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Este articulo se estructura en tres partes. En la primera
se justifica el cambio metodoldgico que tiene lugar en la
regulacién y supervision financiera, que pasa del cumpli-
miento de unas ratios de balance y unos procedimientos
formales de funcionamiento a un enfoque donde tiene
un papel destacado el plan estratégico de gestion de la
entidad. En la segunda se propone una metodologfa dina-
mica, que trata de proyectar el balance a distintos escena-
rios posibles y optimiza la toma de decisiones sobre el
riesgo v la rentabilidad, sujeta a restricciones de capital y
liquidez. En la tercera parte, y de manera muy sintética, se
ofrece un ejemplo que da como resultado una decisiéon
optima sobre la venta de cartera.

Hay que tener en cuenta que este proceso ocurre
cuando se estd desarrollando la normativa de Basilea Ill,
superponiéndose una metodologia sofisticada de valo-
racion y ponderacion de riesgos con otra corriente que
querria normas mas simples y fuertes requisitos de capi-
tal. En los momentos actuales tenemos, pues, en Espafia:
la normativa de Basilea IlI, los requerimientos que ha ido
exigiendo el Gobierno mediante reales decretos-leyes y
una nueva orientacion hacia el conocimiento de la viabili-
dad de las entidades, que supone una proyeccién a futuro
del balance.

Para justificar el cambio metodoldgico de la negocia-
cién, vamos a apoyarnos en el reciente RD-Ley 24/2012
de 31 de agosto, donde aparece la exigencia de que, en
determinados supuestos, las entidades financieras presen-
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ten un plan de viabilidad. Del texto RD-Ley se desprende
que hay que elaborar un plan estratégico, y demostrar que
es viable, y para ello entendemos que hay que disponer
de un sistema para la toma de decisiones que tenga en
cuenta la capacidad de generar recursos, sujeta a unas
restricciones de capital y liquidez, limitando riesgos, consi-
derando las condiciones de partida del negocio o modelo
microecondmico, y su entorno macroeconémico. Mante-
nemos que este enfoque no es solo vélido para los casos
de entidades que presentan algun tipo de situacién pro-
blemética, tal como recoge el RD-Ley, sino que también lo
es la metodologia y generalizable para cualquier entidad,
para proyectar su balance en el entorno de volatilidad e
incertidumbre en que nos encontramos.

1. Referencias en el RD-Ley 24/2012
de 31 de agosto a la necesidad
de disponer de un plan de
viabilidad para la reestructuracion
de entidades financieras e
implicaciones metodoldgicas

Los supuestos de reestructuracion se definen como
debilidades transitorias de las entidades de crédito que
han de ser identificadas con cierta antelacion y requieren
apoyo publico. En la exposicion de motivos se menciona
la recuperacién de los fondos publicos aplicados a la rees-
tructuracion por medio de los beneficios generados por
la entidad.

Se explicita que el criterio fundamental para aplicar un
proceso de reestructuracién o resolucion (liquidacion) de
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una entidad es el de viabilidad de la misma. En ambos
casos se prevé la elaboracién de un plan a aprobar por el
Banco de Espafia, que servird para establecer los instru-
mentos necesarios.

El articulo 5, punto 2 se refiere a la determinacion del
valor economico de la entidad, de sus activos y pasivos y
€s una vision estdtica del balance. Pero en el punto 3 se
explicita que la valoracion tomard como base las proyec-
ciones economico-financieras de la entidad (que serén
discutidas por el FROB). Es importante esta mencién a la
proyeccion, porque implica que han de tenerse en cuenta
no solo las circunstancias de la entidad en el momento en
que se analice, sino la capacidad para generar beneficios.

En el articulo 6 se establecen las condiciones para una
reestructuracion, si hay elementos objetivos o resulta pre-
visible que la entidad no puede cumplir con los reque-
rimientos de solvencia, liquidez, organizacién o control
interno. Esto requeriria un plan de actuacion que se desa-
rrolla en los articulos siguientes. En el 7 se dice que en
este plan habran de concretarse las acciones previstas para
asegurar la viabilidad a largo plazo de la entidad, siendo su
ejecucién inmediata.

Una idea que adelantamos es que las entidades debe-
rian disponer de planes estratégicos actualizados que les
permitieran responder con rapidez a requerimientos del
Banco de Espafia en relacion a las alertas (elementos obje-
tivos, prevision de deterioro) que aparecen en el articulo 6.

En el articulo 8, 1.a) se menciona que, ademas del
andlisis de su situacién, la entidad tendrd que presentar
un plan de negocio, que incluye objetivos especificos rela-
tivos a: eficiencia, rentabilidad, y niveles de apalancamien-
to y liquidez. Quizés sea aqui donde con més precisiéon
se habla de una estrategia de negocio, ya que los com-
promisos en materia de solvencia del apartado b) han
de cumplirse seglin la consecucion de objetivos, y los de
mejora de la organizacion y gestion (apartado c) vienen
explicitamente desarrollados en la metodologia que pro-
ponemos mas adelante.

