los HF.
Por otra parte, alguno de los estilos de los HF identificados por estos autores muestra rendi-
mientos positivos en entornos de mercados muy negativos (sistemas oportunidad), con lo que
su estrategia podria ser contraria.

No obstante, dichas correlaciones pueden generarse en los momentos de crisis. Como se-
Aalan Garbaravicius y Dierick (2005), aunque en situaciones normales de mercado estrate-
gias similares producen resultados diferentes debido a la influencia de factores micro, como
la estructura de la cartera, el perfil de liquidez, limites internos de riesgo o estructura tempo-
ral de las inversiones, en situaciones de tension en los mercados, esas diferencias tienden a
desaparecer y aumentan las correlaciones entre los rendimientos. Asi, aunque en condicio-
nes normales las correlaciones de los HF dedicados a «acontecimientos puntuales», arbitra-
je de convertibles o futuros gestionados son bajas, podrian cambiar de darse una alteracion
en las condiciones mencionadas.

En el caso de producirse una contraccion de liquidez, la situacion puede complicarse segun
la iliquidez de los activos, la concentracién de participantes y los vinculos entre posiciones.
Cualquier crisis resultaria exacerbada si hay posiciones concentradas en el mismo mercado,
debido a que se generarian drdenes masivas de venta inmediata de los activos implicados.
La tendencia a invertir en activos mas complejos complicaria la situacion, ya que en estos
suele existir menor liquidez que en los mercados tradicionales. Por dltimo, las estrategias
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3.3 RIESGO DE CONTRAPARTIDA

3.3.1 Los servicios de prime

brokerage

complejas implican que la necesidad de deshacer posiciones se extendera a otros mercados
y activos.

El crecimiento de los HF supone un reto para los bancos que se encuentran expuestos a su
riesgo por diversas vias: financiacion, negociacion, inversion y fuente de ingresos. La financia-
cion y la negociacion son las principales vias de riesgo, especialmente porque los productos
son complejos.

Los bancos habitualmente exigen garantias (colateral) para sus exposiciones a los HF y va-
loran los posibles impactos sobre su cartera de los escenarios de crisis. En general, no pa-
rece que la actividad de los HF haya incrementado el riesgo de inestabilidad sistémica a
través de sus relaciones con los bancos. No obstante, existen ciertos factores que pueden
constituir motivos de vigilancia por parte de las entidades financieras y por parte de las auto-
ridades.

En primer lugar, la sofisticacion de las estrategias de los HF hace que los sistemas de control
de riesgos de los bancos deban estar en revision y actualizacion continua. En segundo lugar,
las entidades bancarias pueden tener dificultad en la agregacion de las exposiciones a los HF
a lo largo de su grupo financiero, no solo porque falte transparencia en la informacion que los
HF proporcionan a los bancos, sino también porque cada unidad de negocio del banco tenga
metodologias diferentes de medicion y gestion del riesgo. En tercer lugar, los HF pueden tener
relaciones con varias entidades bancarias, por lo que sea imposible conocer por una contra-
partida todos los riesgos del HF a los que, de forma indirecta, puede estar expuesta. Por Ul-
timo, se ha mencionado al principio de este articulo que el negocio de proporcionar servicios
financieros a los HF esta registrando la afluencia de nuevas entidades; la competencia que se
produce entre ellas puede llevar a una relajacion de la disciplina de controles llevados a cabo
por los bancos.

Los HF establecen relaciones con diversas entidades que les proporcionan un conjunto de
servicios. Ya se comentaron en el apartado 3.1 los servicios de valoracion de las posiciones
de los HF, que son llevados a cabo por los «administradores».

Los servicios financieros se recogen bajo la denominacion de prime brokerage (PB). En este
término se engloban servicios como: extension de crédito, préstamo de valores, ejecucion
de operaciones apalancadas, gestion de tesoreria, custodia de valores, compensacion vy li-
quidacion y, a veces, introduccion de capital, facilitacion de negociacion de productos nove-
dosos y acuerdos de margen sofisticados. La parte mas importante del negocio reside en la
financiacion de las posiciones de los HF y en la compensacion y liquidacion de sus operacio-
nes.

