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I. INTRODUCCION

OS ultimos dos decenios de la regulacion ban-
caria han estado marcados por la liberaliza-
cion de las condiciones competitivas del sec-
tor y por la introduccion de una normativa y unos
coeficientes mas formalizados de solvencia. Preci-
samente, el proceso de desregulacion operativa
—que cre6 unos mercados bancarios mas libres y
competitivos, y que por tanto podrian alentar mas
facilmente excesivas asunciones de riesgo—, fue
uno de los factores determinantes que condujo al
reforzamiento y armonizacion internacional de los
coeficientes de recursos propios bancarios. En es-
te contexto, la adopcion de unos requisitos mini-
mos de capitales propios mas avanzados —que
ocurrié en EE.UU. y Reino Unido en 1981y en Es-
pafa en 1985, por ejemplo— y el Acuerdo de Basi-
lea (en 1988) y sus posteriores enmiendas han si-
do los eventos mas importantes.

La literatura bancaria, tanto tedrica como empi-
rica, ha dedicado muchos esfuerzos a la cuestion
de la adecuacién de los recursos propios banca-
rios. Desde la proposicion seminal de Modigliani y
Miller (M&M) (1958), que indicaba que en mercados
perfectos, sin fricciones y con informacion comple-
ta, la estructura de capital de una empresa no afec-
taba a su valor, han aparecido numerosos trabajos
formalizados y practicos sobre el papel de los re-
cursos propios en el sector bancario. El nimero de
estudios sobre esta cuestidon se ha elevado consi-
derablemente en los ultimos afos, tras la implanta-
cién de los coeficientes legales de garantia en la to-
talidad de los paises occidentales.

El presente articulo tiene como objetivo analizar
la importancia de la regulacion de solvencia en el
actual contexto de la industria bancaria. Para ello,
en primer lugar, se ofrece, una panoramica de la li-
teratura bancaria existente con el objeto de identifi-
car los principales factores explicativos del grado

de capitalizacion de las entidades financieras. En
segundo lugar, se estudia, a través de un modelo
matematico, una de las cuestiones mas novedo-
sas, como son las implicaciones de la regulacion
de recursos propios para la transmision de los efec-
tos de la politica monetaria y, en particular, para la
provision de crédito bancario de a la economia. En
tercer lugar, se ofrece evidencia empirica sobre el
grado de capitalizacion de las entidades financie-
ras y se comentan, de modo tentativo, los efectos
de la normativa de solvencia sobre la provision de
crédito y la transmision de la politica monetaria. Fi-
nalmente, se analizan las principales perspectivas
futuras de las exigencias prudenciales de recursos
propios bancarios.

Il. FUNDAMENTOS TEORICOS
DE LA ADECUACION DE LOS RECURSOS
PROPIOS EN EL SECTOR BANCARIO

La proposicion de M&M es el punto de partida de
todo estudio sobre la estructura de capital dentro
de una empresa. Esta hipotesis sostiene que en
condiciones de perfeccidn en el mercado de capi-
tales, y en ausencia de impuestos y costes de quie-
bra, el valor de la empresa resultaria independien-
te de su estructura financiera. Sin embargo, si se
relajan las condiciones consideradas en M&M para
considerar algunas de las principales imperfeccio-
nes que se producen en los mercados en la reali-
dad, se puede obtener un nivel 6ptimo de capital
que maximiza la rentabilidad y el valor de la empre-
sa, que en nuestro caso es la entidad financiera.
Este breve analisis recoge las imperfecciones mas
frecuentemente mencionadas, a saber, los impues-
tos y el coste de la quiebra, para continuar con el
efecto de las asimetrias de informacion y los cos-
tes de agencia. Asimismo, se incorporan los costes
derivados de cambios en la estructura de riesgos
del activo de la entidad. Por ultimo, se comentan,
de forma sintética, los efectos de la regulacion de
solvencia.

El impacto de los impuestos sobre los recursos
ajenos y propios es distinto. La diferencia reside en
que los pagos de intereses sobre la deuda son de-
ducibles mientras los dividendos no lo son. Por ello,
reemplazar recursos propios por ajenos permite a
la entidad acrecentar los rendimientos de sus ac-
cionistas al reducir los pagos por impuestos. En es-
te marco, resulta claro que si se mantienen los
demas factores constantes, los propietarios preferi-
rian financiar su estructura de pasivo casi entera-
mente mediante recursos de terceros, optando por
un altisimo grado de apalancamiento financiero,
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que originaria una relacion negativa entre capital y
la rentabilidad del mismo.

En cuanto a los costes de quiebra, segun Ber-
ger, Herring y Szegd (1995), estos incluirian dos
conceptos: los costes de quiebra esperados por el
mercado y los costes de cambio de propiedad de
los accionistas a los acreedores. De acuerdo con
esta hipotesis, cuanto mayores sean los gastos de
quiebra mayor sera el grado de capitalizacion capi-
tal exigido por el mercado a los intermediarios fi-
nancieros. Como es logico, estos costes deben in-
corporar, por otro lado, las pérdidas debidas al
deterioro de la entidad como consecuencia de la
mayor probabilidad de incurrir en una situacion fi-
nanciera delicada que provocaria, por ejemplo, que
los empleados altamente cualificados dejen la enti-
dad, que se produzca una reduccion de margenes
y beneficios en productos sensibles al riesgo de la
institucion y que se observe una subida de tipos de
interés por parte del mercado en las operaciones
con ese intermediario.

