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INTRODUCCION

Tradicionalmente, y debido a la situacion de estricta
regulacién y poca competencia existente antes de los
ochenta en la préactica totalidad de los paises desarro-
llados, la banca se habia caracterizado por una situa-
cién de poca disciplina financiera, lo cual fue una de las
causas de la gran cantidad de fracasos y quiebras de
bancos. Por una parte, el nivel de capital total no era una
preocupacion, ya que los bancos eran capaces de ob-
tener recursos de terceros en forma de depositos en un
entorno regulado, que discriminaba poco a los bancos
bien gestionados de los bancos que no lo eran. Por otra
parte, incluso los bancos mejor gestionados estaban
en su infancia en cuanto a la capacidad de analizar la
contribuciéon de cada unidad de negocio en funcion de
los recursos utilizados por cada una de ellas, inclu-
yendo la identificacion de la mejor estructura de finan-
ciacion para tipo de negocio. Al mismo tiempo se estaba
produciendo una gran diversificacion de los negocios
bancarios, que, considerados individualmente, requeri-
rian una estructura de financiacion completamente
distinta.

Durante la década de los noventa principalmente,
los bancos fueron prestando una creciente atencion a
los procesos de asignacion de capital. El Acuerdo de
Basilea de finales de la década anterior puso limite a la
capacidad de apalancamiento de los bancos y esta-
blecié limites a la concentracion de riesgos como reac-
cion a las crisis bancarias producidas en los anos ante-
riores. Ademas, la disciplina de los mercados de capi-
tales forzd una creciente atencion a la creacion de valor
para los accionistas, lo que, por otra parte, forzo a los
bancos a desprenderse de capital o a buscar modos de
expansion alternativos, al constatar que el exceso de ca-
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pital disponible en la industria habifa llevado a una ex-
cesiva competencia en ciertos segmentos de la acti-
vidad bancaria.

El doble efecto del mercado, exigiendo maximizar
el capital invertido, y de los organismos reguladores,
estableciendo limites al apalancamiento, ha hecho
que la industria bancaria haya pasado en un es-
pacio relativamente corto de tiempo de manejar in-
formacion de gestion financiera basada en margenes,
ingresos o rendimiento sobre activos (ROA), a manejar
informacién de retorno sobre capital (ROE) o valor eco-
nomico anadido (EVA) para evaluar el rendimiento de
sus operaciones a diferentes niveles. A diferencia de las
medidas directas de creacion de valor para el accio-
nista, tales como el TSR (Total Shareholders’ Return) o
el MvA (Market Value Added), que solo pueden ser de-
rivadas a través de la observacion directa de los divi-
dendos y aumentos de valor de las acciones, ROE y EVA
son medidas internas, que pueden ser utilizadas como
indicadores de gestion, pero cuya aplicacion a dife-
rentes niveles en la organizacion requiere implementar
metodologias de asignacion de capital rigurosas y con-
sistentes.

CAPITAL REGULATORIO
Y CAPITAL ECONOMICO

De acuerdo con el consenso general en la industria
bancaria, esta asignacion de capital debe de efec-
tuarse fundamentalmente en funcion del nivel relativo
de riesgo, lo cual no es sino reconocer la funcion ba-
sica del capital en las finanzas empresariales, que es la
de soportar el riesgo de los proyectos. El riesgo no es
sino la incertidumbre en el manejo de los negocios, y
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es por esta incertidumbre por lo que los negocios ne-
cesitan inversores de capital.

Ahora bien, tanto en la determinacion del volumen
total de capital que un banco tiene gue mantener como
en el proceso de asignacion del mismo a sus distintas
unidades y negocios para medir la contribucion relativa
de cada uno de ellos, se suele producir el debate entre
la utilizacién del concepto de capital regulatorio y del
concepto de capital economico. Sin embargo, éste es
en realidad un debate con falsa premisa ya que no
existen esas dos alternativas. La asignacién de capital
es siempre un proceso econémico que debe de com-
paginar diferentes visiones del riesgo, entre ellas las
de los organismos reguladores, que, como garantes
de la solvencia de los bancos frente a los depositantes
y como previsores del riesgo sistémico, también ponen
su "capital" en riesgo.

En definitiva, hay tres apreciaciones basicas del
nivel de riesgo que es necesario compaginar, y que
son las siguientes:

* La de los organismos reguladores, ahora condi-
cionados por el nuevo Acuerdo de Basilea (Basilea Il).