Es muy importante el criterio del punto 2 y 3 de este
articulo 8, que considera la posibilidad de que, por las
condiciones de los mercados o de la propia evolucion
negativa de la entidad, hubiera que modificar el plan. El
Banco de Espafa podréd regular estos procedimientos,
pero lo que se desprende de aqui es la necesidad de dis-
poner de una metodologia que permita de manera inte-
ligente presentar las opciones optimas para los gestores,
mediante la introduccion de datos parametrizables.

Tanto para la entidad como para el supervisor se exige,
implicitamente, una herramienta agil y que responda casi

permanentemente a las cuestiones que puedan plantearse
en un proceso de reestructuracion. Asi, el articulo 11 se
refiere al seguimiento del plan de actuacion e informa-
cion al FROB, pero dada la complejidad actual de la infor-
macién que se maneja, y la incertidumbre que presenta
la proyeccion de un balance, es muy razonable plantear
desde el inicio una metodologfa especialmente disefiada
para proporcionar permanentemente esta informacion.

El capitulo Il se dedica integramente a la «Reestructu-
racién», y en el articulo 16 se refuerza la vision dindmica
del problema, pues se dice que el plan de reestructu-
racion incluird un andlisis de la situacion de la entidad
y su capacidad para reembolsar la ayuda financiera reci-
bida. También se ve la posibilidad de que no sea recu-
perable pero el impacto sistémico sea muy perjudicial
y, por tanto, se quiere mantener viva a esa entidad. En
cualquier caso, se introduce un criterio de optimizacién,
pues se dice que las medidas han de minimizar el uso
de recursos publicos, asf como una gestion 6ptima de los
instrumentos de capital que se utilicen.

La interpretacion que venimos haciendo se refuerza
en el capitulo V, dedicado a los «Instrumentos de apoyo
financiero». Al suponer la decision de apoyo financiero del
FROB un desembolso de recursos publicos, puede haber
oposicion por parte del Ministerio de Hacienda y Admi-
nistraciones Publicas. La Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera y la Intervencion General de la Admi-
nistracion del Estado emitirdn informes al respecto. Todo
ello hace necesario disponer de una metodologfa que de
forma inteligente responda a las cuestiones que los orga-
nismos publicos implicados planteen sobre el proceso de
reestructuracion.

En el articulo 32.2 hay otra circunstancia que requiere
disponer de una herramienta de proyeccién del balance.
La entidad en cuestion tiene que comprar 0 amortizar
los instrumentos suscritos o adquiridos por el FROB en
el plazo méximo de cinco afios. Esto no se considera un
hecho estético, cuyo plazo de vencimiento hay que espe-
rar, sino que necesita un seguimiento ya que el Banco
de Espana y el FROB deben vigilar por si esa recompra
0 amortizacion se hace dificil, lo que implica un continuo
seguimiento prospectivo de la entidad, si de verdad se
quiere actuar con anticipacion.

Hay otras circunstancias en que se necesita tener una
vision dindmica de la entidad, el articulo 34.1 plantea la
posibilidad de que transcurran cinco afios y la entidad, por
causas internas o externas, no pueda cumplir con los objeti-
vos establecidos de recompra o amortizacion de los instru-
mentos puestos a su disposicion por el FROB. En este caso,
hay la posibilidad de alargarlo dos afios més. Es importante
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destacar que ya ha habido un incumplimiento vy, por tanto,
la prevision de comportamiento de la entidad, las decisio-
nes estratégicas a tomar, el plan de negocio, requieren un
seguimiento especialmente 4gil y permanente.

El capitulo VIl se dedica a la gestion de instrumentos
hibridos de capital y de deuda subordinada. Una de las
caracteristicas de la actual situacion es la complejidad
del capital y la liquidez, en relacién a los requisitos mas
simples de cumplimiento con los que hemos trabajado
durante muchos afos. En el articulo 37 se habla de la
gestion de esos instrumentos y de la deuda que tengan
emitida entidades sujetas a reestructuracion. La finalidad
es asegurar un adecuado reparto de los costes entre los
inversores, pero indudablemente —y esto queda claro en el
punto 2 del articulo 38—, al promover modificaciones en
los términos de emision, en consonancia con el plan de
reestructuracion, habra que elegir entre alternativas posi-
bles, que tendran también efectos sobre el balance. Un
sistema que permita simular y nos proporcione una elec-
cion optima podré dar respuesta a todas estas prevencio-
nes con que, logicamente, se aborda la reestructuracion.

