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1. INTRODUCCION

En 1998, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea inicio los tra-
bajos para una profunda revision del Acuerdo de Capital de 1988, actual-
mente en vigor. Durante este tiempo, el Comité ha sometido a consulta
dos propuestas, en junio de 1999 y enero de 2001 (1), para recabar la
opinion de los distintos agentes implicados. Una tercera, y ultima, consul-
ta se realizara durante el afio 2002, antes de la publicacién del Acuerdo
final, que previsiblemente entrara en vigor en el 2005.

Los intensos debates y comentarios que han suscitado las propuestas
del Comité ya constituyen en si mismos el primer logro, antes de nacer, del
nuevo Acuerdo, al haber contribuido a la difusion y desarrollo de todos
los temas relativos al control, medicidn y gestién de los diferentes tipos de
riesgo, y de forma especial del riesgo de crédito.

Estas propuestas tratan de corregir las debilidades del Acuerdo de
1988 vy, en particular, la deficiente diferenciacién de los distintos niveles
de riesgo de crédito asumidos por las entidades, que posibilita el arbitra-
je regulatorio y genera incentivos para invertir en aquellas exposiciones
gue, a igualdad de requerimientos de capital, tengan un mayor riesgo (2).
El nuevo Acuerdo hace los requerimientos de capital mas sensibles al ni-
vel de riesgo de las entidades de crédito, disminuyendo asi las posibilida-
des de arbitraje regulatorio. Para ello, se basa en tres pilares. El primero,
Pilar 1, se refiere a los requerimientos minimos de recursos propios, en
adelante capital, y los otros dos son nuevos. El Pilar 2 se dedica al pro-
ceso de revisidn supervisora, y el Pilar 3, a la transparencia y disciplina
de mercado (3).

Entre otras novedades, el nuevo Acuerdo incluye el riesgo operativo
en los requerimientos minimos de capital e incorpora los avances regis-

Nota: Este articulo es responsabilidad del autor.

(1) Véase Basel Committee on Banking Supervision (1999a y 2001a). En Santos (2001) puede con-
sultarse una breve historia de la regulacién del capital de las entidades de crédito, desde el Acuerdo de
Capital de 1988 hasta las propuestas actuales, junto con una revisién de la literatura académica sobre el
tema.

(2) Jones (2000) analiza las principales técnicas utilizadas por las entidades para llevar a cabo el ar-
bitraje regulatorio y los problemas de los supervisores para tratar estas practicas en el marco del actual
Acuerdo de Capital.

(3) Para un mayor detalle sobre estos tres pilares, consultese Vargas (2001), Gutiérrez (2001) y
Diaz (2001).
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trados en la medicién y gestién del riesgo de crédito. En ambos casos se
permite, bajo ciertos requisitos, que las entidades utilicen informacién ge-
nerada por sus modelos internos de medicion.

En el caso concreto del riesgo de crédito, que es el riesgo al que se
hara referencia en general en este articulo, se proponen dos alternativas
para calcular sus requerimientos minimos de capital. El primero es un
sistema estandar que, al utilizar calificaciones o ratings externas y am-
pliar el nimero de ponderaciones, permite discriminar mejor que el actual
Acuerdo entre la calidad de los acreditados. El otro método, que se de-
nomina enfoque IRB (Internal Rating Based Approach), se basa en la uti-
lizacién de calificaciones internas. El enfoque IRB es un enfoque evoluti-
vo, de forma que, a medida que las entidades mejoren sus sistemas de
medicién y control, podran utilizar mas datos internos para el calculo del
capital.

Muchas son las criticas que han generado las propuestas del Comité
de Basilea. Para algunos, significan un paso demasiado grande respecto
a la situacion actual, que introduce una complejidad excesiva, mientras
gue para otros son un paso insuficiente, al no permitir ain la utilizacién
completa de los modelos internos de las entidades para medir el riesgo
de crédito. En lo que existe una gran unanimidad es en que son un paso
en la direccion correcta, al tratar de acercar el capital regulatorio al capi-
tal econdmico, al hacer los requerimientos de capital mas sensibles al ni-
vel de riesgo de las entidades.

La aspiracidon de acercar el capital regulatorio al econémico no
constituye una novedad en si misma, ya que en 1996 se introdujo la
posibilidad de utilizar modelos internos para el calculo del riesgo de
mercado de la cartera de negociacion y del riesgo de tipo de cambio
del balance en su conjunto. Sin embargo, por la importancia que tiene
el riesgo de crédito, se reabren cuestiones relativas a la relacién que
debe existir entre el capital regulatorio y el econémico, y sobre la po-
sible prociclicidad y volatilidad que puede introducir el nuevo Acuerdo
en el capital regulatorio.

El objetivo de este articulo es analizar la citada relacion entre el capi-
tal econdmico y el capital regulatorio, y examinar en qué medida el ca-
pital econdmico es una buena referencia para establecer el capital regu-
latorio, tomando como punto de partida, y referente obligado, la experien-
cia aportada por el uso de modelos internos en el riesgo de mercado.
Para ello, en el siguiente apartado se presenta un marco conceptual don-
de se definen ambos conceptos de capital y se relacionan con el tipo de
pérdida que pretenden cubrir. El tercer apartado analiza las posibles
fuentes de prociclicidad del nuevo Acuerdo, asi como los mecanismos
previstos para evitar una prociclicidad excesiva. El cuarto apartado se
dedica a los analisis de escenarios de crisis, por la importancia que de-
ben tener en el nuevo régimen de requerimientos de capital. Las princi-
pales conclusiones cierran el articulo.
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2. MARCO CONCEPTUAL

Parece conveniente comenzar preguntandose si el capital exigido por
el regulador, en adelante «capital regulatorio», debe ser el mismo que el
que las entidades mantendrian en ausencia de regulacién y, en caso
contrario, si debe existir algun tipo de relacion entre ellos y cdmo cabria
esperar que fuera esta.

Si bien el eje principal en la asignacion del capital, tanto para los ges-
tores como para los reguladores, es ligar la cantidad de capital al nivel de
riesgo, sus objetivos no son exactamente los mismos. El objetivo princi-
pal de los reguladores es evitar la insolvencia de la entidad, para prote-
ger tanto a los depositantes e inversores como la estabilidad del sistema
financiero en su conjunto (riesgo de sistema). Los gestores, ademas de
garantizar la continuidad de la entidad, deben retribuir adecuadamente
dicho capital. En ambos casos se comparte el objetivo de reducir el ries-
go de quiebra, pero hay, al menos, dos motivos que explican que el capi-
tal regulatorio no coincida con el que las entidades mantendrian de forma
unilateral.