Los contratos de PB permiten que las transacciones del HF se realicen con una Unica contra-
partida, incluso aunque hubieran sido acordadas inicialmente entre el usuario final y una ter-
cera entidad. Estos acuerdos suelen permitir al fondo iniciar las transacciones, normalmente
sujetas a limites de crédito, con un grupo de terceras entidades en nombre del PB; cada una
de dichas transacciones se registraria por el PB, que, ademas, registra una transaccion reci-
proca con la tercera entidad.

Este proceso tiene ventajas administrativas para el HF, ya que legalmente las transacciones se
hacen con una Unica contrapartida. El PB permite separar el proceso de provision de liquidez
del de provision del crédito vinculado a la transaccion, de forma que cada uno puede ser
proporcionado por una entidad diferente. El PB también permite al usuario, que puede tener
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RELACIONES HF-PB ESQUEMA 3

Entidad A

Hedge fund -+ Prime broker Entidad B

Entidad C

FUENTE: Bank of England (2003).

menor calificacion crediticia, iniciar operaciones con un abanico mas amplio de contraparti-
das, porque en realidad esta «utilizando» el rating del PB. Esto implica, entre otras cosas, que
puede obtener mejores precios. La posicion neta del usuario final con el PB puede renovarse
mediante swaps diarios hasta que se cancela o puede liquidarse cada ciertos intervalos regu-
lares. Estas operaciones normalmente estan sujetas a requisitos de colateral.

Para el PB este servicio también es atractivo porque le proporciona ingresos por el uso de su
balance y de sus servicios de evaluacion del crédito, que son considerados costes fijos.

Las terceras entidades también valoran positivamente estos acuerdos con el PB porque les
permiten hacer negocios con el usuario final sin incurrir en riesgo de crédito, en que solo se
incurre frente al PB. Hasta hace poco el PB era una actividad intensiva en procesos manuales,
ya que implicaba multiples procesos administrativos. Sin embargo, la automatizacion de los
procesos, en particular la comunicacion y registro de las transacciones, ha incentivado el
desarrollo de este negocio.

Se pueden distinguir tres categorias principales de PB, aunque una entidad puede llevar a
cabo varias de estas actividades o solo parte de ellas:

a) PB de renta variable: A veces se conoce como el PB tradicional. Comprende, en
general, financiacion de posiciones largas en acciones, préstamo de valores para
cubrir posiciones cortas y servicios de custodia.

b) PB sintético: Permite que los HF tomen posiciones utilizando contratos de dife-
rencias o swaps de rendimiento total®®. El PB puede cubrir las posiciones resul-
tantes de negociacion en los valores subyacentes, o casarlas con posiciones
contrapuestas en el resto del libro.

c) PB de renta fija: Se centra en los fondos de valor relativo de renta fija y en los

fondos macro. Combina elementos de las dos categorias anteriores y proporcio-
na servicios de compensacion a bonos, repos, derivados OTC, tipos de cambio,

56. Los fondos también podrian haber tomado esas posiciones comprando o vendiendo en corto los activos subyacen-
tes.
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3.3.2 El control del riesgo
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FUENTE: Eurohedge.

etc. La parte de derivados cotizados o derivados OTC de la renta fija a veces se
conoce como «PB de derivados». Como parte de este servicio, el PB puede
compensar derivados OTC con otros dealers interponiéndose entre el HF y el
dealer. De esta forma, el PB toma la exposicion potencial del dealer.

En Estados Unidos el negocio se relaciona principalmente con la renta variable y existen po-
cas entidades con experiencia y reputacion en el negocio. En Europa, el negocio se divide
entre renta fija y variable, y hay mayor competencia. En cualquier caso, Morgan Stanley y
Goldman Sachs controlan mas del 40% del capital gestionado por HF europeos y globales; la
cuota de la tercera entidad del ranking, Bearn Stearns, es del 10% a nivel global. Otras enti-
dades importantes son Bank of America, UBS, ABN AMRO, Citigroup o Deustche Bank, pero
con una cuota muy inferior (véase Garbaravicious y Dierick, 2005).

Aungque inicialmente los HF contratan los servicios de PB con solo una entidad, los fondos de
gran tamario tienden a utilizar més de un PB para diversificar y proteger sus estrategias®”. No
obstante, el negocio del PB esta creciendo y cada vez hay mas entidades crediticias que se
introducen en el mismo. Algunos nuevos participantes son considerados PB adicionales del
PB principal del HF y proporcionan servicios mas complejos, como el PB sintético o de deri-
vados. De esta forma, entran en el negocio sin tener que ofrecer servicios administrativos, que
requieren mayores costes fijos.