En el articulo 42 se recogen los criterios para determinar
qué emisiones o partidas de instrumentos hibridos de capi-
taly de deuda subordinada se encuentran dentro del &mbito
de aplicaciéon de la accion de gestion. El aplazamiento,
suspension, eliminacién o modificacién de derechos, obli-
gaciones, términos y condiciones de las emisiones de la
entidad responden a una logica de rango de los titulares
segun riesgo de los valores. Este tipo de operaciones tan
delicadas, en las que el FROB tiene que fijar los precios
de recompra por parte de la entidad, requiere no solo un
enfoque de valoracion de mercado, sino también de coémo
la operacién va a repercutir en el plan de viabilidad de la
entidad, que es el sentido Ultimo de estas actuaciones. Lo
mismo puede aplicarse a las facultades de suspension de
contratos y garantias que figuran en el articulo 68. Y a su
vez, el FROB, (articulo 44) deberd justificar sus acciones
ante el Banco de Espana.

El cardcter dinamico de todo lo que estamos conside-
rando vuelve a ponerse de manifiesto en el articulo 46,
que prevé que la situacién de inestabilidad de la entidad,
o del entorno, pueden justificar la modificacion de una
accion de gestion de instrumentos hibridos de capital y
de deuda subordinada.

Las facultades administrativas generales del FROB,
que se recogen en el articulo 62, van desde determinar el
valor econémico de la entidad, a operaciones de aumento
o reduccién de capital, y emisién y amortizacion de titu-
los. De la lectura de este articulo se desprende la necesi-
dad de contar con una herramienta que permita en cada

momento evaluar el impacto de una medida concreta en
la viabilidad de la entidad, ya que el FROB puede decidir
sobre aspectos que determinan una estrategia bancaria.
Esto es particularmente importante en relacion a la cesién
de activos de la entidad financiera a la Sociedad de Ges-
tion de Activos Procedentes de la Reestructuracién Banca-
ria (disposiciones adicionales séptima a novena).

Por ultimo, se modifica la disposicion transitoria pri-
mera del RD-Ley 2/2011 de 18 de febrero sobre estra-
tegia de cumplimiento de los requerimientos de capital,
y aqui se habla de la obligacidén de la entidad de presen-
tar una estrategia y un calendario de cumplimiento. Los
plazos son tan cortos que, en nuestra opinion, se hace
necesario por parte de una entidad disponer de un plan
estratégico del tipo que venimos planteando, con el fin de
ofrecer en cada momento una proyeccién del balance vy,
por tanto, de la solvencia o necesidades que se reflejan
en el mismo, a un horizonte temporal dado.

2. La opcion optima como criterio

El paso de un equilibrio general financiero basado en
los andlisis y decisiones individuales, y las valoraciones
mediante modelos de riesgos de las entidades, a otro
mas intervencionista y regulado, tiene un fundamento
teorico, una contrastacién empirica en la crisis actual, y
una revision, en la que actualmente nos encontramos.

En los afos cincuenta, el economista Kenneth Arrow
da consistencia matemética a la idea de que la integra-
cion de los intereses individuales produce una mejor asig-
nacién de los recursos en una economia y supone un
avance de la teorfa del equilibrio general.

Casi simultdneamente, se desarrollaron los trabajos de
Markowitz, Tobin y Sharp, por citar los més conocidos, que
supusieron la transposicién operativa de la idea seminal
de Arrow a la asignaciéon de activos de manera eficiente
por los agentes en los mercados financieros.

Esta descripcion de la situacion no es tan nitida, pues,
como decfamos al principio, ya que nos encontramos con
dos corrientes que coexisten: la sofisticacion de los célcu-
los del riesgo y su ponderacién, que han de hacer las
entidades y sigue vigente en el desarrollo de Basilea Ill; y
otra tendencia hacia normas simples y rigurosas de capi-
tal. Esta Ultima tiene su representacién mds clara en Andy
Haldane del Banco de Inglaterra, y su conocida presenta-
cion de agosto de 2012 en la reunién de Jackson Hole:
«The Dog and the Frisbee», en la que recordaba que los
perros no necesitan conocimientos de fisica para seguir la
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trayectoria de un «frisbee», y atraparlo. De igual manera,
es més efectivo establecer estadndares fuertes de capital
que cdlculos sofisticados de riesgos y ponderaciones. Esta
linea ha sido seguida en Espafia recientemente, al esta-
blecer requisitos de capital indiscriminados. En cualquier
caso, podemos decir que una vision liberal de la regula-
cion, en la que la decision entre riesgo y rentabilidad que
toma la entidad financiera, es sustituida por la posicién
intervencionista en el contexto actual. La conclusion es
que se hace necesario incorporar formalmente la restric-
cion regulatoria al proceso de toma de decisiones sobre
el balance de una entidad.

La asset allocation, o asignacion de activos, es la estra-
tegia de inversion que equilibra de la mejor manera posi-
ble el riesgo y el retorno de una cartera, pues determina
la combinacién que ofrece la mayor rentabilidad para un
riesgo dado. Originariamente, en 1952, el término se
aplico a las inversiones en acciones en la teorfa de car-
tera de Markowitz, y pese a sus fuertes limitaciones por
los supuestos sobre la informacion, el funcionamiento del
mercado y el comportamiento de la volatilidad, ha sido
una pieza fundamental en toda la teoria de inversiones.