* La del mercado, y en particular la de las agen-
cias de calificacion y la de los inversores institucio-
nales, condicionadas por el nivel de capital mantenido
por bancos competidores con una percepcion seme-
jante del nivel de riesgo (lo que a veces se denomina
como benchmark capital).

» La evaluacion interna efectuada por la direccion
de la propia entidad, de acuerdo con modelos de cuan-
tificacion de capital en riesgo (lo que el documento de
Basilea denomina como internal risk models).

En principio, los requerimientos regulatorios y el
benchmark con competidores son fundamentales para
determinar el capital a nivel global, pero en el proceso
dindmico de establecer objetivos de retorno, asignar
capital a las unidades y medir rendimiento, los mo-
delos internos son mas importantes a medida que se
baja en el detalle. Una buena utilizacion de modelos in-
ternos a nivel micro permitira conseguir unas carteras
optimas desde el punto de vista de rentabilidad/riesgo
y mediante la agregacion de informacién segun se sube
de nivel en la organizacion, e incidir a su vez en los ni-
veles globales de capital y en la asignacion de éste a
nivel macro juntamente con las otras dos visiones.

En los puntos siguientes vamos a tratar de aportar

algunas ideas sobre como compaginar estas tres
apreciaciones y establecer un proceso de asignacion

26

de capital robusto, pero la premisa principal para lograr
esto es que forme parte de un proceso centralizado al
mas alto nivel para asegurar su consistencia a lo ancho
de la organizacion y su integracion en los procesos de
planificacion financiera, tanto a nivel tactico como es-
tratégico. Ademas, deberia estar lo suficientemente
formalizado, documentado y debatido como para ser
correctamente entendido y lograr un grado elevado de
aceptacion en la organizacion.

LOS MODELOS NO DISCRIMINATORIOS
DE ASIGNACION DE CAPITAL (V.G. BASILEA 1)

Para lograr el objetivo de maximizar el retorno
sobre el capital, algunas instituciones empezaron utili-
zando, y algunas todavia utilizan, un enfoque excesi-
vamente simplista de asignacién de capital consis-
tente en requerir a todas las operaciones del banco o
de cada una de las diferentes unidades de negocio
una ratio de capital indiferenciada igual o superior a la
ratio regulatoria, pero computada sobre la misma
base que el capital regulatorio. Este enfoque es el im-
plicito en los sistemas de medicion o de evaluacion
que requieren a cada gestor la maximizacion del ROE
de su cartera o unidad de negocios, calculando este
ROE sobre la base del capital regulatorio.

Este enfoque tiene indudablemente algunas ven-
tajas, como es la de dejar claro a las unidades que
cada una de ellas debe rentabilizar el importe de ca-
pital que sus actividades fuerzan al banco a tener, y
abandonar medidas de resultados absolutos o de re-
torno sobre activos como criterios de gestion. De esta
manera, muchas instituciones lograron avances ini-
ciales muy sustanciales en su marcha hacia la crea-
cion de valor. Sin embargo, el problema es que la apli-
cacion de estos modelos no discriminatorios supone
aceptar serias deficiencias en la captacion del autén-
tico nivel de riesgo de las operaciones, y su aplicacion
como modelo exclusivo de asignacion de capital y
como medida de evaluacion de las diferentes uni-
dades de negocio puede tener consecuencias nega-
tivas importantes. A saber:

» Convertirse en un incentivo para a tomar deci-
siones de precios erréneas, al no alinear los modelos
de pricing, que se supone deben captar el riesgo real
que se esta asumiendo en las operaciones, con la
forma en que se esta evaluando el resultado de las
operaciones.

* Favorecer un deslizamiento de la cartera hacia
operaciones de baja calidad y mucho riesgo, al apa-
recer como mas rentables.
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= Puede originar una estructuracion de carteras
inadecuada, al no incentivar la diversificacian.

Aunque la vigilancia de la ratio de capital total a
escala corporativa es un elemento critico de éxito, la
utilizacion de ratios Unicas dentro del banco o de
cada una de las grandes lineas de negocio para asig-
nacion de capital y medicion de rentabilidad es un
arma peligrosa. Puede ser un incentivo inicial para
disciplinar a organizaciones "despilfarradoras” de ca-
pital, pero puede tener resultados muy negativos por
los problemas apuntados anteriormente. Frente a esos
problemas, la Unica fuerza compensatoria son unos
jefes de linea muy profesionales e identificados con el
exito a largo plazo del banco, que no caigan en la ten-
tacion de utilizar las posibilidades que tienen para so-
lucionar los problemas de rentabilidad a corto plazo
mediante operaciones de baja calidad relativa.