La actividad de PB requiere un control de riesgos riguroso, lo cual no es una tarea sencilla. El
principal canal por el que los HF pueden afectar negativamente la solvencia del sistema finan-
ciero es la exposicion directa de los PB a los HF. La exposicion de los PB a los HF®® transcurre

57. El nimero medio de PB utilizado por cada HF era de 2,7 en 2004, segun la revista Global Custodian en el estudio
«2004 Prime Brokerage Survey». El uso de varios PB esta relacionado con el tamafio del HF. Cuando los activos gestio-
nados superan los 200 millones de ddlares, se utilizan los servicios de mas de un PB.  58. Algunos bancos centrales
estan tratando de compilar datos que les permitan evaluar estas exposiciones. También las bases de datos privadas
ofrecen datos sobre algunos PB, pero no proporcionan una imagen completa.
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por diversas vias: exposicion de crédito, negociacion de posiciones vy flujos de rentas, dado
que muchos PB invierten parte de su capital en HF.

El valor de mercado de las carteras de los PB puede verse afectado significativamente por la
evolucion de los mercados financieros y por las estrategias de los HF®. Los PB analizan el
valor en riesgo de sus posiciones y realizan la asignacion de capital necesaria. No obstante, la
ampliacion de servicios realizados por los PB a nuevos instrumentos aumenta la posibilidad
de realizar compensaciones en los margenes exigidos a los HF en funcion de sus covarian-
zas®. Los PB deben asegurarse de que esas compensaciones reflejan las exposiciones po-
tenciales en condiciones de tension de mercado, y, ademas, de que esta capacidad de netear
sus exposiciones a fondos se mantiene en caso de fallidos.

Los HF cada vez participan en mercados mas exoticos y menos liquidos, en los cuales las
posiciones se toman en instrumentos derivados o en valores criticos. Los PB deben evaluar en
qué condiciones proporcionan financiacion a esas posiciones. Deben vigilar que el nivel de
apalancamiento del HF y la calidad del capital sean adecuados para el nivel de iliquidez de esos
activos. En estos mercados poco liquidos existe una gran especializacion y generalmente solo
participan un numero reducido de PB proporcionando liquidez. En ese contexto, es convenien-
te la realizacion de tests de «salidas forzosas de grandes jugadores», para evaluar como se
verfan afectadas sus posiciones por el hecho de que otra entidad abandonara el mercado.

Por su parte, algunos gestores de HF comienzan a expresar preocupacion por el grado de
re-hipotecacion de los activos de los HF llevado a cabo por los PB, aunque esta practica adn
no estd muy extendida. La hipotecacion consiste en utilizar colateral para asegurar una obli-
gacion contraida por el HF, y la re-hipotecacion supone la reutilizacion de ese colateral recibi-
do en garantia. La re-hipotecacion es una fuente de ingresos de los PB y habitualmente esta
vinculada a las condiciones que otros PB ofrecen a los HF.

A la complejidad del seguimiento de los riesgos de mercado asumidos por el fondo al que el
PB proporciona servicios, se une la complejidad de valorar la totalidad de riesgos de crédito a
los que esta expuesto el HF. El PB asume en gran parte los riesgos de crédito a los que se
expone el fondo, que puede haber acordado diversos servicios con terceras entidades finan-
cieras. Pero, como se ha sefalado, existe la posibilidad de que el HF esté utilizando los servi-
cios de otros PB secundarios. Desde el punto de vista de los HF, esto constituye una politica
prudente, ya que diversifica sus fuentes de liquidez, pero para los PB individuales dificulta el
conocimiento del apalancamiento global del HF o de la concentracion de sus posiciones. El
riesgo soportado por los HF deberia consolidarse para disponer de una imagen completa del ries-
go que implica para cada PB.

Por otro lado, las terceras entidades que se relacionan con los HF también se enfrentan a
riesgos indirectos procedentes de los PB, si alguna de las contrapartidas de los mismos tiene,
a su vez, exposiciones grandes en otros HF.