El problema puede extenderse a las ventas a corto,
cuando la mejor situacién para el inversor es que los titu-
los tomen un valor negativo, y pueda comprar ese valor
mas bajo para hacer frente a su compromiso de entregar
los tftulos a un precio dado. David Pyle, en 1971, exten-
di6 el concepto de optimizacién de cartera al conjunto
de activos y pasivos de un banco, interpretando los pasi-
vos como si fueran posiciones de ventas a corto, pues la
disminucion del precio de aquellos es la mejor situacion
para la entidad financiera. Junto con los trabajos de Pyle,
los de Pierce y Cohen, entre otros, desarrollan una teo-
ria econodmica de la banca, asi como los criterios para su
aplicacién préctica. En el articulo de Balternsperger puede
encontrarse un andlisis de las distintas aproximaciones.

Este concepto, tanto para activos como para pasivos,
es el que se adopta para la toma de decisiones en la
metodologfa que se ha desarrollado, incorporando las
restricciones regulatorias (frente a las decisiones esponté-
neas en el mercado) y mejorando los supuestos sobre
evaluacion del riesgo, con la aparicion de modelos en
escenarios complejos.

Concretamente, se tiene en cuenta lo siguiente:

— Unas restricciones en forma de cumplimiento de
requisitos de liquidez y capital.

— Una funcion de optimizacion, sujeta a estas restric-
ciones, que debe maximizar el rendimiento para un riesgo

dado. El modelo de optimizacién responde a una infor-
macién continua sobre las consecuencias en términos de
capital y liquidez de una decision (como, por ejemplo, la
venta de un activo a un determinado precio). También,
los efectos sobre capital y liquidez se vuelven a incorporar
como mayores posibilidades de negocio.

— Una proyeccién a futuro que muestre la viabilidad
del plan de negocio para un entorno previsible, dada la
cartera de la entidad y unos escenarios dados.

Ademéds, estas tres cuestiones pueden verse asi, en el
contexto actual:

— Los requisitos de liquidez y capital se han hecho
complejos. Frente a las medidas tradicionales, la liquidez
viene condicionada por el activo y el pasivo, y no solo por
las caracteristicas de volatilidad y mercado de las parti-
das, sino por los posibles desajustes temporales entre las
mismas y su exigibilidad. Los requisitos de capital tam-
bién obligan a distinguir clases de capital, entre las que se
encuentran las propias aportaciones del FROB, que hace
necesario disponer de una metodologia inteligente capaz
de tratar esta complejidad.

— La funcién de optimizacién, con sus restricciones,
permitird ver qué tipo de estrategia y decisiones deben
adoptarse en relacién al negocio y al riesgo. Implica un
papel activo para la direccién de la entidad, que debe
sacar adelante un nuevo modelo de negocio.

— El modelo de negocio responde a un plan acordado
con el Banco de Espana y el FROB, y hay un consenso
sobre la viabilidad del mismo. Esto implica que hay que
considerar las carteras iniciales, las condiciones del nego-
cio de la entidad, y ver como se gestionan en un entorno
previsible y para unos escenarios posibles.

En este contexto, intentamos definir una funcién de
optimizacion de rendimientos y riesgo para unas restriccio-
nes complejas de capital y liquidez, integrando la estrate-
gia de negocio en tres ejes: un modelo macroeconémico
de entorno, otro que recoge las condiciones de la entidad,
y un tercero de escenarios posibles. Esto Ultimo se ase-
meja al test de estrés, pero a diferencia de un andlisis
estatico del balance para ver como pueden influir en sus
partidas algunos eventos imaginables, se hace sobre una
modelizacién compleja que trata de proyectar el balance
al futuro. Ademds, permite integrar la gestion «georefe-
renciada» del negocio y la medicién de la elasticidad de la
demanda (por ejemplo, para la venta de activos).

En el esquema 1 se sintetiza la metodologfa para la
toma de decisiones.
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Esquema 1

METODOLOGIA PARA LA TOMA DE DECISIONES

Generador de escenarios
macroecondmicos y

financieros
Cartera y negocio Resultados:
corriente
Limitaciones regulatorias v balance
Limitaciones de mercado beneficios
Propuestas - flujos
- capital
capital regulatorio
Riesgos asociados: rentabilidad
crédito, liquidez, interés valor entidad
«missmatching» liquidez

Capacidad de absorber riesgos
Otras restricciones
Criterio de optimizacion

A

y

Retroalimentacion

Esta metodologia se guia por los criterios que se expo-
nen y trata de responder a las cuestiones siguientes:

1. Se trata de disefiar una plataforma que integre los ele-
mentos que soportan las decisiones estratégicas del negocio
bancario, identificando las mejores opciones que cumplan
las limitaciones existentes. Calcula los flujos de negocio, opti-
mos y factibles y los muestra en formato de plan de negocio,
como la proyeccién del balance, cuenta de resultados, estado
de origen y disposicién de fondos, y seguimiento gréfico de la
evolucién de activos y pasivos.