En definitiva, si no se dispone de un sistema que dis-
crimine la asignacion de capital en funcion del riesgo
realmente asumido, capturando de forma precisa, o al
menos de forma consistente, el riesgo a nivel operacion,
es preferible mantener los anélisis de retorno sobre ca-
pital como indicador de gestion a una escala puramente
corporativa, mientras se mantienen centralizados los cri-
terios de aceptacion de riesgos y se fijan a las unidades
objetivos cualitativos y cuantitativos (balanced score-
card) que contribuyan a los resultados conjuntos.

HACIA UN NUEVO MODELO REGULATORIO
(BASILEA II)

Las limitaciones del actual marco regulatorio, ba-
sado en el Acuerdo de Basilea de 1988, respecto a la
identificacion del nivel real de riesgo son impor-
tantes. Hablando sdlo de riesgo de crédito, nos encon-
tramos con:

* Una diferenciacion simple y arbitraria del nivel
de riesgo entre diferentes tipos de operaciones y con-
trapartes (por ejemplo, las ponderaciones de 0 por
100, 20 por 100, 50 por 100 y 100 por 100).

» Un calculo simplista de la exposicion potencial
al riesgo para derivados.

* Falta de reconocimiento de la estructura tem-
poral del riesgo de credito y de los efectos de diversifi-
cacion, algo de importancia critica en la gestion mo-
derna del riesgo de crédito.

* Y, sobre todo, una medida unica (8 por 100) del
riesgo de pérdida por incumplimiento.
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El nuevo Acuerdo de Basilea (Basilea Il) nace con el
objetivo de hacer del modelo regulatorio un modelo
mas sensible y ajustado a los riesgos reales que tienen
las entidades financieras, incluyendo el componente
de riesgo operacional, ofreciendo un mayor abanico de
posibilidades a la hora de calcular los requerimientos
de capital y constituyendo un marco mas flexible que
permita la adaptacion a cambios en el sistema finan-
ciero y aumente su solidez y seguridad.

En principio, el nuevo acuerdo persigue que la do-
tacion por capital regulatorio permanezca igual que
con el Acuerdo de 1988, ya que la reduccion estimada
del 20 por 100 en la dotacion por riesgo de crédito,
bajo el enfoque mas sencillo, se compensa por la do-
tacion necesaria por riesgo operacional.

En el nuevo acuerdo se mejora la diferenciacién ar-
bitraria del nivel de riesgo entre diferentes tipos de ope-
raciones y contrapartidas, tomando en consideracion
los distintos niveles de rating asignados a las contra-
partidas por agencias de calificacion externa (enfoque
estandar) o por los propios sistemas internos de rating
de la entidad (modelos internos). En el Nuevo Acuerdo
de Capital, en el enfoque por modelos internos, para
calcular la exposicion crediticia se propone la utiliza-
cién de probabilidades de default y tasas de recupera-
cién calculadas por la propia entidad, y se contemplan
ajustes por diversificacién de la cartera, permitiendo,
por lo tanto, una convergencia al menos parcial con los
modelos econdomicos que han venido desarrollando la
mayoria de las entidades avanzadas. Esto siempre que
se demuestre que las entidades efectivamente utilizan
esos modelos internos de riesgo en sus procesos de
decision, constituyendo de esta forma un incentivo adi-
cional para la mejora en la gestion.

COMO TRATAR LOS REQUERIMIENTOS
DE CAPITAL REGULATORIO EN UN MODELO
ECONOMICO

En la medida en que los requerimientos de capital
segun los modelos internos no se alineen con los re-
querimentos regulatorios —y el nuevo marco regula-
torio no va a resolver totalmente esta situacion-, la
aplicacion a nivel micro de los modelos internos de
forma exclusiva puede producir distorsiones impor-
tantes y elevar el volumen total de capital requerido a
niveles no deseados, con capital "ocioso" que contri-
buye a disminuir el retorno sobre el capital total em-
pleado por la institucién.