En primer lugar, los niveles de solvencia deseados no tienen por qué
ser iguales para reguladores y gestores, ya que, para los reguladores,
mantener la confianza en el sistema financiero es una restriccion adicio-
nal, mientras que para los gestores lo es alcanzar una rentabilidad sufi-
ciente para remunerar el capital. Sin embargo, y aunque estos objetivos
aparentemente son contradictorios, debe existir un equilibrio entre ellos.
Los reguladores, en su intento de minimizar el riesgo de quiebra, preferi-
ran niveles de capital elevados, pero un nivel excesivo podria tener un
efecto no deseado, al inducir a las entidades a buscar mayores rendi-
mientos en actividades mas arriesgadas. Ademas, como se comentara
mas adelante, el capital es una herramienta bésica para el regulador,
pero no la Unica. Por su parte, los gestores, para maximizar la retribucion
del capital, intentaran apalancarse lo maximo posible sin comprometer la
continuidad de la entidad, dependiendo el nivel de capital para afrontar
posibles pérdidas de su grado de aversion al riesgo de quiebra.

Es dificil saber cual es el punto 6ptimo para alcanzar el equilibrio en-
tre los objetivos de los reguladores y los gestores, pero parece que seria
mas facil de conseguir si fuese posible medir adecuadamente los distintos
riesgos a los que esta expuesta una entidad de crédito. Sin embargo, y
este es el segundo motivo, ni hay modelos infalibles para medir los ries-
gos, ya que en su caso dejarian de ser riesgos, ni el grado de desarrollo
en la medicién de los distintos riesgos es el mismo, ni existe una metodo-
logia interna uniforme entre las entidades para asignar capital.

En resumen, no hay una férmula méagica para medir el nivel de capital
Optimo. Pero esto no significa que no se hayan producido avances impor-
tantes en la medicion y control de los riesgos, que pueden y deben con-
tribuir a buscar un equilibrio mas adecuado que el actual entre el capital
regulatorio y el que las entidades desearian mantener.
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Con el desarrollo de las técnicas de medicién de riesgos en los ulti-
mos afios, en particular del riesgo de mercado, y, mas recientemente, del
riesgo de crédito, las entidades mas sofisticadas utilizan como medida
del riesgo el denominado «capital econémico» o «capital en riesgo». En
términos generales, el propdsito de los modelos de medicion de riesgos
es estimar la distribucion de probabilidad de las pérdidas futuras de la
cartera de una entidad. Para ello, es necesario definir tanto el concepto
de pérdida que el modelo intenta capturar como el periodo sobre el cual
se va a medir esta pérdida (horizonte temporal). Una vez estimada dicha
distribucidn, las pérdidas que se pueden derivar de una cartera se pue-
den clasificar en tres categorias:

— Pérdida esperada, que es la media de la distribucion de pérdidas y
representa las pérdidas previstas, es decir, las que por término me-
dio se espera que se produzcan en la cartera.

— Pérdida inesperada, que es una medida de la variabilidad de las
pérdidas de la cartera y representa las pérdidas potenciales impre-
vistas. Se calcula como la pérdida asociada a un nivel de confianza
suficientemente elevado de la distribucion de pérdidas, menos la
pérdida esperada.

— Pérdida en situaciones de crisis, que es toda aquella pérdida por
encima del nivel de confianza elegido para calcular las pérdidas
inesperadas. Pueden ser consecuencia de sucesos extremos con-
templados en la distribuciéon de pérdidas, pero no en el nivel de
confianza de la pérdida inesperada (peor caso), o bien motivados
por situaciones de crisis no contempladas en la estimacién de la
distribucién de pérdidas.

El gréafico 1 ilustra los tres tipos de pérdidas asociadas a la fun-
cién de distribucién de probabilidad. En este contexto, el capital eco-
noémico se define habitualmente como el capital necesario para cubrir
las pérdidas inesperadas. Para determinar dicho capital, las entida-
des suelen asociarlo al nivel de solvencia implicito en las califica-
ciones de las agencias de rating. Asi, si la entidad aspira a una cali-
ficacion que histéricamente ha tenido una probabilidad de impago
de, por ejemplo, un 0,05 %, entonces el nivel de confianza con el
gue debera calcular su capital econémico es el 99,95 %. La gran
ventaja del capital econémico es que es un concepto sencillo de in-
terpretar, que facilita la comparacién del nivel de riesgo de distintas
operaciones, clientes, lineas de negocio o entidades y permite ha-
blar un leguaje comun en materia de riesgos.

Desde un punto de vista conceptual, la pérdida esperada, dado su ca-
racter predecible, debe considerarse un coste y estar incorporada en el
precio y cubierta con provisiones. El Fondo para la Cobertura Estadistica
de Insolvencias de la Circular 9/1999 del Banco de Espafia tiene precisa-
mente como objetivo cubrir dicha pérdida y actuar como mecanismo es-
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tabilizador de los movimientos ciclicos que el no reconocerlas induciria
en la cuenta de pérdidas y ganancias (4).

Por su parte, la pérdida en situaciones de crisis debera ser cuantifica-
da mediante andlisis de escenarios y tener reflejo tanto en la elaboracion
de planes de contingencia como en la asignacion de capital y fijacion de
limites a la asuncion de riesgos. Este punto se trata de forma detallada
en el cuarto apartado.

Conviene destacar que el capital econémico, tal como aqui se ha defi-
nido, no coincide con el que mantendrian las entidades en ausencia de
regulacion y que se denominara en adelante «capital disponible». El ca-
pital econémico es el capital necesario para alcanzar un determinado ni-
vel de solvencia, al cubrir las pérdidas inesperadas de aquellos riesgos
para los que se pueda calcular su distribucion, mientras que el capital dis-
ponible debera considerar adicionalmente, de alguna forma, el capital ne-

(4) No todos los paises tienen una regulacion similar para el tratamiento de las pérdidas esperadas,
por lo que en la reforma del Acuerdo de Capital, y a efectos de homogeneizar su tratamiento, en algunos
casos las pérdidas esperadas se incorporan en las exigencias de capital regulatorio. Véase Basel Com-
mittee on Banking Supervision (2001b).
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cesario para hacer frente tanto a riesgos para los que no se pueden
calcular sus pérdidas inesperadas como a las pérdidas en situaciones de
crisis.

En resumen, en el marco conceptual descrito, que ilustra el gréafico 1,
se distinguen tres medidas del capital:

— Capital econémico. Es el capital necesario para cubrir las pérdidas
inesperadas.

— Capital regulatorio. Es el minimo necesario para cumplir los reque-
rimientos del regulador.

— Capital disponible. Es el capital que las entidades realmente man-
tienen.

La cuestién ahora es definir la relacion entre estas tres medidas del
capital. Idealmente, todas ellas, de una u otra forma, deben estar relacio-
nadas con el nivel de riesgo de la entidad. En general, para aquellos ries-
gos medibles mediante modelos internos, el capital regulatorio deberia
situarse por encima del capital econdémico, para un nivel de confianza o
solvencia dado, en la medida en que no solo hara referencia a la pérdida
inesperada, en un horizonte temporal determinado y en condiciones nor-
males, sino que debera incorporar sucesos poco frecuentes que puedan
afectar a la solvencia de la entidad. Esta relacién es coherente con el
objetivo de acercar el capital econdémico y regulatorio, para evitar tanto
arbitrajes como posibles desventajas competitivas, ya que requerird mas
capital a las entidades més arriesgadas.