2. Para responder adecuadamente al reto actual es pre-
ciso integrar elementos de decision como los siguientes:

— Simulacion y optimizacion de las decisiones de inver-
sién y de financiacion, entre ellas, nuevos créditos, venta
de cartera, aportacion del FROB (en su caso), y el maximo
valor actual del cash-flow generado, por unidad de capital.

— Integrar previsiones de modelos macroecondmicos
con escenarios externos, de una forma mas compleja que
la proyeccién de algunas variables macroeconomicas.

— Evaluar el impacto de las situaciones anteriores
sobre los activos, pasivos y resultados, y sus consecuen-
cias en pérdidas en préstamos, coste e ingresos financie-
ros y operativos, y demanda potencial de crédito.

— Asumir el efecto de las restricciones de mercado,
regulatorias o de intervencion, como techos al crédito,
cambios regulatorios en el capital, la liquidez y el apalan-
camiento, asi como el capital econémico y el efecto de la
diversificacién o concentracion de las inversiones.

— Incorporar directrices en forma de restricciones,
reglas y desideratas, como la exposicion méxima en nego-
ciacion, crédito a pymes, a la Administracion Publica, y
capacidad de ampliar capital.
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Esquema 2

MODULOS DEL SISTEMA

Preparacion Simulacién

* Copturade e Escenarios

balance y macro
cuenta de
resultados +  Pardmetros de

simulacion

«  Captura de
parédmetros de
negocio

*  Restricciones de
optimizacion

Ejecucion Solucion

+  Resumen de
resultados

+  Proyeccion de
L balance y cuenta
* Optimizacién de resultados
+  Proyeccion
del estado y
disposicién de
fondos
«  Comportamiento

de las
restricciones

Después de revisar el resultado puede
iniciarse una nueva simulacién con nuevos
pardmetros, escenarios o restricciones

3. Quien maneje la aplicacién puede plantear alter-
nativas en funcion de escenarios posibles o acciones,
como la venta de la cartera de préstamos hipotecarios o
inmuebles en unas determinadas condiciones. Cuando se
encuentra ante resultados no factibles tendré que relajar
algunos de los supuestos.

El sistema va a asumir las limitaciones del negocio,
su dindmica, la evolucion de las variables externas y su
variabilidad conjunta, incorpora la estimacion de las con-
diciones de escenarios externos, explora la factibilidad de
las restricciones y desideratas, identifica las inversiones y
financiacién que maximizan el valor de la entidad, si existe
solucion factible, y define las acciones y sus consecuen-
cias en formato contable.

Gréficamente, lo anterior puede verse en el esquema 2,
en forma de modulos operativos.

3. Una aplicacion practica, a modo de
ejemplo

Nuestro objetivo en este ejemplo es ilustrar el logro de
la asignacion optima de las inversiones respetando el equi-

librio entre riesgo y rentabilidad, ajustando la posicién de
cada elemento a los activos, pasivos y capital, de acuerdo
con la capacidad de absorber riesgo, su situacién de par-
tida, objetivos y estructura temporal, asi como de las res-
tricciones regulatorias y de mercado a las que estd sujeta.

En este ejemplo se parte de la proyeccion obtenida de
un modelo macroeconémico que se integra con la defi-
nicion de escenarios econdmicos de origen externo al
modelo en el que las variables macroecondmicas proyec-
tadas se utilizan para estimar los principales flujos del
devenir de la entidad financiera —mora, mercado—. Esta
metodologia integra la aleatoriedad, la incertidumbre y la
optimizacion en las proyecciones propias de los planes de
viabilidad y negocio, asf como de las planificaciones estra-
tégica y tactica. El ejemplo que se muestra utiliza criterios
del método RDF (Risk Dynamics into the Future), los recur-
sos econométricos de R (Language and environment for
statistical computing) y el modelo SA (Strategic Advisor).

Esta combinacién permite al analista simular escena-
rios macroecondmicos futuros con los datos de una enti-
dad financiera: balance y cuenta de resultados. El motor
de célculo buscara la situacion optima con las limitaciones
existentes, regulatorias y de mercado, y la proyeccion a
futuro de varios periodos.
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Figura 1

Descripcién

Valor

Tesoreria

1.290.678,00€

Cartera de Valores

16.238.235,00 €

Créditos Hipotecarios

34.348.853,00 €

Descripcion

Valor

Financiacion de Proyectos

7.190.847,00 €

Depositos a la vista y pasivo corto

15.538.774,00 €

Préstamos al Consumo

15.494.872,00 €

Depositos a la vista interbancarios

28.391.031,00 €

Créditos Comerciales

5.454.772,00 €

Depositos a largo plazo y pasivo Largo

36.194.350,00 €

Tarjetas de Crédito 9.355.074,00 € Depositos a largo plazo interbancarios 12.169.508,00 €
Créditos Irregulares 6.706.569,00 € Capital Principal 173.881,00 €
- Provisiones para créditos irregulares (Acum) -2.618.246,00 € Reservas 6.503.595,00 €
Inmuebles 6.626.523,00 € Capital Tier | 814.620,00 €
- Amortizaciones (Acum) -1.000,00 € Capital Tier Il 231.902,00 €
Pérdidas netas 0,00 € Dividendo a pagar 69.516,00 €