Este ultimo factor, segun el cual la deuda no
asegurada que figura en el pasivo incluiria una pri-
ma directamente relacionada con el riesgo banca-
rio, ha sido analizado con frecuencia en la literatu-
ra bancaria que trata sobre la disciplina de los
mercados financieros (Gilbert, 1990). Asimismo,
segun Cook y Spellman (1991), los tipos de interés
de los depositantes asegurados pueden responder
a cambios significativos en la posicion de riesgo de
la entidad financiera. Para instituciones de crédito
con una capitalizacion por debajo de su nivel de
equilibrio, los costes de quiebra serian relativamen-
te altos y, por tanto, un incremento de los recursos
propios tenderia a aumentar la rentabilidad, entre
otros factores, gracias a las reducciones de los in-
tereses a pagar sobre la deuda.

La existencia de asimetrias de informacion es
otra friccion o imperfeccion que nos aleja del con-
texto M&M. Dichas asimetrias son una variable fun-
damental en la teoria moderna de la intermediacion
financiera (Bhattacharya y Thakor, 1993; Swank,
1996). Como quiera que los administradores de las
entidades financieras tienen mas informacion acer-
ca de sus posibles ingresos futuros que los merca-
dos financieros, aquéllos pueden facilitar informa-
cion a éstos —efecto signalling o sehalizacion—
mediante cambios en su estructura de financiacion.
Segun Ross (1977), para entidades de depdsito
con expectativas de elevado rendimiento en el fu-
turo seria menos costoso indicar «su alta calidad»
al mercado mediante un incremento en el apalan-
camiento, ya que este aumento en el volumen de
deuda le seria menos oneroso que para un banco

con perspectivas mas pesimistas. Ello, mantenien-
do constantes otros factores, originaria una rela-
cion negativa entre capitalizacion y rentabilidad.
Sin embargo, una teoria alternativa mas reciente
afirma que se puede mostrar al mercado una infor-
macion interna favorable mediante incrementos de
capital bancario, ya que el equipo directivo suele
tener participaciones en el capital de la institucion
dando lugar, por tanto, a una relacion directa y po-
sitiva entre recursos propios y rentabilidad (Achar-
ya, 1988; Berger, 1995).

Los costes de agencia entre accionistas y admi-
nistradores aparecen cuando los primeros no pue-
den controlar las actuaciones de los segundos efi-
cazmente. En principio, un mayor peso relativo de
la deuda produce una mayor presion sobre los ges-
tores financieros para incrementar la eficiencia
operativa de la entidad (1) y aumentar los cash-
flows futuros para pagar los intereses de los recur-
sos ajenos (Harris y Ravid, 1990). Sin embargo,
Berger (1995) argumenta en sentido contrario, afir-
mando: «si el capital es en ultima instancia mas ca-
ro que la deuda, un incremento en los recursos pro-
pios aumenta la presion sobre los intermediarios
financieros para reducir los costes operativos y de
esta manera compensar los mayores costes finan-
cieros».

Las exigencias prudenciales de capitales pro-
pios —esto es, la regulaciéon o normativa de solven-
cia— es el ultimo factor que incide sobre el grado
de capitalizacion y el nivel de riesgo de las entida-
des financieras. Esta ha sido una cuestiéon que ha
ocupado a numerosos analistas y estudiosos del
sector bancario. Un aspecto que altera significati-
vamente los resultados tedricos en este contex-
to es la existencia o no de un fondo de garantia de
depdsitos. Sin seguro de depdsitos, la teoria ban-
caria muestra que cuanto mayor es el coeficiente
legal de recursos propios, mayor sera el grado de
capitalizacion de la institucion (Mingo y Wolkowitz,
1977). Sin embargo, este resultado es distinto
cuando se incorpora la existencia de un fondo de
garantia de depdsitos con una prima lineal y fija pa-
ra todos los bancos. Esta clase de seguro de depé-
sitos fomenta un «efecto sustitucion» de recursos
propios por el citado seguro del siguiente modo: co-
mo quiera que los depdsitos estan asegurados, las
entidades de crédito pueden creer que un grado de
capitalizacion elevado ya no es estrictamente ne-
cesario para mantener la solvencia de la institucion,
ya que, ante cualquier situacion financiera delica-
da, el seguro de depdsitos intervendra, restituyen-
do los depdsitos. Asimismo, los modelos tedricos
sugieren que los depositantes dejaran de exigir ele-
vados niveles de solvencia, ya que sus fondos es-
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tan asegurados externamente (véase Buser, Chen
y Kane, 1981). Esta problematica derivé en un in-
tenso debate académico y politico, llegandose a
plantear la necesidad de un fondo de garantia de
depdsitos cuyas primas se fijen en funcion de los
riesgos asumidos por los intermediarios finan-
cieros.

La regulacion de solvencia aspira, al menos
desde la optica tedrica, a una adecuacion entre los
niveles de capitales propios y el nivel de riesgo
asumido por la entidad. Sin embargo, la literatura
bancaria sobre esta cuestion esta lejos de ser con-
cluyente: un reciente survey del Bank for Interna-
tional Settlements (1999) muestra la disparidad de
resultados. Mientras algunos trabajos ponen de re-
lieve que las exigencia prudenciales logran sus ob-
jetivos de solvencia, otro grupo de investigaciones
concluyen, paraddjicamente, que el resultado pue-
de ser el contrario al deseado, con lo que algunas
entidades de crédito incrementan su riesgo, como
consecuencia de la imposicion de coeficientes le-
gales. En este sentido, segun desvelan estudios re-
cientes (véase, por ejemplo, Jones, 2000), las enti-
dades financieras acometen de forma creciente lo
que se denomina «regulatory capital arbitrage» (ar-
bitraje de capital exigido). Con este término se ha-
ce referencia a la actividad mediante la cual las ins-
tituciones evitan el impacto de la normativa de
solvencia a través de un creciente uso de la tituli-
zacion, las operaciones de fuera de balance y otras
innovaciones, operaciones que no exigen, bajo el
actual marco de la regulacion (que penaliza funda-
mentalmente las operaciones de balance), el man-
tenimiento de niveles de capitalizacion tan eleva-
dos, aunque el riesgo real (esté dentro o fuera del
balance) sea también elevado.