Los mecanismos para ayudar a resolver esta situa-
cion pueden ser de varios tipos:
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* Simplemente vigilar el consumo de capital re-
gulatorio de cada unidad, tratando de hacer un cierto
arbitraje interno de capital entre unidades, y poniendo
freno a la expansion de negocios que disparan el con-
sumo de capital regulatorio, pero sin establecer ningun
sistema de precio interno de transferencia al capital re-
gulatorio. Este enfoque supone una direccion finan-
ciera fuerte y vigilante, que domine bien el proceso de
asignacion de capital a nivel macro y ejerza una buena
disciplina sobre las unidades de negocio, pero no su-
pone complicar excesivamente los modelos micro de
asignacion de capital.

« Tratar los requerimientos de capital regulatorio
como un coste de hacer negocios para las unidades y
establecer un coste de transferencia para el mismo.
La eleccion del coste de transferencia (v.g. tipo libre o
coste de capital) no es baladi y puede afectar al com-
portamiento de las unidades. Ademas el procedi-
miento se puede complicar bastante y resultar con-
fuso, porque ademas sigue estando la necesidad de
establecer costes de transferencia y hurdies rates para
el capital economico asignado.

= Considerar que las operaciones deben de so-
portar en todo caso el capital regulatorio, y el capital
econdmico si este fuese mayor. Este es un modelo
mas sencillo e intuitivo que el anterior, pero, por ra-
zones obvias, supone aceptar una utilizacion poco op-
tima de capital, ya que daria siempre lugar a un exceso
de capital disponible a nivel global, tanto bajo criterios
economicos como regulatorios.

OTRAS RECOMENDACIONES PARA UN PROCESO
DE ASIGNACION DE CAPITAL ROBUSTO

Ademéas de un adecuado tratamiento de los reque-
rimientos de capital regulatorio, hay otros aspectos
que deben de considerarse para lograr un proceso de
asignacion de capital robusto. A continuacion se co-
mentan brevemente algunos de los mas significativos.

» Distinguir entre capital "fisico" y capital "en
riesgo"

Distinguir claramente el uso del capital como fuente
de financiacion (capital "fisico") del uso del capital como
margen de seguridad para asumir riesgos (capital
"en riesgo"). En la industria bancaria, es frecuente en-
contrarse con operaciones que no requieren la inversion
fisica de capital porque pueden facilmente autofinan-
ciarse, 0 no necesitan ser financiadas en absoluto, pero
que pueden suponer, sin embargo, la asuncién de
riesgos importantes. El capital necesario para cubrir
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esos riesgos puede ser usado como fuente de financia-
cion en otras operaciones, en una especie de préstamo
interno o simplemente invertido por la tesoreria en ac-
tivos libres de riesgo a un plazo consistente con el hori-
zonte de inversion de los accionistas. Por lo tanto, la se-
paracion de ambos conceptos y el establecimiento de
un precio interno de transferencia para el capital "fisico"
es el primer paso en el proceso de asignacion de capital
a las operaciones bancarias bajo criterios economicos.

» Diferenciar entre capital asignado y capital real-
mente utilizado

Las diferencias no planificadas entre el capital dis-
ponible y el capital realmente utilizado son uno de los
principales problemas para la utilizacion eficiente de
capital. Para tener un proceso de gestion disciplinado
de planificacion del capital, el sistema de evaluacion de
las unidades debe considerar tanto el capital realmente
utilizado como el capital puesto a su disposicion en el
ciclo presupuestario, con objeto de desincentivar la
existencia de capital ocioso o el comprometer mas ca-
pital del disponible. Para ello se pueden utilizar dife-
rentes mecanismos, como medir el rendimiento de las
unidades sobre el mayor del capital disponible o del
capital realmente utilizado.

» Utilizar apropiadamente los conceptos de capi-
tal diversificado y capital marginal

Muy pocas instituciones tienen sistemas implan-
tados que traten de forma adecuada los conceptos de
capital en riesgo "no diversificado", "diversificado” y
"marginal'. Para ello, ademas de las complejidades ne-
cesarias en los sistemas, es preciso tener claro en el
proceso de planificacion financiera cual debe ser el
papel de cada uno de ellos, y como deben de coexistir
si se quieren utilizar los diferentes conceptos de forma
eficiente.