Total Activos

100.087.177,00 €

Total Pasivos

100.087.177,00 €

Mostramos a continuacion el ejemplo de utilizacion
de la metodologia con los datos de un banco ficticio A. Se
plantea una proyeccion de las variables macroeconémicas
compuesta por las predicciones de un modelo VAR (value
at risk) condicionadas a los valores definidos en un esce-
nario obtenido, en este caso, de una fuente externa. Se
asume, ademds, un posible adelanto de la aplicacion de la
ratio de liquidez a corto plazo de Basilea Ill. Se optimizan
las decisiones con el balance de la figura 1, en millones
de € y se presentan sus resultados ante los escenarios
propuestos y las restricciones impuestas.

En el entorno de incertidumbre regulatoria y macroeco-
némica en que vivimos, es extremadamente Util tener un
modelo que permita simular cambios en la normativa en
diferentes escenarios econdmicos, para poder visualizar
qué es lo que requiere la entidad en tiempos de cam-
bio macroeconémico y/o de transicién de requerimientos
regulatorios. Al incorporar criterios de optimizacion, ade-
méas de modelos estadisticos y econométricos, se tiene
en cuenta los cambios en las decisiones de las entida-
des, que pueden ser radicales en la medida que lo sea
el entorno.

Para este ejercicio se han configurado una serie de
pardmetros y restricciones, entre ellos:

« Provisiones especificas del 25% del riesgo de la car-
tera vencida.

« Provisiones genéricas: 30% para cartera de finan-
ciacion de proyectos de promociones inmobiliarias, 0,5%
para las que tengan garantia hipotecaria y 1% para las
restantes.

* Ratios de capital y liquidez, y plazos de aplicacion
seglin Basilea Ill.

« Porcentaje ingresado sobre el valor en libros en la
venta de carteras: 88% en hipotecario y 40% en la finan-
ciacion de proyectos.

« Porcentaje ingresado sobre el valor en libros de car-
teras irregulares: 8% en hipotecario y 6% en la financia-
cién de proyectos.

« Ultimo dato real: cuarto trimestre de 2011.
* Proyecciones a seis trimestres vista.

Se ha configurado el siguiente escenario macroecond-
mico (figura 2), con las siguientes caracteristicas:

« A partir de un escenario base (proyecciones del
modelo macroeconémico), el usuario impone el valor de
algunas variables macroeconémicas en algunos trimestres
futuros. Estos valores proceden de un escenario extra—
modelo obtenido de otras estimaciones, de opiniones de
expertos 0 de un escenario adverso externo. El cuadro
«Casos condicionados» muestra las hipotesis impuestas
por el usuario.

* El sistema calcula las proyecciones trimestrales con
el modelo macroecondémico operativo en la plataforma y
las condiciona a las hipétesis del usuario. El cuadro «Esce-
nario macroeconoémico» de la figura 2 muestra los valores
resultantes de este célculo.
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Figura 2

PARAMETROS

C Estados Financieros ) C Basilea ) CVariables Macroeconémicas )

(

Casos Condicionales )

Descripcion 2012Q1 2012Q2  2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Euribor 12M (en nivel) 1,67% 2,60%
Indicador de renta salarial real (tasa interanual) -2,91%
Precio m2 vivienda libre (tasa interanual) -7,22% -19,90%
IPC General (tasa interanual) 1,96% 1,10%
Formacion bruta capital fijo (tasa interanual) -8,19%
Gasto en consumo final de los hogares -1,82%
(tasa interanual)
Ocupados (tasa intertrimestral) -1,43% -4,33%

Descripcion 2013Q3 2013Q4  2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4
Euribor 12M (en nivel) 2,50% 2,50%
Indicador de renta salarial real (tasa interanual)
Precio m2 vivienda libre (tasa interanual) -4,50% -2,00%
IPC General (tasa interanual) 0,01% 0,30%
Formacion bruta capital fijo (tasa interanual)
Gasto en consumo final de los hogares
(tasa interanual)
Ocupados (tasa intertrimestral) -2,40% -0,54%

( Calcular Escenario Macroecondmico )
C Escenario Macroeconémico )

Descripcién 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204 2013Q1 2013Q2
Euribor 12M (en nivel) 1,67% 2,12% 2,73% 2,60% 2,95% 2,98%
Indicador de renta salarial real (tasa interanual) -2,91% -3,39% -3,73% -4.14% -5,37%  -5,63%
Precio m2 vivienda libre (tasa interanual) -7,22% -11,60% -16,36%  -19,90% -1747% -14,54%
IPC General (tasa interanual) 1,96% 2,40% 2,18% 1,10% 0,36%  79,00%
Formacion bruta capital fijo (tasa interanual) -8,19% -8,10% -10,58%  -14,72% -14,84% -15,35%
Gasto en consumo final de los hogares -1,82% -1,21% -1,98% -3,14% -453%  -5,08%
(tasa interanual)
Ocupados (tasa intertrimestral) -1,43% -2,29% -3,10% -4,330) -1,80%  -1,17%