Puede tomarse como referencia el caso del riesgo de mercado, donde
la practica habitual de las entidades es utilizar, como medida de riesgo y
asignacion de capital, el valor en riesgo (Value at Risk o VaR) calculado
con un horizonte temporal de un dia. El capital regulatorio por riesgo de
mercado utilizando modelos internos, posibilidad incorporada en la refor-
ma del Acuerdo de Capital de 1996, parte del VaR calculado internamen-
te por las entidades, pero establece un horizonte temporal de 10 dias y
exige como capital la cantidad mayor entre el VaR del ultimo dia y la me-
dia de los ultimos 60 dias multiplicada por un factor de tres. Este factor
tiene como objetivo basico recoger aquellos sucesos no contemplados
en el nivel de confianza (5).

Otra cuestién distinta es si la variabilidad del capital econémico y
la del capital regulatorio deben ser iguales. En este sentido, se puede
apuntar que, en la medida en que el capital regulatorio se sitle por

(5) Para la utilizacién de modelos internos a efectos del calculo de capital regulatorio, las entidades
deben cumplir una serie de requisitos cualitativos y cuantitativos. Entre estos Ultimos se exige que el
VaR se calcule utilizando un periodo de observacién de, al menos, un afio, un nivel de confianza del 99%
y un horizonte temporal de 10 dias. Una descripcién mas completa de los modelos de medicion del ries-
go de mercado y de su utilizacién a efectos regulatorios puede encontrarse en Gonzalez Mosquera
(2000).
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encima del econdmico y tenga en cuenta de forma permanente suce-
sos poco frecuentes, su variabilidad a lo largo del tiempo deberia ser
inferior a la del capital econémico, que solo incorporara dichos suce-
sos cuando se produzcan dentro del periodo de observacion conside-
rado para su calculo. Nuevamente, el caso del riesgo de mercado
puede servir de ejemplo en este sentido. Los requisitos cuantitativos
establecidos, como el periodo de observaciéon minimo para el calculo
del VaR y el considerar el VaR medio de los ultimos 60 dias, junto con
la necesidad de realizar andlisis de situaciones de crisis, contribuyen
a suavizar las fluctuaciones del capital regulatorio respecto al econé-
mico.

Por Gltimo, el capital disponible, que por definicién debe ser supe-
rior al capital regulatorio, deberé incorporar todos aquellos riesgos no
contemplados de forma explicita en el capital regulatorio. Esta rela-
cion se recoge formalmente en el Pilar 2 del nuevo Acuerdo de Capi-
tal, donde se establece que los supervisores esperan que las entida-
des operen con niveles de capital superiores al minimo exigido en el
Pilar 1 y podran exigir a las entidades que asi sea. Para determinar el ca-
pital necesario, el Pilar 2 considera el perfil de riesgos de las enti-
dades, que pone en relacion su nivel de riesgo total, incluyendo los
riesgos o factores externos no considerados en el Pilar 1, con sus sis-
temas de gestion y control de riesgos.

El Pilar 2 pone de relieve que, en ningln caso, el capital puede ser
considerado como sustitutivo de un control de riesgos adecuado ni por
parte de la entidad ni de los supervisores. Los supervisores deben contar
con herramientas adicionales al nivel de capital para garantizar la solven-
cia de las entidades. En el nuevo Acuerdo de Capital, estas herramientas
son el proceso de revision supervisora (Pilar 2), para asegurar que las
entidades cuentan con procedimientos internos suficientes para valorar
la adecuacion de su capital en relacién con los riesgos asumidos y los
controles establecidos, y la disciplina del mercado (Pilar 3), que exige
una mayor transparencia, para que los participantes en el mercado pue-
dan evaluar el grado de solvencia de las entidades y actuar en conse-
cuencia (6).

El grafico 1 resume e ilustra las relaciones comentadas en este
apartado sobre las diferentes medidas del capital y la importancia del
establecimiento de mecanismos de control adicionales para controlar
los distintos tipos de pérdidas que se pueden derivar del desarrollo de
la actividad de las entidades. Los sistemas de control seran basicos
para reducir las pérdidas tanto de los riesgos cuantificables, median-
te, por ejemplo, el establecimiento de limites, como de los no cuantifi-
cables, con el desarrollo, por ejemplo, de procedimientos adecuados
gue los mitiguen.

(6) En Lamamié de Clairac y Gil Alimansa (2001) se comentan los efectos de estos pilares sobre
las practicas supervisoras y los trabajos que se estan desarrollando en el Banco de Espafia en este
sentido.
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3. PROCICLICIDAD DEL CAPITAL EN EL NUEVO ACUERDO
DE CAPITAL

Como ya se ha comentado, el objetivo del nuevo Acuerdo de Capital
de hacer los requerimientos de capital mas sensibles al riesgo en gene-
ral, y al riesgo de crédito en particular, ha sido bien acogido por el sector,
pues es deseable exigir mas capital a las entidades que asuman mas
riesgo. Sin embargo, existe una légica preocupacién sobre el impacto
que este nuevo marco regulatorio pueda tener sobre la volatilidad de los
niveles de capital en términos absolutos.

Un régimen mas sensible al riesgo de crédito puede conllevar fluctua-
ciones importantes del capital en funcién del ciclo econémico, ya que en
los momentos buenos del ciclo, donde, en principio, el riesgo de crédito
es bajo, las entidades tendrian menores requerimientos de capital que en
las fases de recesion, donde ademas el acceso a capital adicional suele
ser mas complicado. Esta volatilidad del capital podria tener repercusio-
nes macroeconodmicas negativas si afecta al comportamiento de las enti-
dades, ya que podria inducirlas a reducir fuertemente la oferta de créditos
en las fases contractivas del ciclo, como forma de reducir las necesida-
des de capital, y a aumentarlas en las fases de expansién, acentuando de
este modo los ciclos econdémicos. A esta posibilidad es a la que se deno-
mina prociclicidad del capital. En adelante, se hace referencia al proble-
ma de la prociclicidad y volatilidad del capital, indistintamente.

Antes de analizar la posible prociclicidad del nuevo Acuerdo, hay que
destacar que tanto las regulaciones contables como el comportamiento
de las entidades son prociclicos. En las regulaciones contables el esque-
ma habitual de provisiones solo se aplica a los créditos morosos, lo que
actia como un efecto amplificador del ciclo econémico, con bajas provi-
siones en las fases expansivas y altas en las recesivas. El anteriormente
citado fondo de la Circular 9/1999, sobre la provision estadistica, trata de
corregir este efecto. Este fondo se constituye en las fases expansivas, en
funcién del incremento de los activos y su nivel de riesgo, y se utiliza
en las fases recesivas, a medida que la morosidad aumenta (7)

Por su parte, el comportamiento de las entidades es también procicli-
co. En las fases expansivas, existe una tendencia a minusvalorar el ries-
go de crédito, mientras que se sobrevalora en épocas de crisis, lo que
provoca fluctuaciones ciclicas del crédito bancario, incluso mas intensas
que las del propio ciclo econémico (8). En qué medida este comporta-
miento puede venir motivado por la regulacién actual del capital es dificil
de establecer (9). Si bien es cierto que facilita el cumplimiento de los re-
querimientos de capital, los excesos observados en el capital disponible

(7) Véase un mayor detalle sobre esta provision en Poveda (2000) y Fernandez de Lis, Martinez y
Saurina (2000).