La incidencia de la normativa de recursos pro-
pios y del grado de capitalizacion de las entidades
financieras sobre numerosas variables bancarias
y reales se ha venido desarrollando durante la ulti-
ma década. Especificamente, se han estudiado las
implicaciones sobre el mecanismo de transmisién
de la politica monetaria, el crédito bancario y la ac-
tividad econdmica. Estudios como los de Peek
y Rosengren (1995a, 1995b, y 1996) y Kishan y
Opiela (2000) ponen de manifiesto la incidencia
negativa que una baja o inadecuada capitalizacion
puede tener sobre el crédito bancario y sobre la
actividad productiva. Por ello, en el siguiente apar-
tado se analiza un modelo matematico que explica
los efectos de la capitalizacion de las entidades de
depdosito sobre el mecanismo de transmision mo-
netaria y el crédito bancario. Posteriormente, se
ofrecera evidencia empirica preliminar sobre esta
cuestion.

lll. COEFICIENTE DE RECURSOS PROPIOS,
CREDITO BANCARIO Y POLITICA
MONETARIA: UN MODELO MATEMATICO

Para ilustrar el efecto de las diferencias cross-
section en la respuesta de las entidades de crédito
a la politica monetaria, se presenta un modelo de
un banco representativo que se enfrenta a la de-
manda de préstamos y la demanda de depdsitos a
largo plazo, en ambos casos dependiendo del ca-
pital y del tamano de los activos. La entidad finan-
ciera en cuestion se supone que tiene tres tipos de
activos (véase Peek y Rosengren, 1996, y Kishan
y Opiela, 2000):

* RRo reservas liquidas,
e SECovaloresy
e [NoO préstamos.

También se supone que tiene tres tipos de pa-
Sivos:

e DD o depdsitos a la vista,
e TD, 0 depdsitos a largo plazo, y
* K, capital.

La restriccion de balance exige que se verifique
la siguiente igualdad:

RR+ SEC+LN=DD+ TD+K [1]

Se asume que DD esta inversamente relaciona-
do con el tipo de interés del mercado (por ejemplo,
con el tipo de interés oficial, r=). Se supone tam-
bién que el banco tiene poder de mercado en el de
depdsitos a largo plazo y que, ademas, puede lle-
var al alza Tb mediante una subida de sus tipos ()
sobre el promedio de mercado (rr). Entonces,

DD = a,0— a r« [2]
TD: bo o b1 (/‘m —I'm) [3]

La entidad mantiene una fraccién o de DD en las
reservas liquidas (RR), pero no posee reservas so-
brantes. Para recoger el efecto colchon de liquidez,
SEC es una proporcion fija de DD. ElI mercado
de préstamos de los bancos se supone que es de
competencia imperfecta. Los bancos pueden, indi-
vidualmente, aumentar (o disminuir) los préstamos
modificando sus tipos por debajo (o por arriba) de
la medida de mercado (r.):

RR = o DD [4]
SEC=c¢,+ ¢ DD-RR [5]
LN= do - d1 (rLN_rLN) [6]
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Los tipos medios del mercado se suponen direc-
tamente relacionados con el precio oficial (r=) con
margenes (spreads) fijos, dados por ey, Yy g

I'TD= eo+¢rFF [7]
Fseo=fo+ ¢ rer (8]
Fiv=Qo+ O rer [9]

Se supone asimismo que las entidades de cré-
dito maximizan sus beneficios, I1,

H:(rLN"'q)) LN+ fSECSEC—I‘DDDD—I’TDTD [10]

Los beneficios incluyen ingresos financieros sobre
préstamos (r.y LN) libres de saneamientos (® LN) y
los ingresos financieros de la cartera de valores
menos los costes financieros de los depdsitos a la
vista y a largo plazo (r» TD).

La ecuacion [10] se maximiza con respecto a TD
después de eliminar RR, DD, LN, SEC, rop Y rhn. La
condicion de primer orden necesaria para maximi-
zar [10] se usa para despejar TD. El mismo proce-
so se utiliza para despejar LNy SEC. Las imper-
fecciones del mercado crean dificultades en las
entidades con baja capitalizacion por debajo del
minimo exigido para aumentar 7D. Ademas, los
efectos de la politica sobre LN deberian ser mas
pronunciados sobre instituciones con baja capitali-
zacion por debajo del minimo que sobre bancos
grandes. Estas hipotesis pueden comprobarse to-
mando derivada de LN, TD'y SEC con respecto al ti-
po de interés oficial:

aLN _ a1d1 (1_01)

- <0 [11]
d I b, + d,

a TD 31 b1 (1 - C1)

=— > 0 supuesto que ¢, <1 [12]
0 Ier b, + d,
<
__8aSEC =-a(cg—a=0 [13]
ler

Un incremento en el precio oficial del dinero au-
menta TD (ecuacion [12]), pero LN sigue cayendo
en respuesta a la politica monetaria contractiva
(ecuacion [11]). La respuesta de SEC a los cambios
en el tipo de interés del banco central no puede de-
terminarse. Por otra parte, la politica contractiva
puede inducir a los bancos bien capitalizados a
vender los valores con el fin de aumentar su nivel
de préstamos. Puesto que esto alteraria la relacion
préstamos-activos del banco, la ecuacion [13] sera
negativa sélo para aquellas entidades con una ca-
pitalizacion elevada o con una cartera de valores
de gran tamano.