B Aceptar Cambi || @ C lar C




Figura 3

ESTADO DE ORIGEN Y DISPOSICION DE FONDOS

Descripcién 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Cash flows de operaciones (€)

Resultados 150.821,36 € 55.553,10 € 201.144,27 € 180.119,94 € 146.107,90 € 149.032,73 €
Provisiones para pérdidas de créditos -11.861,41 € 124.332,73 € -64.502,26 € -31.162,34 € 42.020,31 € 17.092,25 €
Amortizacion 41.415,77 € 4141577 € 41.415,77 € 41.415,77 € 41.415,77 € 41.415,77 €
Aumento neto (disminucién) de activos 299146770 € 2.275.47846€ 2.870.88700€ 2.562.11721¢€ 617.696,46 € 2.463.223,96 €
Aumento neto (disminucién) de créditos irregulares -301.44197 € -233.84899€ -158.24397€ -23562255€ -411.31464 € -359.785,69 €

Cash flow neto de operaciones 2.870.401,45 € 2.262931,08€ 2.890.700,81 € 2.516.868,03 € 435.925,79 € 2.310.979,01 €

Cash flows de actividades de inversion (€)

1800 €

16,00€
1400 €
1200€
1000€
800€
600€

Millones de €

/\——/\

400€
200€

~—— —

000€

2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2

s Créditos Hipotecarios - Concesion w=Financiacion de Proyectos - Concesion

s Prsstamos al Consumo - Concesion s (réclitos Comerciales - Limite

=Tarjetas de Crédito - Limite

40,00€
3500€
W 30,00 € \
<
» 2500€
g
5 2000€
2 1500€ :
10,00€
500€ | ——
0,00€
2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
= (réditos Hipotecarios === Financiacion de Proyectos
e Préstamos al Consumo === (réditos Comerciales
e Tarjetas de Crédito

Aumento neto (disminucién) en depésitos a corto -4.752.363,64 € -4.562.035,64 € -3.956.605,32 € -3.437256,89 € -2.991.362,20€ -5.028.298,82 €
Compras netas/ganancias en valores -1.381.51777 € -808.889,19 € -1.842.864,13 € -2.027.150,43 € -434.872,45 € 956.349,53 €
Procedentes de ventas de carteras 42043748 €  303.563,81 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Compras netas/ganancias en inmuebles 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €

Cash flow neto de actividades de inversién -5.713.44392 € -5.067.361,02 € -5.799.469,45 € -5.464.40732 € -3.426234,65€ -4.071.949,29 €

Cash flows de actividades de financiacion (€)

Aumento neto (disminucién) en depdsitos a largo 271397471 € 2.757784,93 € 2.804.22373€ 2.853.44887€ 2.905.62750 € 2.960.936,91 €
Compras netas/ganancias en fondos propios -0,03 € 0,00 € 0,01 € 0,00 € 0,00 € 0,01 €
Pago de dividendos 0,00 € -69.516,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € -26.082,15 €

Cash flow neto de actividades de financiacion 271397468 € 2.688.26893 € 2.804.223,73€ 2.853.448,87€ 2.905.62750 € 2.934.854,77 €
Cambio neto del periodo -129.06779€ -116.161,01 € -104.544,91 € -94.090,42 € -84.681,36 € 1.173.884,49 €
Tesoreria al iniciar el periodo 1.290.678,00 € 1.161.610,21 € 1.045.449,19 € 940.904,28 € 846.813,86 € 762.132,51 €

Tesoreria al finalizar el periodo 1.161.61021 € 1.045.449,19€  940.904,28 € 846.813,86 € 762.132,51 € 1.936.017,00 €

Nuevos créditos Créditos

De acuerdo con los valores prefijados en el dltimo
trimestre de 2012, 2013 y 2014 para cuatro de las
siete variables macroecondmicas del modelo, este ha
calculado el «camino» més probable para el resto de
variables en cada periodo, condicionado a que se ajuste

a los escenarios prefijados, basado en el modelo de pre-

diccion.

Definido el escenario macro y los pardmetros de fun-
cionamiento de la entidad, se incorporan las restricciones:
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de Basilea Ill y de mercado de la entidad. En las primeras
se colocan las limitaciones de las ratios segtin la propuesta
de normativa. En este ejemplo se ensaya, ademds, un
avance en el calendario de la limitacién de liquidez a corto
plazo, situdndolo unos trimestres antes de la propuesta:
segundo 2013, en lugar del primero de 2015.