El capital en riesgo diversificado refleja correcta-
mente la necesidad total de capital, y por tanto su utiliza-
cion, aunque compleja, puede ser muy beneficiosa para
la planificacion financiera y para el proceso de asigna-
cion de capital a nivel “macro”. Sin embargo, como me-
dida de la evaluacion de las unidades y para la asigna-
cion de capital a nivel “micro”, es preferible manejar el
concepto de capital no diversificado, porgue el con-
trol del efecto de diversificacion esta siempre un nivel
por encima del nivel cuya actuacion se esta midiendo.
En cuanto al concepto de capital en riesgo marginal,
puede ser Util para tomar decisiones de precio con-
cretas, pero su abuso supondria que el conjunto de las
operaciones no remuneraria suficientemente el capital
total necesario, aun con criterios de diversificacion.
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UN ULTIMO PUNTO: LA FIJACION
DE OBJETIVOS DE RENDIMIENTO
SOBRE EL CAPITAL ASIGNADO

Es bastante frecuente que las instituciones finan-
cieras utilicen criterios de discriminacion entre uni-
dades de negocio basados exclusivamente en la forma
de asignar capital, cualquiera que sea este modelo. Sin
embargo, el problema no es sélo lograr una asigna-
cion de capital que compagine adecuadamente los
modelos internos con los requerimientos regulatorios y
la vision del mercado. Una adecuada discriminacion
entre las diferentes lineas de negocio por el diferente
coste capital asociado a cada una de ellas requiere
ademas la aplicacion de diferentes objetivos de ROE o
hurdle rates.

La utilizacién de los criterios de asignacion de ca-
pital como Unica forma de discriminar entre diferentes
lineas de negocios confunde dos tipos de riesgo: el
puro riesgo de volatilidad y el riesgo de mercado sis-
témico. El riesgo que se afronta estableciendo niveles
adecuados de capitalizacion es el riesgo de quiebra,
que se determina en funcién de la volatilidad de los re-
sultados implicita en las posiciones de cada linea de
negocio. Basandonos en los modelos de riesgo tipo
VaR 0 CaR, en teoria podemos establecer un porcen-
taje de probabilidad de quiebra asociado a cada nivel
de capitalizacion. Asi, si una institucion quiere fijar su
nivel de capitalizacion consistente con un rating AA, su
benchmark seria un nivel de capitalizacion que limitara
el riesgo de quiebra al porcentaje estimado de default
de los bonos clasificados AA. Esto en cada una de las
lineas de negocio, de acuerdo con una aplicacion de
los modelos de riesgo de forma consistente.

Ahora bien, es cierto que lo anterior sélo nos define
el nivel de apalancamiento, pero no cual debe ser el
nivel de retorno sobre el capital comprometido. Este es
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solo en parte funcion del apalancamiento, y la forma en
que esta funcion se comporta puede ser diferente para
cada linea de negocio. De hecho, la ratio de retorno re-
qguerida para el capital invertido en un negocio dado
viene determinada por el denominado riesgo sisté-
mico, medido por su coeficiente beta (aunque existen
otras formas de abordar esta discusion, vamos a
aceptar aqui la relativa bondad del CAPM).

Las diferentes lineas del negocio bancario tienen
sus propias pautas de correlacion con el mercado, y
por lo tanto se les pueden asociar diferentes betas.
Ademas, son observables las diferentes betas de di-
ferentes bancos en funcion de las lineas de negocio
en que estan presentes. Tratar de determinar cual es
la correlacion de cada linea de negocio con el re-
torno del conjunto del mercado resulta el elemento
basico para asignar diferentes costes de capital, y
por lo tanto diferentes hurdle rates a cada linea de
negocio.

Sin embargo, las betas observables en el mercado
reflejan tanto riesgo de negocio como riesgo finan-
ciero (grado de apalancamiento); por lo tanto, para
que las betas de diferentes negocios sean compara-
bles deben de ajustarse para reflejar niveles de apa-
lancamiento equivalentes de acuerdo con un proceso
de asignacion de capital consistente entre negocios.

En definitiva, consideramos que separar las deci-
siones de cudl es el adecuado nivel de asignacion
de capital de las decisiones acerca de cuél es la ade-
cuada ratio de retorno para diferentes lineas de ne-
gocio ofrece a la Direccion mayores posibilidades de
analisis, y de mayor calidad en las decisiones sobre
niveles aceptables de riesgo y retorno. De esta forma,
el banco puede manejar mejor los procesos de eva-
luacion del rendimiento y de decisiones estratégicas
para creacion de valor.
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