(8) Fernandez de Lis, Martinez y Saurina (2000) analizan el comportamiento prociclico del crédito
bancario en Espafa.

(9) Basel Committee on Banking Supervision (1999b) revisa la literatura sobre este particular.
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sobre el minimo exigido sugieren que su impacto no debe ser demasiado
importante (10).

Dos conclusiones pueden extraerse hasta el momento respecto a la
prociclicidad. Por un lado, la necesidad de una normativa contable de
provisiones que dé un adecuado tratamiento temporal al riesgo de crédi-
to, con el reconocimiento de las pérdidas esperadas. Por otro lado, que
una cierta volatilidad del capital a lo largo del tiempo, como consecuencia
de una mayor sensibilidad al riesgo, puede no ser negativa si contribuye
a que las entidades mejoren su apreciacion del riesgo de crédito. Desde
un punto de vista de regulacién prudencial, parece peor una situacién
como la actual, poco sensible al riesgo, donde las entidades pueden
cumplir sus requerimientos de capital reduciendo sus créditos y, por tan-
to, su capital en términos absolutos, cuando sus necesidades de capital
pueden haber aumentado en términos de riesgo.

Ademas, como se ha comentado en el apartado anterior, es posible
acercar el capital econdémico y regulatorio, para exigir mas capital a las
entidades més arriesgadas, sin que sea necesario que fluctien de la
misma forma a lo largo del tiempo. Dicho de otra forma, es posible bus-
car una medida del capital regulatorio, sensible al distinto grado de ries-
go de las entidades, pero poco sensible a lo largo del tiempo.

El resto del apartado se dedica a analizar las fuentes de prociclicidad
del nuevo Acuerdo en lo que se refiere al riesgo de crédito, asi como las
herramientas a disposicién de los supervisores para evitar una prociclici-
dad o volatilidad del capital excesivas, permitiendo hacer compatible el
desarrollo de un régimen mas sensible al distinto grado de riesgo de las
entidades con una estabilidad suficiente del capital en el tiempo, que no
acentle el comportamiento prociclico de las entidades.

El nuevo Acuerdo da dos alternativas para el célculo de los requeri-
mientos minimos de capital por riesgo de crédito:

— Enfoque estandar. Conserva la estructura del Acuerdo de 1988,
donde a los riesgos se les aplica un esquema de ponderaciones en
funcion de su riesgo de crédito y se exige como capital el 8 % de
los riesgos una vez ponderados. Las novedades que introduce el
nuevo Acuerdo, para conseguir una mayor sensibilidad al riesgo,
son aceptar la utilizacion de ratings externas y ampliar el nimero
de ponderaciones. La principal ventaja de este enfoque reside en
su sencillez, que permite que pueda ser aplicado por todo tipo de
entidades.

— Enfoque basado en ratings internas (IRB). Bajo este enfoque se
ofrecen dos alternativas, una basica y otra avanzada, a las entida-

(10) Véase en Alvarez Canal (2001) un andlisis para el caso espafiol de la evolucion en el tiempo de
la ratio de capital.
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des que cuenten con sistemas de calificacion internos que permi-
tan ordenar sus clientes en un namero suficiente de categorias,
siempre que cumplan una serie de requerimientos minimos y cuen-
ten con la aprobacién del supervisor.

En el IRB basico, las entidades podran utilizar la probabilidad de
impago (PD) asociada a cada categoria para calcular los requeri-
mientos de capital mediante un modelo que pondera los riesgos en
funcién de dicha variable. El cuadro 1 recoge, como ejemplo, la
curva de requerimientos de capital para los riesgos con empresas
establecida en la propuesta de enero de 2001, junto con las modifi-
caciones propuestas en noviembre (11).

En el IRB avanzado, las entidades también podran utilizar estima-
ciones propias sobre la pérdida en caso de impago (LGD) y la ex-
posicion en el momento de impago (EAD). Estas variables, en el
enfoque basico, son fijadas por el supervisor.

(11) ElI 5 de noviembre de 2001, el Comité public6 una serie de potenciales modificaciones de la
propuesta de enero, entre las que se incluye una nueva curva para ponderar el riesgo con empresas.
Esta nueva curva, con una pendiente inferior a la anterior, tiene como objetivo dar un tratamiento mas
adecuado a las pequefias y medianas empresas. Para un mayor detalle sobre los fundamentos teéricos
del modelo utilizado en el nuevo Acuerdo, véanse, por ejemplo, Gordy (2001) y Trucharte y Marcelo
(2001).
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El enfoque IRB es un enfoque evolutivo, en el que las entidades ob-
tendran beneficios en términos de requerimientos de capital a medida
que mejoren sus sistemas de medicion y control del riesgo de crédito. De
momento, el Comité ha optado por no aceptar modelos completos para
calcular los requerimientos por riesgo de crédito, como en el caso del
riesgo de mercado, por entender que todavia existen problemas de dis-
ponibilidad de datos y validacién de los modelos (12).

El grafico 2 compara los requerimientos de capital del Acuerdo de
1988 con los dos enfoques del nuevo Acuerdo. Para ello se utilizan
datos de la probabilidad histérica de impago en un afo de las califica-
ciones de Standard and Poor’s (13). Como puede apreciarse en el
grafico, el enfoque IRB es el mas sensible al riesgo y, por tanto, el que
podria introducir una mayor prociclicidad y volatilidad en los reque-
rimientos de capital, por lo que en adelante se analizara exclusiva-
mente el impacto de este enfoque, si bien las consideraciones que se
realizan sobre el mismo son en muchos casos aplicables al enfoque
estandar (14).

(12) Para un mayor detalle sobre los distintos modelos internos para medir el riesgo de crédito
utilizados por las entidades, véanse, por ejemplo, Ong (1999), Jones y Mingo (1999) y Basel Com-
mittee on Banking Supervision (1999c). Informacion adicional sobre los sistemas de rating internos
puede encontrarse en Campos y Yague (2001), Crouhy, Galai y Mark (2001) y Treacy y Carey
(1998).

(13) Véase Standard and Poor’s (2001).