Alentorno encuadrado en la situacién macroeconémica
y las restricciones derivadas de las normas regulatorias, se
afiaden, con distintos niveles de prioridad las restriccio-
nes de dindmica contable, de mercado y las directrices
estratégicas, que configuran el espacio en donde opera
el motor de optimizacién, cuyo criterio es la maximizacion
del valor de la entidad condicionado a las restricciones.
Este valor es interpretado como el valor actual del cash-
flow de los periodos proyectados més el valor patrimonial
neto, actualizado en el ultimo periodo del horizonte de
planificacion.

Los resultados para el escenario condicionado, que
busca la maximizacion de beneficios en los seis siguien-
tes trimestres, se muestran en la figura 3. La optimizacion
tiene en cuenta todos los modelos y pardmetros de ingre-
sos y costes de cada cartera, asi como todas las restric-
ciones impuestas. También tiene en cuenta las pérdidas

de crédito estimadas a partir de los modelos de proba-
bilidad de impago (PD) y pérdida en caso de impago o
severidad (LGD).

El motor de optimizacién toma la decisién de vender
parte de la cartera, ya que la rentabilidad que puede obte-
ner con la estructura actual no compensa ni la mora po-
tencial ni el consumo de capital, mostrando que es mejor
desprenderse de parte de la cartera hipotecaria, dejar ven-
cer las carteras de financiacion de proyectos e hipoteca-
rios, mantener al minimo, hasta cinco trimestres después
del inicio del ejercicio, el préstamo al consumo, aumen-
tando ligeramente en los siguientes trimestres, mantener
reducidas las nuevas concesiones de crédito comercial y a
un nivel medio en las tarjetas de crédito, aparte de maxi-
mizar los ingresos por operaciones no financieras.

Para financiarse, el algoritmo determina obtener fon-
dos de la venta de cartera y endeudarse a plazos mas
largos de los que mantiene en el balance inicial, debido a
que requiere dotarse de activos muy liquidos que le per-
mitan satisfacer la ratio de liquidez a corto, que la hipo-
tesis simulada de avance del calendario en esta ratio le
exige. En la figura 4 pueden verse los impactos de estas
decisiones.

Figura 4
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Una de las ventajas de la utilizacion de herramientas
formales de optimizacion es el andlisis post-Optimo, que
permite calificar las restricciones impuestas en «incum-
plidas», «innecesarias» y «activas», mostrando ademas el
importe necesario para poder ser satisfechas o activas en
los dos primeros casos.

En el ejemplo que nos ocupa podemos ver el impacto
de la restriccion de liquidez a corto que se convierte en
activa, alterando la politica de endeudamiento y de inver-
siones, debido a su presencia. En la figura 5 puede obser-
varse la activaciéon de la restriccion de liquidez impuesta
en el ultimo periodo.

Las decisiones tomadas por el sistema son quizés muy
subitas; en un entorno real se utilizarian las restricciones
de maximo y minimo crecimiento relativo, de tal forma
que se suavizarian los cambios, asumiendo asf criterios que
no admiten modelizacion directa.

Conclusiones

— La normativa reciente y, en particular, el RD-Ley
24/2012 de 31 de agosto, ofrece claras muestras de
incorporar la estrategia y toma de decisiones para deter-
minar la viabilidad de una entidad, méas alld de un enfo-
que estatico de cumplimiento normativo.

— Hemos generalizado la nueva metodologia a enti-
dades que no se encuentran en proceso de reestructura-
cion y que realicen andlisis de proyeccién de balance para
accionistas, reguladores y supervisores.

— La necesidad de utilizar métodos, técnicas y algorit-
mos de optimizacién viene del incremento de restricciones
regulatorias y de mercado. El paso de una metodologia de
célculo de riesgo y rentabilidad individual a un sistema
regulado es a lo que nos referimos al hablar de «nuevo
enfoque metodoldgico en la regulacion financiera».

— En el sector financiero, se han desarrollado concep-
tos de modelizacién muy sesgados hacia riesgos y célculo
de precios. Hoy se han extendido y utilizan para todos
los aspectos del negocio: marketing y comercial, recursos
humanos, planificacion estratégica y direccion financiera.
Desde el punto de vista metodologico, el sesgo se mani-
fiesta en proyecciones basadas en andlisis de series, que
pierden eficacia cuando hay un cambio de ciclo o la vola-
tilidad es alta, como ocurre en los Ultimos cuatro afios.

— Las decisiones se hacen cada vez més dificiles y
complejas, de manera que la integracion de modelos

existentes, y su difusion en la entidad, resulta impres-
cindible.

— Particularmente importante es lo que se refiere a
integrar informacion interna y externa a efectos comercia-
les, y desarrollar un marketing bien disefiado, efectivo y
que pueda evaluarse en sus costes y sus resultados.

— Hemos establecido una orientacién Unica para los
requisitos de capital, liquidez y comercial de una entidad
financiera, dentro de una estrategia de optimizacion y pro-
yeccion del balance de la entidad.
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