El aumento de los servicios de PB y las multiples relaciones que pueden establecer los HF con
diferentes entidades dificultan la formacion de una imagen completa del perfil de riesgo global

59. Hay poca informacion sobre las posiciones directas para poder estimar el impacto de los HF a los PB; solo la pro-
porcionada por estos recogida en bases de datos privadas. 60. En la medida en que los PB introducen coberturas de
margen cruzadas, puede aumentar el potencial de apalancamiento para tomar o incrementar exposiciones grandes
(capitalizacion sobre el apalancamiento). Puede existir un riesgo inherente, y en general no reconocido, en esa actividad
si este margen cruzado se basa en correlaciones negativas entre posiciones o estrategias que pueden deteriorarse en
un escenario de crisis.
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de los HF. Aunque cada PB puede tener acuerdos de margen adecuados para sus propias
exposiciones con el HF, puede que sean insuficientes en el caso de que el HF se viera afecta-
do negativamente por posiciones cuyos servicios financieros dependieran de otros PB que, a
su vez, tuvieran problemas para cubrirlas.

Ademas, también pueden existir exposiciones al riesgo adicionales si los bancos invierten su
propio capital en HF. En esta situacion, en caso de generarse situaciones adversas en los
mercados, no solo se produciria un impacto negativo en las relaciones crediticias entre las
entidades y los HF, sino que podrian verse afectadas otras posiciones de activo de las entida-
des de crédito.

En general, los estandares de gestion de riesgo han mejorado respecto a la gestion de carte-
ras por los grandes HF y respecto a la gestion de riesgos de contrapartida por parte de los
bancos. La mayor parte de las exposiciones a los HF tienen colateral y los bancos grandes
utilizan modelos de VaR. Ademas, también han mejorado los flujos de informacion desde los
HF a los bancos. Los PB consideran que una combinacién de mayor transparencia y el uso
de colateral les ayuda a gestionar adecuadamente sus exposiciones al riesgo de los HF. No
obstante, existe el convencimiento de que hay que medir con mayor precision los riesgos no
captados por los modelos VaR convencionales.

El uso de tests de esfuerzo estda aumentando, las técnicas han mejorado y se usan como
instrumento habitual de seguimiento de las posiciones. No obstante, su utilizacién adn no es
universal y las técnicas deben desarrollarse méas para tener en cuenta cambios en las estruc-
turas de los mercados y en los productos; es decir, para captar los nuevos riesgos y las nue-
vas correlaciones de riesgos que pueden haber surgido.

Es importante que las entidades financieras que son contrapartidas de los HF (simples o com-
plejas, como es el caso de los PB) realicen tests de esfuerzo en relacién con sus exposiciones

a los HF (incluyendo los FHF) y usen esa informacion para la gestion de riesgo de contrapar-
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4 Conclusiones:
limitaciones del control
de riesgos

tida®'. Las entidades financieras pueden tener exposiciones a los HF a través de inversiones,
negociacion, productos estructurados, etc., y PB. La complejidad, el significado y la correla-
cidn de esas relaciones implica que los tests de esfuerzo pueden afadir valor real en la iden-
tificacion precisa del riesgo, si se realizan de forma completa, aunque, como se ha sefalado,
puede ser dificil conseguir agregar las exposiciones a los PB y a otras contrapartidas®.

Recientemente, a partir de 2003, se ha producido un incremento de la competencia entre los
PB, en un clima de rendimientos decrecientes, lo que ha derivado en una reduccién de las
cuotas de mercado de los mayores PB y la participacion de entidades de menor tamano. La
existencia de un mayor numero de entidades que proporcionan estos servicios reduce el ries-
go medio de cada institucion individual, lo cual es positivo desde el punto de vista de potencial
inestabilidad sistémica.

Los PB han reaccionado de diversas formas al aumento de la competencia: en algunos casos
han extendido sus actividades a nuevos tipos de estrategias, en otros han afadido la oferta
de captacion de capital «semilla» a los servicios ofrecidos a los HF, y, por ultimo, algunos pue-
den haber reducido los requisitos exigidos a los HF, erosionando asi el control del riesgo.
Ademas, puede que las entidades no cuenten con sistemas de gestion de riesgos adecua-
dos, en el caso de que su infraestructura no esté plenamente desarrollada por ser nuevos
participantes en el mercado.