(14) Richardson y Stephenson (2000) hacen un andlisis preliminar de la prociclicidad que puede in-
troducir el nuevo enfoque estandar, concluyendo que, si las entidades mantienen su actual patrén de
comportamiento, el impacto del nuevo Acuerdo sera bajo.
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En el enfoque IRB, la prociclicidad va a estar asociada en gran medi-
da a la estimacion de la PD (15). Como muestran el cuadro 1y el grafi-
co 2, el capital exigido varia fuertemente con la PD. Una primera refe-
rencia, aunque como luego se vera inadecuada, del impacto maximo
gue podria tener el enfoque IRB en la fluctuacién de los niveles de capi-
tal podria ser utilizar la tasa anual de impagados de las empresas califi-
cadas por Standard and Poor’s. Esta tasa, en el periodo 1990-2000, ha
fluctuado en un intervalo que va desde el 0,5 % en los mejores afios
hasta el 4 % en los peores. De acuerdo con la propuesta de enero, des-
crita en el cuadro 1, esta variacion conllevaria pasar de unos requeri-
mientos de capital del 6,4 % al 23,3 %, es decir, para un volumen de
inversidn constante en el tiempo se incrementarian en 3,6 veces las ne-
cesidades de capital. Con la propuesta de noviembre, los requerimien-
tos subirian del 5,9 % al 13,4 %, es decir, se incrementarian en 2,3 veces.
Considerando solo las variaciones anuales en la tasa de impagados, se
observan incrementos en las necesidades de capital de un afio para otro
de hasta el 70 % con la propuesta de enero, y el 40 % con la de no-
viembre (16).

Las cifras anteriores evidencian que la posible prociclicidad del nuevo
Acuerdo dependera en gran medida de la pendiente de la curva de re-
guerimientos de capital que finalmente se adopte, por lo que habra que
esperar a la calibracion final del Acuerdo para analizar su impacto. No es
el objetivo de este articulo analizar dicha calibracion (17), sino examinar
si la estimacién de la PD propuesta en el nuevo Acuerdo puede presen-
tar una volatilidad tan fuerte como la de la tasa anual de impagados, lo
que, bajo cualquiera de las propuestas actuales, implicaria una volatili-
dad en los niveles de capital claramente indeseada, que podria tener
graves consecuencias tanto desde un punto de vista macroeconémico
como prudencial.

La prociclicidad derivada de la estimacion de la PD en el nuevo
Acuerdo puede venir por dos vias. Una es la propia estimacion de la
PD para cada categoria de riesgo. En la medida en que esta estima-
cién varie a lo largo del tiempo para cada categoria, mayor sera la
prociclicidad. La otra es el proceso de asignacion de las calificacio-
nes a los acreditados. En este caso, la prociclicidad vendra dada por
la redistribucion de las calificaciones entre los clientes al variar las
condiciones macroecondmicas, a lo que se denomina migracién de
ratings.

(15) En el enfoque avanzado, hay otras fuentes de prociclicidad, como la estimacion de la LGD, que
no se trataran especificamente en este articulo, pero para las que son validas la mayor parte de las ob-
servaciones que se hacen para la PD.

(16) Para el caso espafiol, utilizando como aproximacion de la PD la tasa anual de morosidad ob-
servada en el sistema, que en la Ultima década ha fluctuado entre el 1 % y el 8 %, aproximadamente, se
obtendrian incrementos relativos en las necesidades de capital similares a los descritos, aunque las va-
riaciones maximas anuales serian sensiblemente inferiores, en torno al 20 %, debido quizas a las carac-
teristicas de la variable utilizada para aproximar la PD.

(17) Véase en Kupiec (2001) un andlisis de la calibracién de la propuesta de enero de 2001 del nue-
vo Acuerdo y los riesgos de una calibracion inadecuada.
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La propuesta de enero del nuevo Acuerdo establece que las entida-
des deben estimar la PD para un horizonte temporal de un afio, con una
vision conservadora de la media a largo plazo de la PD de los acredita-
dos incluidos en cada categoria, basandose en su experiencia historica.
Esta definicién, en principio, generara valores de la PD para las distintas
categorias relativamente estables a lo largo del tiempo, por lo que no es
de esperar una prociclicidad excesiva por esta via. Luego, solo queda el
proceso de asignacion de ratings a cada acreditado como principal fuen-
te de prociclicidad en el nuevo Acuerdo.

En la préactica, hay distintos modelos para la asignacion de la califica-
cién a un acreditado que implicaran distintos grados de prociclicidad. Los
modelos mas neutrales al ciclo o aciclicos son los que reflejan en sus
ratings la peor situacion esperada para el acreditado en la parte baja del
ciclo. A esta metodologia se la denomina through the cycle y es la que
utilizan las agencias externas de calificacion. En el extremo contrario se
situarian aquellos sistemas que se ajustan lo maximo posible a la expe-
riencia real de impagos, tomando exclusivamente en cuenta el momento
presente del ciclo econémico; es la denominada metodologia point in time.
En este caso, la volatilidad en los niveles del capital podria llegar a ser
como la descrita en el andlisis anterior (18). Los sistemas internos de ca-
lificacion de las entidades se suelen situar entre ambos extremos (19).

¢, Qué sistema es mejor? La respuesta, como en muchas ocasiones
cuando se habla de riesgos, es que dependera del objetivo que se persi-
ga. Desde un punto de vista de gestién del capital econémico, una vision
a corto plazo puede ser apropiada para ciertos analisis de rentabilidad.
Sin embargo, desde un punto de vista prudencial, esta vision debe ser
complementada con otra a mas largo plazo.

La propuesta de enero del nuevo Acuerdo acepta implicitamente la
metodologia through the cycle en el enfoque estandar, al utilizar ratings
externas. Por contra, en el enfoque IRB, la metodologia preferida es la
point in time, al establecer que las entidades deben tener en cuenta la in-
formacion actual al asignar sus ratings. Sin embargo, dentro de los reque-
rimientos minimos para utilizar el enfoque IRB, se establece una serie de
criterios, que deben orientar los sistemas de calificacion internos, que ha-
cen que la metodologia no sea exactamente point in time.

Entre estos criterios, cabe destacar el que se refiere al horizonte de
evaluacion, es decir, al horizonte temporal que hay que considerar en la
asignacién de una calificaciéon a un acreditado. Asi, se establece que
la entidad deberéa evaluar factores de riesgo del «horizonte futuro» ba-
sandose en informacion actual y su experiencia con el acreditado, inclu-
yendo la capacidad para cumplir con las obligaciones contractuales y

(18) Véase en Ervin (2001) un analisis de la volatilidad del capital utilizando las migraciones de ra -
tings de Standard and Poor’s.
(19) Véase, por ejemplo, Treacy y Carey (1998).
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para resistir las situaciones de tensién normales del negocio. También se
sefala que, dada la dificultad de pronosticar acontecimientos lejanos y
su efecto sobre la condicion financiera del acreditado, la entidad debera
adoptar una vision conservadora sobre la informacién proyectada.

Hay dos elementos en este criterio que hacen que la prociclicidad sea
inferior a la que implicaria un sistema estrictamente point in time: la refe-
rencia al «horizonte futuro» y la visién conservadora. Es cierto que am-
bos criterios son ambiguos, y una mayor claridad seria deseable, pero
parece légico interpretar que el horizonte de evaluacion debe hacer refe-
rencia, al menos, al plazo de exposicion con el acreditado. Otro de los
criterios establecidos, como es que la entidad incorpore todos los facto-
res relevantes para el andlisis del riesgo del acreditado, avalaria dicha in-
terpretacion.