Si TD se utiliza para aumentar los préstamos du-
rante una politica monetaria contractiva (como un
gran numero de entidades, que tienen compromi-
sos de crédito), los valores se pueden incrementar
hasta equilibrar el riesgo de activos. En todo caso,
esto depende de la capitalizacion del banco.

Se supone que la sensibilidad de los tipos de in-
terés de TDy LN (representada por b, y d,) se rela-
ciona con el tamafno del banco y la adecuacion de
su capital. Bancos con mayor capitalizacion debe-
rian tener mas facil captar fondos a través de TC.
Como las entidades de mayor tamano tienen un
mayor peso de préstamos con grandes empresas,
y éstas, a su vez, tienen otras posibilidades para
obtener financiacion externa (mercados de capita-
les, etc.), se puede construir la hipdtesis de que la
demanda de préstamos bancarios por parte de
grandes empresas es mas elastica con respecto a
los tipos de interés que la de las empresas peque-
nas, esto es

b, =B (A, K), donde B, B. >0 [14]
d, =6 (A), donde &, >0 [15]

Sustituyendo [14] y [15] en [11] y [12], y calculando
la derivada de [11] con respecto a activos y capital,
se tiene

I@LN/Ir) _ 9(d TD/ors)
JA JA

1 1_ 1 b181_'d1 1 >
_a(i-c)( B) 20 g
(b, + d,)?
0 (0 LN/ 0 re) B d(d TD/ 9 r=) ~
JK - K -
1d1 2 1_1
__adp(-c) o 7]
(by + d,)?

La ecuacion [16] revela que el efecto neto del ta-
mano de la entidad sobre la sensibilidad de LNy TD
a la politica monetaria es indeterminado. La ecua-
cion [17] pone de manifiesto que el efecto de la ca-
pitalizacion a la respuesta de cambios en los tipos
de interés oficiales es positivo. Cuanto mas capita-
lizado esté un banco, menos sensible es a los cam-
bios en la politica monetaria. Cuanto menos capi-
talizada esté una entidad, mas sensible sera a
variaciones de los tipos de interés oficiales.
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IV. EVOLUCION RECIENTE
DE LA CAPITALIZACION BANCARIA
Y SUS IMPLICACIONES PARA
LA POLITICA MONETARIA

Una vez analizados los aspectos tedricos, es
conveniente ofrecer evidencia empirica sobre las
diferentes cuestiones tratadas en materia de capi-
talizaciéon bancaria. No obstante, es conveniente,
en primer lugar, conocer el contexto bancario en el
gue ha evolucionado el nivel de recursos propios
en los ultimos anos.

El ultimo decenio de los sectores bancarios de
la Union Europea (UE), en linea con lo acontecido
en los sistemas financieros de la mayor parte de las
economias industrializadas, ha estado marcado
por los complementarios —mas que contradicto-
rios— procesos de desregulacion estructural y de
armonizacion y fortalecimiento de la normativa
de solvencia de las entidades de depdsito. En la
Unién Europea, el programa del Mercado Unico re-
copiléd ambas tendencias de la regulacion —liberali-
zacion en el primer caso y re-regulacion en el se-
gundo— en las distintas directivas aprobadas
desde 1989, aunque los efectos de la primera han
sido los que mas atencion han recibido desde en-
tonces, sobre todo entre los directivos bancarios y
estudiosos. La filosofia liberalizadora del Mercado
Unico, junto a la creciente importancia de los mer-
cados de capitales en el funcionamiento del siste-
ma financiero, han reforzado la importancia de los
tests externos de mercado en materia de compe-
titividad para todo tipo de entidades financieras,
sea cual sea su naturaleza juridica (Gardener et.
al., 1997). Esto revela que sin llegar a la situacion
de los bancos e instituciones de ahorro de Estados
Unidos, donde el escrutinio de los mercados de ca-
pitales es mas intenso por su mayor desarrollo re-
lativo en ese pais, todas las entidades de depdsito
europeas deben hacer frente, cada vez de forma
mas acusada, a los tests de rentabilidad y eficien-
cia que el mercado impone.

La evidencia empirica disponible revela que el
Mercado Unico y el horizonte de la Unidon Moneta-
ria Europea han supuesto la consecucion de un en-
torno bancario notablemente mas competitivo en la
Unién Europea: reduccion en los margenes finan-
cieros —en particular, en los segmentos de banca
mayorista—, mayor eficiencia productiva y precios
mas bajos para el usuario de servicios financieros
(European Commission, 1997, pags. 102-107).

El cuadro n.2 1 presenta la evolucion de la capi-
talizacion medida segun el cociente CA/TA (Capi-
tal/Activos) para el periodo 1990-1997, en el que

se observa una tendencia creciente en Alemania,
Francia e Italia —que revela una mayor incidencia
relativa de las directivas comunitarias de solvencia
gue entraron en vigor con motivo del Mercado Uni-
co—, mientras que se ha mantenido bastante esta-
ble en Espafa y se ha reducido en el Reino Unido.
En todo caso, los elevados niveles de CA/TA de los
que partia Espana, junto a ltalia, y que se han man-
tenido durante el periodo, explican el menor impac-
to de la nueva regulacion en las entidades finan-
cieras espanolas. La comparativamente elevada
capitalizacion del sector bancario espanol se evi-
dencia nuevamente si se comparan los niveles
agregados de la ratio BIS (Recursos propios/Acti-
vos ponderados por el riesgo), tal y como se refleja
en el cuadro n.® 2.