No se dispone de informacion amplia sobre si este temor es fundado, pero existe alguna evi-
dencia de que los ultimos entrantes en el negocio de PB pueden estar ofreciendo crédito mas
flexible y aplicando una gestion de riesgo menos rigurosa. Por ejemplo, en algunos casos se
estan rebajando los requisitos iniciales de margenes aplicados por los PB a las posiciones de
los HF. Esta situacion parece producirse en el caso del PB de renta fija y sintético, donde gran
parte del negocio consiste en proporcionar instrumentos derivados a los HF. También cada
vez mas fondos estan consiguiendo que las condiciones de margenes permanezcan constan-
tes durante un cierto tiempo o que se eviten los llamados «acontecimientos de término», que
permiten a los PB solicitar el repago de préstamos si el valor actual neto del HF cae por deba-
jo de un cierto nivel. Puede que estos acuerdos mejoren la gestion de los riesgos de liquidez
por parte de los HF, aunque implican una traslacion de ese riesgo a los PB®,

Ademas, parece que algunos de los nuevos PB no llegan a visitar las contrapartidas de HF ni
siquiera la primera vez antes de establecer acuerdos, confiando en el historial de resultados
mostrado por los gestores. Otra muestra de cierta relajacion de estandares se encuentra en
la confianza casi exclusiva en las valoraciones realizadas por los propios gestores, comunica-
da mediante «boletines periddicos de informacién» (newletters), que, a su vez, sirve de base
para los modelos de VaR aplicados.

Desde la crisis del LTCM en 1998, se han ido mejorando los controles de riesgo en la industria
de los HF. Se han elaborado muchas recomendaciones desde diversas instancias publicas,
que han sido introducidas en gran medida por una industria mucho mas receptiva. Asi, res-
pecto a los HF las iniciativas se han dirigido principalmente a cuatro ambitos: (i) mayor exigen-
cia de transparencia en la informacién sobre la actividad del fondo; (i) aplicacion de procesos

61. Los gestores de los fondos también deberian hacer tests de esfuerzo en la gestion de sus carteras, especialmente
si estas contienen riesgos, como es el caso de los HF.  62. La FSA ha realizado un survey sobre los HF como contra-
partida, con el fin de mejorar la comprension de los sectores de HF y de PB, analizar el apetito de riesgo de los provee-
dores de crédito a los HF e identificar el apalancamiento.  63. Estos acuerdos implican un aumento del apalancamiento
potencial.
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de diligencia debida por parte de los inversores; (i) establecimiento de sistemas de segui-
miento periddico, v (iv) implantacion de sistemas de control de riesgo.

Cada vez es mas frecuente que los HF realicen un seguimiento de sus riesgos y de los meca-
nismos de control. Los HF deben controlar los riesgos de mercado que afectan a sus posicio-
nes, teniendo en cuenta especialmente que las medidas tradicionales, como el VaR, deben ser
completadas para que reflejen las no linealidades en las estrategias de inversion y los cambios
en las correlaciones entre activos en momentos criticos o de tension®. Ademas, los HF deben
vigilar el riesgo de crédito, vigilando la calidad crediticia de las contrapartidas y teniendo en
cuenta especialmente que esta no afecte negativamente a su gestion de liquidez. Respecto al
riesgo operativo, los HF deben realizar revisiones periddicas de sus sistemas y contar con
sistemas adecuados de separacion de tareas. En especial, los HF deben contar con politicas
para evaluar la idoneidad de los sistemas de valoracion de sus inversiones.

Uno de los controles mas importantes que han de realizar los HF se refiere a la liquidez. El
andlisis de liquidez debe tener en cuenta las estrategias de inversion empleadas, los acuerdos
que regulan los derechos de los inversores de reembolsar sus participaciones, el periodo ne-
cesario para liquidar posiciones y los acuerdos de financiacion con las contrapartidas.

Respecto a las relaciones con los inversores, los HF utilizan varias salvaguardias para enfren-
tarse al riesgo de reembolsos. Muchos fondos han establecido periodos minimos de inversion
(lock ups), esquemas fijos de reembolsos (mensuales, trimestrales), periodos de preaviso,
comisiones de reembolso, y Iimites a la proporcién de capital que se puede redimir en un
cierto periodo. La tendencia dominante desde 1999 es la aplicacion de locks ups, especial-
mente durante un afio®. Por otra parte, aunque la frecuencia del reembolso ha aumentado,
también lo ha hecho la obligacion de hacer un preaviso, que aminora el capital que se ha de
reembolsar en cada fecha posible. Mientras que en 1994 el 40% del capital gestionado no
contaba con la obligacion de preaviso, en 2004 solo el 5% no cuenta con el mismo.