Es dificil cuantificar en qué medida reduciran los criterios anteriores
los posibles problemas de prociclicidad del nuevo Acuerdo, ya que de-
pendera de la interpretacién que entidades y supervisores hagan sobre
los mismos. Pero, cualquiera que sea la interpretacion, las entidades de-
beran valorar la adecuacion del capital utilizando escenarios de crisis
(stress testing). A la necesidad de realizar este tipo de analisis se hace
referencia en el nuevo Acuerdo, tanto en los requerimientos minimos para
poder aplicar el enfoque IRB como en el Pilar 2 para valorar las necesi-
dades de capital. Serén, por tanto, los analisis de situaciones de crisis
una herramienta esencial para garantizar una estabilidad suficiente de
los niveles de capital, corrigiendo las diferencias, en caso de que existan,
derivadas de los distintos criterios utilizados por las entidades en el de-
sarrollo de sus sistemas internos de calificacion.

Por la importancia que deben tener los andlisis de escenarios de cri-
sis en la evaluacion de las necesidades de capital por parte de las enti-
dades y en el propio proceso de revision supervisora, el siguiente aparta-
do se dedica a su andlisis.

Por ultimo, sefialar que el comportamiento observado en los niveles
de capital de las entidades, en general superiores a los minimos requeri-
dos, deberia servir bajo el nuevo Acuerdo al mantenimiento de unos ni-
veles estables de capital. A la constitucién de este margen, que permita
absorber fluctuaciones en la calidad de los activos, también contribuira la
disciplina de mercado establecida en el Pilar 3, ya que cabe esperar que
tanto el mercado como las agencias de rating penalicen a aquellas enti-
dades con una excesiva volatilidad de su capital.

En resumen, tanto las cautelas establecidas para la asignacion de las
ratings, en el Pilar 1, y para mantener un nivel de capital adecuado al
perfil de riesgos, en el Pilar 2, como el comportamiento esperado por
parte de las entidades, principales interesadas en el mantenimiento de
su solvencia, hacen prever que la prociclicidad introducida por el nuevo
Acuerdo no debe ser muy superior a la actual. En cualquier caso, en el
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marco del nuevo Acuerdo, el supervisor cuenta con herramientas sufi-
cientes para evitar una volatilidad excesiva de los niveles de capital a lo
largo del tiempo, sin comprometer con ello las ventajas de un régimen
mas sensible al riesgo que exija mas capital a las entidades con mayor
riesgo.

4. IMPORTANCIA DE LOS ANALISIS DE ESCENARIOS DE CRISIS

Cuando se utilizan modelos de medicidn de riesgos, tanto por los ges-
tores como por los reguladores, para hacer una correcta interpretacion y
aplicacion de sus resultados, es esencial tener presentes sus limitacio-
nes. La experiencia acumulada en el empleo de modelos internos en el
caso del riesgo de mercado es una buena referencia a la hora de enten-
der los posibles problemas que pueden surgir en su utilizacién en otros
riesgos, como el de crédito.

Partiendo de dicha experiencia, varias son las consideraciones pre-
vias que se deben hacer para garantizar un correcto uso de los modelos
internos:

En primer lugar, al igual que sucedié afios atras con la difusién de los
derivados financieros, en algunas ocasiones se debate de forma general
sobre si los modelos internos son buenos o malos. Conviene reconducir
este debate a otros términos. Los modelos son simples herramientas v,
como tales, no son ni buenos ni malos; como casi todo en la vida, depen-
dera del uso que se haga de los mismos. Los problemas que frecuente-
mente se les atribuyen no son mas que limitaciones de la medida de ries-
go que se esta intentando calcular y que deberian haberse tenido en
cuenta al interpretar los resultados de los propios modelos.

Sirva como ejemplo el caso del célculo del VaR para medir el riesgo
de mercado. Esta medida no recoge todos los aspectos del riesgo de
mercado y sus limitaciones nacen de su definicion. Solo mide el riesgo
de mercado para un nivel de confianza determinado, en condiciones nor-
males de los mercados, y supone que los mercados son liquidos en el ho-
rizonte temporal considerado. Muchas de las criticas vertidas sobre el
VaR por pérdidas fuera del intervalo de confianza o en situaciones de cri-
sis de los mercados son injustificadas, dado que por definicion no esta
recogiendo este tipo de situaciones.

En segundo lugar, ningln sistema de medicién de riesgos es perfecto,
ya que siempre es posible encontrar una cartera con riesgos que no se-
ran detectados por un sistema de medicién dado (riesgo de modelo).
Nuevamente, lo mas importante es comprender el sistema para hacer
una correcta interpretacion de sus resultados.

En tercer lugar, en ocasiones, se tiende a considerar que el mejor mo-
delo es el mas sofisticado. El mejor modelo no es el mas complejo, sino
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el que mejor se adapte a las necesidades. En este sentido, es basico
realizar un estudio previo de necesidades antes de elegir un determinado
modelo. En general, los distintos modelos de medicién presentan diferen-
tes combinaciones de precision y simplicidad de célculo. La clave de la
medicion de riesgos consiste en alcanzar un equilibrio 6ptimo entre am-
bas caracteristicas, dependiendo la eleccidon del mejor sistema de medi-
cién de cada caso concreto.

En cuarto lugar, tan importante como una buena seleccién del modelo
y el conocimiento de sus limitaciones es una adecuada alimentacion del
mismo. Esta es muchas veces la parte mas complicada de la implanta-
cion y posterior revision de los modelos. La medicion del riesgo no de-
pende solo de la metodologia de calculo utilizada, sino de su implemen-
tacion (riesgo de implementacion) (20). Se deben verificar periddicamente
la integridad e idoneidad de los datos contenidos en el modelo.

En quinto lugar, y como consecuencia de las limitaciones de los mo-
delos, es prioritario realizar analisis complementarios, tanto para validar
su precision y comprobar que funcionan en la forma esperada (backtest -
ing), como para evaluar aquellos aspectos de los riesgos no recogidos
por los modelos, bien por las limitaciones técnicas del modelo o bien por
las limitaciones de la propia medida del riesgo. Para este segundo objeti-
vo, un instrumento fundamental son los andlisis de escenarios de crisis
(stress testing) para recoger todas aquellas situaciones no consideradas
por los modelos que puedan ser relevantes para la entidad.

Por ultimo, destacar la importancia de los aspectos cualitativos en la
implantacion y validacion de un sistema de control de los riesgos. Mu-
chas de las mayores pérdidas de las entidades han sido consecuencia
de fallos elementales de control interno, como, por ejemplo, una inade-
cuada segregacion de funciones. Estos aspectos cualitativos compren-
den desde el disefio de politicas y procedimientos, que garanticen una
independencia de la funcidn de control de riesgos, hasta los sistemas de
informacion a la direccion y la revisidn periddica de los sistemas de con-
trol, incluidos los modelos, por parte de la auditoria interna.