La evolucion de la ratio CA/TA a escala agrega-
da durante 1990-1997 viene explicada por el sus-
tancialmente mayor crecimiento del volumen de re-
cursos propios en relacion con los activos totales y
los créditos en la mayoria de los anos del periodo
citado, salvo en los casos de Espaha y Reino Uni-
do, donde esas tendencias son mas marcadas
(cuadro numero 1). Asimismo, se observan impor-
tantes altibajos en el volumen agregado de los be-
neficios antes de impuestos.

De los datos ofrecidos en los cuadros n.> 1y 2,
se pueden extraer dos conclusiones, siquiera de
forma tentativa:

1) Si a la presion sobre los beneficios se le
unen el resto de consecuencias de una mayor com-
petencia bancaria, las fuertes oscilaciones de los
tipos de interés en la década de los noventa, y la
aparicion de nuevos riesgos durante el periodo
analizado —que incluye varios anos de bajas tasas
de crecimiento de la mayoria de las economias eu-
ropeas—, se puede concluir, como hipotesis preli-
minar y tentativa, que parece haber existido un au-
mento de la posicion de riesgo (2) de la actividad
bancaria en la Union Europea, lo que, ceteris pari-
bus, podria haber conducido a un incremento en el
nivel éptimo de equilibrio de recursos propios (Car-
bo, 1999; Carbd y otros, 1999).

2) El comparativamente elevado grado de capi-
talizacion del sistema bancario espanol en su con-
junto podria aminorar, tal y como sugieren Kishan y
Opiela (2000), la probabilidad de efectos asimétri-
cos en la transmision de una politica monetaria
contractiva sobre el crédito bancario y la actividad
econdmica. En este contexto, el elevado nivel de
recursos propios del sector bancario espanol pue-
de facilitar que se transmitan, sin excesos, las ac-
ciones monetarias del Banco Central Europeo so-

bre la economia espafnola.




CUADRO N.2 1

RATIO DE RECURSOS PROPIOS Y TASAS DE CRECIMIENTO DE ACTIVOS TOTALES, CREDITOS,
BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS Y RECURSOS PROPIOS
CINCO SECTORES BANCARIOS DE LA UE (1990-1997)

(Porcentaje)
e e s e e s e e e ]

1991

1992 1993 1994 1995 1996

1. Alemania:
1.1. CA/TA (porcentaje)
1.2. Activos totales ....
1.3. Créditos
1.4. Beneficios antes de impuestos
1.5. Recursos propios

. Francia

2.1. CA/TA (porcentaje)

2.2. Activos totales

2.3. Créditos

2.4. Beneficios antes de impuestos
2.5. Recursos propios

. Espana
3.1. CA/TA (porcentaje)
3.2. Activos totales
3.3. Créditos
3.4. Beneficios antes de impuestos
3.5. Recursos propios

. Italia
4.1. CA/TA (porcentaje) ...
4.2. Activos totales
4.3. Créditos
4.4. Beneficios antes de impuestos
4.5. Recursos propios

. Reino Unido
5.1. CA/TA (porcentaje)
5.2. Activos totales
5.3. Créditos
5.4. Beneficios antes de impuestos
5.5. Recursos propios

4,0 4,2 4,2 4.1
19,2 6,6 9,8
15,2 7,0 8,9
19,9 -1,8 15,7 5,3
16,1 13,2 8,6 7,6

4,5 4,6 4,4 41
2,3 1,5 5,0 5.7
1,1 0,1 2,4 -0,4

3,5 1,4

. Fuente: OCDE (1999), y estimaciones propias.

Es asimismo interesante comprobar el compor-
tamiento de los diferentes grupos de entidades de
depdsitos espanolas en este contexto. En el cua-
dro n.? 3 se presenta el peso en el balance de dife-
rentes partidas significativas para la transmision de
la politica monetaria para bancos y cajas de aho-
rros, asi como para entidades con una ratio «capi-
tal/activos» menor al 5 por 100, entre 5y 10 por
100 y mayor que 10 por 100. Las partidas son,
por el lado del activo, los créditos, la cartera de va-
lores y los préstamos interbancarios y, por el lado
del pasivo, los depdsitos y otros recursos ajenos
(interbancario y emisiones en los mercados).

Se puede observar en el cuadro n.° 3 que las
entidades de crédito espanolas que mantienen un
grado de capitalizacion medio-alto (entre 5y 10 por
100) son las entidades cuya especializacion y es-
tructura de balance —con un mayor peso de los
créditos en el activo y de los depdsitos en el pasi-
vo— tiende a facilitar mas la transmision de las de-
cisiones de politica monetaria a sectores institucio-
nales tan importantes como las familias y empresas
(especialmente, PYME, que dependen en mayor
medida de la actividad bancaria que las grandes
empresas). El adecuado grado de capitalizacion de
las entidades que presentan una estructura de ba- -
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CUADRO N.22

RATIO BIS (1997, PORCENTAJE). MUESTRA
DE SISTEMAS BANCARIOS DE PAISES

DE LA OCDE
e e e

Ratio BIS

Espana 12,2
Suecia 15,6
Reino Unido 11,8
Estados Unidos . 12,3

9,3

Nota: Ratio BIS: Recursos propios/Activos ponderados por el riesgo.
Fuente: OCDE (1999), y elaboracion propia.