Es mas complicada la gestion de la liquidez de financiacion procedente de las contrapartidas.
Los HF deben realizar un andlisis de liquidez teniendo en cuenta las relaciones legales o con-
tractuales con las contrapartidas para cerrar acuerdos de negociacion o aumentar requisitos
de margenes o de colateral ante la ocurrencia de ciertos acontecimientos. También en este
caso se deben hacer tests de tension para ver el impacto de cambios en las condiciones de
mercado sobre la liquidez del fondo y la respuesta potencial de los proveedores de liquidez
ante esas circunstancias.

Por otra parte, también en las contrapartidas se ha mejorado el control de riesgos de la expo-
sicion a la actividad de los HF.

De todas formas, el control al riesgo derivado de la actividad de los HF sigue siendo incom-
pleto, porque se enfrenta a carencias de informacion, presenta problemas de agregacion y se
resiente de conflictos de intereses.

64. No existe una metodologia adecuada para todo el rango de estrategias. Los gestores de fondos multiestrategia se
enfrentan a un problema, porque los riesgos son muy diferentes en cada una de ellas. Estos gestores suelen tener bases
de datos de posiciones y de riesgos complejas y suelen hacer supuestos de correlaciones entre las distintas estrategias.
No obstante, los gestores deben considerar el riesgo conjunto segun medidas no comparables. Esto es importante para
los reguladores que analizan cémo evaluar los riesgos en el sector de los HF al completo.  65. Segun TASS, a finales
de 2004, el 70% de los HF (capital gestionado) no contaba con periodos de lock up, y el 22% tenia un periodo de doce
meses. Las estrategias con mayor porcentaje y duracion de estos periodos son las event driven (51% con lock ups, de
los cuales 37% de doce meses) y arbitraje de convertibles (45% con lock ups, de los cuales 37% de doce meses tam-
bién).
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4.1

INFORMACION

MEDIDAS DE PROTECCION CUADRO 5

Porcentaje del capital gestionado

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Lock ups
Con Lock up 14 15 14 15 17 19 24 27 28 28 30
Lock up 12 meses 6 8 9 iR 13 15 18 21 21 21 22

Frecuencia de reembolsos
1 mes 28 25 26 30 33 36 39 41 43 43 44
3 meses 28 31 30 36 36 36 37 38 36 36 36

Periodos de preaviso
1 mes 38 42 39 41 45 49 46 42 41 40 40
3 meses 13 16 20 24 26 25 31 35 37 38 39

FUENTE: TASS.

La carencia de informacion afecta al control de riesgos de todos los agentes relacionados con
la actividad de los HF. La disponibilidad de informacién sobre la actividad de los HF es una de
las recomendaciones realizada desde distintas instancias publicas que sigue sin ser plena-
mente satisfactoria, aunque se han producido avances en la informacion a inversores y en la
dirigida a las contrapartidas. Los folletos informativos de los HF suelen estar redactados de
forma muy generalista para no limitar la flexibilidad de los gestores, pero los inversores reciben
informacion periddica a través de newsletters, donde se describen detalladamente las estra-
tegias que se realizan. La transparencia respecto a los inversores, no obstante, no es elevada,
ya que puede ser dificil valorar adecuadamente los riesgos a través de las newsletters. Tam-
poco la informacion es homogénea entre todos los inversores, ya que los institucionales y los
fondos de HF reciben mas informacién que los minoristas. Estos tampoco suelen ser informa-
dos de las condiciones privilegiadas que puede tener el HF con algunos clientes a través de
acuerdos bilaterales.

La informacion entre los HF y las contrapartidas tampoco es completa. Los gestores del HF
solo comunican a sus contrapartidas la informacion relativa a sus relaciones bilaterales, pero
no la actividad global del HF, que puede tener relaciones con otras contrapartidas. Los HF se
resisten a proporcionar esta informacion para salvaguardar sus estrategias de la posible com-
petencia de las contrapartidas, dado que estas también pueden gestionar su capital con el
mismo objetivo de obtener rendimientos absolutos.

Esta falta de informacion limita el control que pueden hacer los inversores y las contrapartidas
sobre los HF. Los inversores deberian realizar las comprobaciones necesarias sobre los térmi-
nos de sus contratos con los HF, entre los cuales se incluirian las estrategias seguidas, los
mecanismos de control de riesgo y las condiciones de reembolso de las inversiones. La infor-
macion incompleta sobre, por ejemplo, las diferencias en las relaciones con distintos inverso-
res distorsiona la imagen del HF y las decisiones de los agentes.