También es necesario subrayar la importancia que tiene para un ade-
cuado control de los riesgos que los modelos estén integrados en la ges-
tion diaria de dichos riesgos. Su utilizacion en la gestién diaria para, entre
otros, la seleccién de los riesgos, la fijacién de precios, el establecimien-
to de limites, la asignacion de capital, la evaluacion de resultados o la
elaboracién de informes para la direccion, contribuird a garantizar que el
modelo esta implantado con integridad. La adecuada involucracion de los
administradores y de la alta direccion en este proceso sera esencial para
garantizar esta integracion y facilitar la difusion de una cultura comun del
riesgo a toda la organizacion.

(20) Marshall y Siegel (1997) analizan y cuantifican este riesgo para el caso del riesgo de mercado.
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Como resumen de las consideraciones anteriores, se puede decir
gue los modelos internos son necesarios, pero no suficientes para un
control adecuado de los riesgos. Adicionalmente, es imprescindible
realizar andlisis complementarios y tener en cuenta los aspectos cua-
litativos.

Previo al analisis de aquellas situaciones no consideradas por los mo-
delos internos para medir el riesgo de crédito, es necesario referirse a
los procedimientos de validacion de estos modelos. Los backtesting de los
modelos de riesgo de crédito presentan mas dificultades que los de ries-
go de mercado, donde se utilizan niveles de confianza inferiores y hori-
zontes temporales mucho mas cortos. La comparacion de las estimacio-
nes de las pérdidas predichas por el modelo, con las pérdidas reales, no
resulta una técnica de validacion viable en el caso del riesgo de crédito.
Téngase en cuenta que para un nivel de confianza de, por ejemplo, el
99,95 % y un horizonte temporal de un afio, si el modelo es correcto,
solo por término medio una vez cada 2.000 afios la pérdida real excede-
ria a la estimada.

En el caso de los modelos de riesgo de crédito, las técnicas de va-
lidacion deben ser de otro tipo. La practica habitual es realizar vali-
daciones parciales de las distintas variables que intervienen en los
célculos. También existen pruebas basadas en la percepcion del merca-
do, por ejemplo, comparando las primas con que los mercados des-
cuentan los bonos de una contrapartida con una determinada califica-
cién con la rentabilidad ajustada al riesgo objetivo de la entidad (21).
Evidentemente, estas técnicas no estan exentas de problemas, pero
son referencias que pueden contribuir al analisis de los resultados de
los modelos.

Estos problemas en las técnicas de validacion de los modelos de ries-
go de crédito son uno de los motivos por los que el nuevo Acuerdo toda-
via no acepta modelos internos completos para el calculo de los requeri-
mientos de recursos propios por este riesgo. Se considera que es mas
sencillo validar las variables en las que se basa el enfoque IRB, como
la probabilidad de impago, la pérdida en caso de impago o la exposicion.
Para la validacion de estas variables, el supervisor, ademas de los back -
testing que las entidades deben realizar, puede utilizar otras herramien-
tas, que van desde realizar sus propios analisis hasta comparar los resul-
tados de entidades con caracteristicas similares, para detectar aquellos
casos fuera de lo normal.

En este contexto, y si ya para el caso del riesgo de mercado los anali-
sis de escenarios de crisis eran absolutamente necesarios para examinar
aquellos aspectos del mismo no contenidos en la definicién del VaR, en
el caso del riesgo de crédito se configuran ademas como una pieza im-
prescindible para compensar las carencias de un backtesting formal.

(21) Véase un mayor detalle en Jones y Mingo (1999).
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Desafortunadamente, el desarrollo de los stress testing es una de las
principales debilidades detectadas en los sistemas de control de riesgos
de las entidades y, en particular, en el caso del riesgo de crédito, donde
no se han dedicado suficientes recursos a impulsar los mismos (22). Preo-
cupaciones sobre el grado de estrés que se debe considerar o co6mo
usar los resultados de estos analisis suelen desembocar en una situa-
cion de paralisis, a pesar de que las sucesivas crisis se encargan de evi-
denciar su importancia.

No hay una receta estdndar para disefiar un stress testing, que, por
definicién, se debe referir a situaciones no estdndar y que dependera en
gran medida de la composicién de la cartera de cada entidad. Pero pue-
de resultar Gtil considerar la experiencia adquirida en el caso del riesgo de
mercado para examinar los tipos de andlisis que se pueden realizar y
cémo utilizar sus resultados (23).

Comenzando por los objetivos que deben tener los stress testing y
sus aplicaciones, resaltar que su finalidad principal es la de identificar ex-
posiciones y escenarios potencialmente peligrosos y evaluar la capaci-
dad de la entidad para absorber sus efectos. Los stress testing son un
instrumento indispensable para anticipar y prepararse para situaciones
gue puedan afectar negativamente a la entidad. Al igual que en el caso
de los modelos internos, se deben actualizar periodicamente y estar inte-
grados en la gestion diaria de riesgos.

Respecto a la aplicacion de sus resultados, los andlisis de situacio-
nes de crisis deben tener reflejo en la asignacion de capital, el esta-
blecimiento de limites, la elaboracién de planes de contingencia y el
disefio de la politica de asuncion de riesgos. La solucién para hacer
frente a este tipo de situaciones no es solo mantener un margen de
capital suficiente sobre el estimado con modelos internos. Contar con
sistemas de limites adecuados y planes de contingencia con una defi-
nicién clara de las acciones a tomar bajo distintas situaciones sera
esencial para evitar que las pérdidas puedan poner en peligro la esta-
bilidad de la entidad y permitir una reaccion a tiempo. Partiendo de
sus resultados, la direccidn debera decidir si es aceptable asumir un
determinado riesgo.

Antes de exponer los distintos tipos de andlisis de escenarios de cri-
sis, conviene sefialar que este articulo se refiere a los mismos en un sen-
tido amplio, es decir, para hacer referencia no solo a los escenarios de
crisis de los mercados no contemplados en los modelos internos de me-
dicién, sino a cualquier otro aspecto de los riesgos no recogido por los
modelos. Asi, los andlisis de escenarios de crisis se podrian clasificar en
tres categorias:

(22) Véase Basel Committee on Banking Supervision (1999c).

(23) Wee y Lee (1999) realizan un interesante andlisis de los stress testing como componentes
esenciales de una gestion efectiva del riesgo de mercado.
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— Andlisis de escenarios histéricos o hipotéticos. Los andlisis de es-
cenarios histdricos tratan de seleccionar sucesos pasados, normal-
mente de crisis, no capturados en el periodo de observacién con el
que se ha construido el modelo de medicién, pero que podrian
afectar a la entidad. La base de este tipo de andlisis es que el pa-
sado se puede repetir. La limitacion obvia es que el futuro puede
ser diferente.