lance que, a priori y manteniendo el resto de facto-
res constantes, esta mas vinculada con agentes
econdémicos fundamentales como familias y empre-
sas (PYME, en particular) permite afirmar, aunque
sea de forma tentativa, que la transmision de las
decisiones de politica monetaria —especialmente,
en el caso de acciones contractivas— a través de
estas instituciones se realizara de forma efectiva,
pero sin respuestas excesivas no deseadas. En es-
te contexto, el analisis separado de bancos y cajas
de ahorros muestra que ninguna de estas ultimas
presenta bajos niveles de capitalizacion (menor del
5 por 100). Todas las cajas de ahorros se encuen-
tran en los niveles de capitalizaciéon medio-alto y al-
to (entre 5y 10 por 100 y mayor del 10 por 100, res-
pectivamente), segun la ratio «capital/activos».
Asimismo, las cajas de ahorros muestran una es-
pecializacion y una estructura de balance volcada
hacia el negocio minorista (mayor peso relativo cré-
ditos y depdsitos), con lo que su importancia en
la transmisidn de las decisiones de politica mone-
taria hacia las economias domésticas y empresas
(PYME) es determinante. Por otro lado, esta impor-
tante funcion de las cajas se realza al comprobar
que estas instituciones exhiben una adecuada ca-
pitalizaciéon (ninguna mantiene un coeficiente «ca-
pital/activos» por debajo del 5 por 100).

V. EL FUTURO DE LA NORMATIVA
‘BANCARIA DE RECURSOS PROPIOS

En el apartado anterior se ha constatado la com-
parativamente elevada capitalizacion de las entida-
des financieras de nuestro pais. Esta situacion re-
vela que los bancos y cajas de ahorros espanoles
tienen una base de partida sdlida para hacer frente

a los retos futuros que el euro supondra, donde el
proceso de integracion y liberalizacion se intensifi-
cara en los sistemas financieros. La importancia del
control de riesgo y de la adecuacion de los capita-
les propios se acentuara en los proximos ahos con
la politica monetaria Unica y unos mercados finan-
cieros maduros y altamente competitivos. Por ello,
es importante que la regulacion prudencial de sol-
vencia se acomode de modo dinamico a las nue-
vas condiciones de los sistemas bancarios y de los
mercados financieros. Este ultimo apartado se de-
dica al analisis de las perspectivas futuras de las
exigencias prudenciales de recursos propios.

La gestion de los riesgos financieros (riesgo de
crédito, de mercado, de liquidez, riesgo operativo y
legal) es el negocio natural de los intermediarios fi-
nancieros. Histéricamente, los esfuerzos de regu-
ladores y supervisores se centraron principalmente
en el riesgo de crédito, es decir, el riesgo de que la
contraparte de una operacion no cumpla las obli-
gaciones contraidas. El reconocimiento de su im-
portancia y la necesidad de sistematizar y armoni-
zar las practicas internacionales en esta materia
dieron lugar al Acuerdo de Capital de Basilea, de
julio de 1988, que seria posteriormente adaptado y
traspuesto a la regulacion comunitaria a través de
las directivas 89/299/CEE, sobre Fondos Propios, y
89/647/CEE, sobre Coeficiente de Solvencia. Des-
de entonces hasta la Enmienda al Acuerdo de Ca-
pital, en 1996, el interés de unos y otros ha pasado
de concentrarse principalmente en el riesgo de cré-
dito a la necesidad y prioridad de evaluar y contro-
lar adecuadamente el riesgo de mercado.

El denominado coeficiente BIS de recursos pro-
pios recoge, fundamentalmente, riesgos de crédito.
Una de las principales criticas que recibe el mode-
lo BIS se centra en el calculo de las ponderaciones
del riesgo de crédito de los activos. Estas pondera-
ciones son, en el mejor de los casos, una medida
rudimentaria de riesgo econdmico. Es por ello por
lo que se esta estudiando sustituir el sistema actual
de ponderaciones del riesgo crediticio por otro que
emplearia las calificaciones crediticias realizadas
por agencias rating, que permitiria obtener una
imagen mas rigurosa del riesgo de la entidad.

Una segunda critica que ha recibido el modelo
de Basilea se basa en la exclusién de numerosos
riesgos financieros a la hora del computo de las
exigencias de recursos propios. Entre estos ries-
gos se encuentra el de mercado, el de tipos de in-
terés (3), el tecnoldgico y el de liquidez. En los ulti-
mos anos, el crecimiento en volumen y complejidad
de los mercados financieros, y el aumento de la im-
portancia de las actividades de trading en el nego-
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CUADRO N.2 3

ESTRUCTURA DEL ACTIVO Y PASIVO SEGUN GRADO DE CAPITALIZACION.
BANCOS Y CAJAS DE AHORROS ESPANOLES. DICIEMBRE 1999.
(Media aritmética en tanto por uno del balance)
S e e e e P e g e S N B e et i e

Entidades con
«capital/activos»
menor a 5 por 100

entre 5y 10 por 100

Entidades con
«capital/activos»
mayor que 10 por 100

Entidades con

) Todas las
«capital/activos»

entidades

Activo
1. CREDITOS
1.1. Bancos
1.2. Cajas ...
1.3. Total

. CARTERA DE VALORES
2.1. Bancos

2.3. Total
. ACTIVOS INTERBANCARIOS
3.1. Bancos

3.3. Total

Pasivo
4. DEPOSITOS
4.1. Bancos

4.3. Total

. OTROS RECURSOS AJENOS
(INCLUIDO INTERBANCARIO)
5.1. Bancos
5.2. Cajas
5.3. Total

Fuente: AEB, CECA, y elaboracion propia.

cio bancario como complemento a su actividad tra-
dicional, han subrayado la exposicion de estas en-
tidades al riesgo de mercado. Aunque conceptual-
mente no se trata de un riesgo nuevo, si lo es la
intensidad con que las fuentes de incertidumbre
que lo originan azotan a las carteras de las enti-
dades y, en consecuencia, si lo es el interés y la
preocupacion actual por parte de los agentes que
intervienen en el mercado y de los supervisores.