Muchas veces se confia en la disciplina de mercado para controlar la asuncion de riesgos por
parte de las entidades. Para que funcione esta disciplina hace falta informacion sobre los
riesgos que asume cada entidad y, en el caso de los HF, no se dispone de ella. Ademas de la
falta de informacidn, la fuerte demanda de HF por parte de los inversores y la competencia por
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4.2 AGREGACION

4.3 CONFLICTOS DE INTERES

el negocio por parte de las contrapartidas reducen la capacidad de unos y otros de disciplinar
alos HF.

Para que se pueda llevar a cabo un control efectivo del riesgo hace falta obtener una medicion
completa del mismo.

Ya se ha comentado la dificultad de la medicion y control de los diversos riesgos por parte de
los propios HF, ya que cada estrategia requiere una medicion y un control diferentes. El HF
debe agregar los riesgos de todas sus exposiciones y valorar los efectos de las situaciones
extremas de mercado, asi como valorar cudl seria el efecto de estas situaciones sobre las
contrapartidas. Esta agregacion y medicion total no es sencilla.

Las contrapartidas bancarias tienen exposicion a los HF por diversas vias, siendo las mas
importantes los servicios de financiacion, las contrapartidas de negociacion y la oferta de
productos financieros derivados. La medicion de los riesgos derivados de cada uno de esos
negocios puede seguir una metodologia diferente, y para la propia entidad puede ser compli-
cado tener una medida Unica del riesgo conjunto que tiene frente a un HF. Por otra parte, este
riesgo seria el procedente de la exposicion directa de la contrapartida al fondo, pero ademas
existiria un riesgo indirecto procedente de las exposiciones que el fondo tuviese con otras
contrapartidas, que, obviamente, no se tiene. Esta imagen global del riesgo agregado y de sus
interrelaciones seria importante para las autoridades financieras vy justificaria el establecimien-
to de requisitos de informacién publica.

Los conflictos de interés surgen porque las actuaciones necesarias en caso de crisis son
contrapuestas entre los distintos agentes involucrados. Asi, hay que sefialar, en primer lugar,
que los HF y sus contrapartidas se enfrentan a un riesgo de contraparte mutuo. Las exposi-
ciones de la contrapartida a los HF son multiples y afectan a distintas unidades de negocio de
los bancos, de forma que un fallido en el HF les causaria serios problemas. Por su parte, los
HF tienen una importante dependencia de la financiaciéon de los HF, a la vez que pueden in-
vertir en productos derivados con subyacentes crediticios emitidos por la contrapartida, con
lo que un fallido en esta les resultaria muy perturbador.

Los conflictos de interés se manifiestan en las actuaciones necesarias ante una situacion de
crisis. Si un HF sufre pérdidas, los inversores pueden exigir reembolsos y las contrapartidas
pueden demandar mayores garantias en forma de colateral. Ambas peticiones suponen un
mecanismo por el cual dichos agentes evitan incrementar su riesgo frente al HF, pero ambas
peticiones exacerban los problemas del HF.

Como ya se ha explicado, los HF establecen distintas medidas para reducir la cadencia y la
cuantia de los reembolsos. Sin embargo, muchos HF obtienen capital de inversores institucio-
nales que logran obtener exenciones de esas limitaciones, lo que les permite lograr un reem-
bolso mas rapido en caso de crisis. Para los HF, obviamente conceder estos privilegios de li-
quidez les resulta perjudicial.

Por otra parte, como también se ha dicho anteriormente, la competencia por captar negocio
procedente de los HF esta llevando a muchas contrapartidas a relajar las peticiones de garan-
tias. Esta actitud obviamente incrementa la fragilidad de las contrapartidas ante problemas en los
HF, aunque supone una via de alivio a las presiones que estos experimentan en dichas crisis.

En definitiva, estos conflictos de interés surgen como consecuencia de la necesidad de que
los agentes asuman costes en el caso de producirse una crisis. La regulacion financiera bus-
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ca, en ultima instancia, evitar el riesgo sistémico, y para ello establece regulaciones y disefa
mecanismos de salvaguardia sobre las entidades «con importancia sistémica». Tradicional-
mente han sido las entidades bancarias las que han sido asi consideradas, pero en la actua-
lidad la capacidad de creacion de liquidez y de absorcidn de riesgos hace que otras entidades
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