Para cubrir situaciones no recogidas por la historia se utilizan
los escenarios hipotéticos. Se trata de disefiar sucesos posibles
en el futuro que pudieran causar pérdidas importantes en la car-
tera de la entidad. En el caso del riesgo de crédito, por ejemplo,
se podria considerar el efecto de una hipotética crisis politica en
un pais determinado; la modificacién del régimen cambiario de
una divisa; o simular los efectos de cambios en los tipos de inte-
rés u otros precios sobre la calidad crediticia de las contraparti-
das.

— Stress testing sistematicos. Consisten en la seleccion de un am-
plio rango de escenarios que contemplen una serie de variacio-
nes en los factores de riesgo y evaluar su impacto. A diferencia
de los escenarios hipotéticos, en los que se trataria de disefar
escenarios probables, la idea aqui seria contemplar el mayor
nimero de escenarios posibles, independientemente de su pro-
babilidad de ocurrencia, para determinar los principales factores
de riesgo a los que esta expuesta la entidad. Asi, se podria con-
siderar el deterioro de la calidad crediticia de una contrapartida,
sector o pais; modificaciones bruscas en tasas de recuperacion
0 en los niveles de exposicién en caso de impago; o alteracio-
nes en las matrices de transicion o en las correlaciones utiliza-
das.

— Anadlisis de sensibilidad de los modelos. Estudia la sensibilidad del
modelo a cambios en sus parametros o en las asunciones realiza-
das en su disefio. El interés de este tipo de analisis es detectar las
debilidades o limitaciones del modelo que surgen de su propia es-
tructura, como, por ejemplo, por el uso de una determinada técnica
estadistica o por algun supuesto del modelo sobre alguno de los
parametros utilizados. Los andlisis de sensibilidad ayudan a detec-
tar pérdidas potenciales derivadas de asunciones simplistas o ex-
cesivamente optimistas.

Para terminar, insistir en la necesidad de considerar los resultados de
los andlisis de escenarios de crisis para valorar la razonabilidad de los ni-
veles de capital. En el contexto del enfoque IRB, se debera prestar espe-
cial atencion a todos aquellos escenarios que se refieran al deterioro de
la calidad crediticia de las contrapartidas en momentos de crisis ho con-
siderados en la asignacion de las ratings y a la magnitud de las pérdidas
en los puntos extremos del ciclo econémico.
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Un adecuado disefio y utilizacion de los stress testing contribuira
sin duda a garantizar la estabilidad de los niveles de capital a lo largo
del tiempo y a superar los inconvenientes que existen actualmente
para la aceptacion de modelos internos completos para el calculo de
los requerimientos minimos de capital por riesgo de crédito. Modelos
internos que, en cualquier caso, el supervisor debera revisar dentro
del proceso de revision supervisora del Pilar 2 para evaluar las nece-
sidades de capital.

5. CONCLUSIONES

El nuevo Acuerdo de Capital tiene como objetivo primordial hacer los
requerimientos de capital de las entidades de crédito mas sensibles a su
nivel de riesgo en general, y al riesgo de crédito en particular, acercando
el capital regulatorio y el capital econdmico. El nuevo Acuerdo trata de
eliminar las posibilidades de arbitraje regulatorio que actualmente exis-
ten, como consecuencia de la deficiente diferenciacion de los distintos
niveles de riesgo de crédito del Acuerdo de 1988. Sin embargo, esta ma-
yor sensibilidad al riesgo, deseable para exigir mas capital a las entida-
des que asuman riesgos mas elevados, puede tener consecuencias
negativas si, paralelamente, las exigencias de capital se vuelven excesi-
vamente prociclicas, variando a lo largo del tiempo en funcién del ciclo
econdémico.

El articulo presenta un marco conceptual donde se analiza la rela-
ciéon entre el capital regulatorio y el capital econémico, y se concluye
gue es posible buscar una medida del capital regulatorio sensible al
distinto grado de riesgo de las entidades, como el capital econémico,
pero que garantice una estabilidad suficiente del capital a lo largo del
tiempo. Por otro lado, una cierta volatilidad del capital en el tiempo,
como consecuencia de una mayor sensibilidad al riesgo, puede no ser
negativa, si contribuye a que las entidades mejoren su apreciacién del
riesgo de crédito. Desde un punto de vista de regulacion prudencial,
parece peor una situacién como la actual, poco sensible al riesgo,
donde las entidades pueden cumplir sus requerimientos de capital re-
duciendo sus créditos y, por tanto, su capital en términos absolutos,
cuando sus necesidades de capital pueden haber aumentado en tér-
minos de riesgo.

Dentro de las alternativas contempladas en el nuevo Acuerdo para el
calculo de los requerimientos de capital por el riesgo de crédito, el enfo-
gue mas sensible al riesgo y, por tanto, el que podria provocar una ma-
yor prociclicidad del capital es el enfoque IRB, que permite utilizar esti-
maciones internas de las probabilidades de impago de los clientes. Bajo
este enfoque, el capital varia sustancialmente con la probabilidad de im-
pago; luego, en la medida en que la estimacién de la probabilidad de
impago de un acreditado varie a lo largo del tiempo, paralelamente lo
hara el capital exigido.
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Aunqgue habra que esperar a conocer la calibracioén final del nuevo
Acuerdo y su implementacién por parte de las entidades y supervisores
para evaluar su grado de prociclicidad, tanto las cautelas establecidas en
el Pilar 1, para asignar las calificaciones a los acreditados, y en el Pilar 2,
para mantener un nivel de capital adecuado al perfil de riesgos, como el
comportamiento esperado por parte de las entidades, principales intere-
sadas en el mantenimiento de su solvencia, hacen prever que la procicli-
cidad introducida por el nuevo Acuerdo no deba ser muy superior a la
actual.

Hay que resaltar que el comportamiento observado en los niveles de
capital de las entidades, en general superiores a los minimos requeridos,
favorecera la estabilidad de los niveles de capital bajo el nuevo Acuerdo.
En este sentido, la disciplina de mercado del Pilar 3 previsiblemente im-
pulsard la constitucion de un margen suficiente sobre el capital minimo,
que permita absorber fluctuaciones en la calidad de los activos y evite
una volatilidad excesiva del capital que el mercado penalizaria.

En cualquier caso, el supervisor cuenta con herramientas suficientes
en el marco del nuevo Acuerdo para evitar una volatilidad excesiva de
los niveles de capital a lo largo del tiempo, sin comprometer con ello las
ventajas de un régimen mas sensible al riesgo que exija mas capital a
las entidades con mayor riesgo. Esta posibilidad hace indispensable una
coordinacién entre los organismos supervisores de los diferentes paises
para lograr una convergencia que asegure la igualdad competitiva.

Por Gltimo, se destaca la importancia que los analisis de escenarios
de crisis deben tener, tanto para las entidades como para los superviso-
res, para valorar las necesidades de capital. Un correcto disefio y utiliza-
cion de los mismos servira para anticipar y prepararse para situaciones
potencialmente peligrosas y contribuira, sin duda, a garantizar una ade-
cuada estabilidad de los niveles de capital a lo largo del tiempo.
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