El riesgo de mercado puede definirse como el
derivado de pérdidas en los precios de mercado de
activos, pasivos y operaciones fuera de balance,
que surge de la evolucion desfavorable de los fac-
tores de riesgo subyacentes (tipos de interés, tipos
de cambio, cotizaciones de la renta variables y pre-
cios de las mercaderias —commodities— de los
que depende el valor de estas posiciones. Conse-
cuentemente, la exposicion al riesgo de mercado
esta determinada no sdlo por la volatilidad de los

factores de riesgo subyacentes, sino también por
la sensibilidad de la cartera del banco a las varia-
ciones en los mismos. Para la medicion de los ries-
gos de mercado se utilizan normalmente metodolo-
gias vinculadas al concepto Value-at-Risk (4). La
importancia de este tipo de riesgo permite explicar
el que los ultimos avances en la metodologia del
coémputo de las exigencias de capital —como la En-
mienda al Acuerdo de Basilea en 1996— se hayan
producido en materia de este riesgo.

Una de las mas recientes propuestas en mate-
ria de regulacion de recursos propios aspira a in-
corporar la disciplina de mercado en el modelo de
las normas de Basilea. Para ello, se complementa-
ria la normativa con un requerimiento adicional de
deuda subordinada, que tendria como objetivo la
obtencion de una valoracion continua de mercado
del riesgo de la cartera y del capital de la entidad.
De este modo, los titulares de deuda subordinada
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no asegurada impondrian disciplina a la institucion
de crédito, exigiendo mayores rentabilidades o in-
duciéndola a actuar de manera creible para reducir
el riesgo o aumentar los capitales propios. Esta
propuesta supondra un acercamiento de la regula-
cion prudencial de solvencia a una adecuacion
«real» de la capitalizacién que necesitan las enti-
dades financieras, en el actual contexto de globali-
zacion y volatilidad de los mercados financieros.

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(csBB) hizo publico, en junio de 1999, un documen-
to con diversas propuestas para crear un nuevo es-
guema de exigencias de solvencia para las entida-
des de deposito, aplicable a escala internacional,
que ocupe el lugar del vigente actualmente, deriva-
do del Acuerdo de Basilea de 1988, con sus modi-
ficaciones posteriores. El objetivo del documento
era recabar la opinion de los distintos sectores
afectados, lo que serviria de base para la elabora-
cion de propuestas mas definitivas a lo largo del
ano 2000, que, eventualmente, darian lugar a la fir-
ma de un nuevo acuerdo internacional sobre recur-
s0s propios bancarios (5).

La propuesta de reforma aspira, por un lado, a
mantener los elementos positivos del Acuerdo de
Basilea y, por otro, a cambiar aquellos aspectos
que han resultado mas problematicos. Estos se
centran, sobre todo, en la incapacidad de la clasifi-
cacion original de los riesgos para discriminar ade-
cuadamente en funcion del verdadero riesgo de
crédito de cada activo, generandose algunos efec-
tos perversos. Sefialemos alguno de ellos. Por
ejemplo, todos los riesgos de crédito con empresas
no bancarias llevan una ponderacion del 100 por
100 (6), independientemente de la calidad crediti-
cia de la empresa, lo que implica que los préstamos
a empresas con elevado rating estén sujetos a
unos requerimientos de capitales propios igual a
los de los préstamos a empresas de dudosa cali-
dad crediticia. Por otra parte, los créditos a paises
de la OCDE, por el mero hecho de pertenecer a la
OCDE, estan sujetos a un coeficiente del 0 por 100,
pese a que las calificaciones crediticias de los dife-
rentes paises miembros de la OCDE difieren consi-
derablemente. Algo parecido ocurre con los requi-
sitos exigidos a los activos interbancarios, los
cuales dependen de la domiciliacion o no del ban-
co prestatario en un pais de la OCDE. Estas incon-
sistencias se han traducido en un creciente uso de
operaciones de arbitraje regulatorio (regulatory ca-
pital arbitrage) por parte de las entidades de crédi-
to, titulizando, por ejemplo, los créditos a las em-
presas de mayor rating, cuyo riesgo real no se
corresponde con las exigencias legales de solven-
cia, y quedandose en su balance sélo con los cré-

ditos de menor calidad crediticia dentro de cada
agrupacion.

La propuesta de nuevo esquema de requeri-
mientos de capital del CSBB giraria en torno a tres
ejes, a saber, la existencia de unos requerimientos
minimos de capital, la supervision de los mecanis-
mos internos de control de riesgo de las entidades
y el reforzamiento de la disciplina de mercado. Con
respecto al primer eje, se plantean tres alternativas
para las exigencias de recursos propios por riesgo
de crédito. Con caracter general, el CSBB propo-
ne la sustitucion de la actual metodologia, basa-
da en la distincion entre paises OCDE y no OCDE,
por un esquema basado, en mayor medida, en la
calificacion crediticia otorgada por las agencias ra-
ting a los distintos paises y empresas (rating exter-
no). Alternativamente, las entidades que demos-
trasen la capacidad suficiente para ello, podrian
utilizar un sistema basado en sus propias califica-
ciones crediticias de las contrapartidas (rating in-
terno). Finalmente, se adelanta la posibilidad de
que, en un futuro, las entidades pudieran descan-
sar en modelos formalizados de riesgo de crédito
para el calculo de sus requerimientos minimos de
capital, si bien esta posibilidad no se considera po-
sible a corto plazo, dados los problemas que toda-
via subsisten para la validacion de los modelos.

En todo caso, el objetivo es que la reforma del
acuerdo de 1988 no se traduzca en un descenso
indebido de nivel de capitalizacion de los bancos,
con consecuencias negativas en términos de esta-
bilidad financiera. Asi, el CSBB propone que las en-
tidades estén sujetas no solo a requerimientos de
solvencia por riesgos de crédito y de mercado, co-
mo lo estan actualmente, sino también a exigencias
de recursos propios por riesgo de tipo de interés en
la cartera de créditos, cuando éste es significativa-
mente superior a la media, asi como a requerimien-
tos por riesgos operativos.

En este sentido, con independencia del mayor o
menor éxito que se pueda tener en el estableci-
miento de unos requerimientos de recursos propios
minimos verdaderamente ligados al riesgo real de
las entidades, la creciente complejidad de la ope-
rativa de los bancos y cajas de ahorros hace nece-
sario complementar estas medidas con los otros
dos ejes, esto es, los controles de riesgos internos
y el reforzamiento de la disciplina de mercado. Des-
de el punto de vista del control interno de las enti-
dades, los supervisores deberian exigir a cada en-
tidad la existencia de un sistema de control interno
de los riesgos, supervisar su funcionamiento y ac-
tuar preventivamente en caso de situaciones de
riesgo, debiendo tener la facultad para exigir nive-
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les de capital por encima de los minimos en los ca-
sos en que la situacion de la entidad lo requiriese.
Finalmente, la disciplina de mercado también pue-
de jugar un papel importante en la promocion de un
sistema financiero estable y solvente, para lo cual,
el CSBB destaca la necesidad de mejorar la trans-
parencia de las entidades.

En suma, en los préximos anos, el papel de la
regulacion de capitales propios bancarios va a con-
tinuar teniendo un papel estelar en el funciona-
miento de la industria bancaria. Los gestores de las
entidades y las autoridades supervisoras tendran
retos de diferentes naturaleza, pero, en cualquier
caso, el objetivo ultimo sera el mantenimiento de la
solvencia tanto de las entidades de depdsito indivi-
dualmente (6ptica microecondmica) como para el
conjunto del sector financiero (perspectiva macro-
econdmica). Este objetivo ultimo debera ser com-
patible con el sostenimiento de la competitividad de
los sectores bancarios y con una contribucion
de los ultimos al desarrollo crediticio y de la activi-
dad econdmica.

NOTAS

(1) Y reducir el riesgo de comportamiento de preferencia por el
gasto (EDWARDS 1977).

(2) Que, como se comprobara mas adelante, no incluiria sola-
mente los riesgos de crédito, sino también otros como los de tipos de
interés, tipo de cambio, liquidez, mercado, tecnoldgicos, etcétera.

(3) El «riesgo de interés» se refiere al conjunto del balance, y pro-
cede del impacto que una variacion adversa en los tipos de interés
ocasionaria en las distintas partidas del activo y el pasivo de una enti-
dad de crédito. Su gestion -vinculada a las técnicas de medicion: GAP,
duracion y simulacion-, es ya tradicional en estas entidades y es habi-
tualmente conocida como funcién ALM (Asset Liability Management) o
Gestion de Activos y Pasivos.

(4) Véase Arguedas y De la Cuesta (1998) para una revision de
la metodologia Value-at-Risk.

(5) A new capital adequacy framework, Comité de Supervision
Bancaria de Basilea (junio de 1999).

(6) Esto es, el requisito general de mantener un volumen de ca-
pital minimo equivalente al 8 por 100 de las posiciones de riesgo se
aplica en su totalidad. Cuando el coeficiente es del 20 por 100, por
ejemplo, se exige un volumen de capital equivalente al 1,6 por 100
(20 * 8 por 100) del riesgo.
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Resumen

La regulacion de los capitales propios es la principal nor-
mativa a la que estan sujetas las entidades que conforman el
sistema bancario en la actualidad. El presente articulo pasa
revista a los principales factores explicativos de la capitaliza-
cién de las entidades financieras y se analizan las implicacio-
nes de la adecuacion de los niveles de recursos propios para
la transmision de la politica monetaria. La evidencia empirica
pone de relieve que las entidades de depésito espanolas pre-
sentan comparativamente elevados niveles de capitalizacion,
y la importancia de este factor en el buen funcionamiento de la
transmision de la politica monetaria. Por ultimo; se comentan
las principales propuestas en materia de exigencias de solven-
cia que se estan planteando en el Banco Internacional de Pa-
gos de Basilea, en el que el empleo de las calificaciones credi-
ticias, el desarrollo de controles internos y el reforzamiento de
la disciplina de mercado son los ejes fundamentales.

Palabras clave: recursos propios, capitalizacion, riesgo, politi-
ca monetaria, crédito, regulacion.

Abstract

Equity capital regulation is the main piece of legislation to
which the institutions forming the banking system at present
are subject. In this article we review the principal factors that
explain the capitalization of the financial institutions and we
analyze the implications of the suitability of the levels of equity
capital for the transmission of monetary policy. The empirical
evidence reveals that the Spanish banks have relatively high
levels of capitalization and underlines the importance of this
factor in the proper working of the transmission of monetary
policy. Lastly, we comment on the main proposals in the realm
of solvency requirements that are being considered at the Bas-
le International Payment Bank, where the use of credit classifi-
cations, development of internal controls and reinforcement of
market discipline are the cornerstones.

Key words: equity capital, capitalization, risk, monetary policy,
credit, regulation.

JEL classification: G18, G21, G28.
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