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Resumen

La crisis financiera internacional es también la crisis de la regulacion financiera, entendi-
da ésta en un amplio sentido, que incluye multiples agentes como las agencias de califica-
cion, las empresas de auditoria, los organismos emisores de normas contables, los bancos
centrales en el ambito de la politica monetaria y la estabilidad financiera y, en su caso, en
el ambito de la regulacion y supervision prudencial. También incluiria al resto de orga-
nismos publicos, tanto en la regulacién de los mercados de valores como en los casos que
les corresponda la regulacion prudencial de los bancos. La primera aproximacion al trata-
miento de la crisis como una crisis de la regulacion financiera parte de la respuesta de los
reguladores a la crisis de la regulacidn. Para ello partimos del analisis del los principales
ejes de Basilea IIl y nuestra valoracion de esta respuesta de los reguladores.

Palabras clave: Regulacion financiera, riesgos, Basilea I, Basilea II y Basilea III, crisis fi-
nanciera, activos ponderados por riesgo, capital.

Abstract

The international financial crisis is also a crisis of financial regulation, understood in a
broad sense, which includes many agents such as rating agencies, auditing firms, the is-
suing organism of accounting standards, central banks in the field of monetary policy and
financial stability and, where appropriate, in the field of prudential regulation and su-
pervision. It would also include the other public institutions, both in the regulation of
the securities markets as their corresponding cases prudential regulation of banks. The
first approach to the treatment of the crisis as a crisis of financial regulation part of the
response of regulators to the crisis of the regulation. So start from the analysis of the main
axes of Basel Il and our assessment of this response from regulators.

Keywords: Financial regulation, risks, Basel I, Basel Il and Basel III, financial crisis, risk
weighted assets, capital.

Proyecto financiado por el Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte en el marco del Programa Campus de
Excelencia Internacional.

Trabajo entregado en mayo de 2013

Dra. Nuria Alonso, profesora de la Universidad Rey Juan Carlos.
Dr. David Trillo, profesor de la Universidad Rey Juan Carlos.

© Nuria Alonso y David Trillo

El ICEI no comparte necesariamente las opiniones expresadas en este trabajo, que son de exclusiva responsabilidad de
sus autores.

Los documentos de trabajo del ICEI publicados a partir de 2013 tienen un sistema doble ciego de evaluacién realizado
por especialistas en la materia.

ICEI Instituto Complutense
de Estudios Internacionales






Indice

1. Introduccién
2. Antecedentes de Basilea Il
2.1 Basilea |
2.2 Enmienda para reducir el riesgo de mercado
2.3 El desarrollo de los modelos de riesgo de crédito
2.4 Basilea Il
1. El enfoque Estandar
2. El enfoque IRB
3. Ajustes debido a los vencimientos diferentes
de los instrumentos de deuda
4. Coeficiente de capital efectivo
3. Basilea 111
3.1 Fortalecimiento del marco de capital global
1. Calidad y cantidad del capital
2. Mejora de la calidad del riesgo
3.2 La nueva regulacidn del riesgo en Basilea III
1. Coeficiente de cobertura de liquidez
4. Primera Valoracion de Basilea 111
4.1 Sobre los requerimientos de capital
4.2 Sobre los riesgos de contraparte
4.3 Sobre los colchones adicionales de capital
4.4 La nueva regulacion de la liquidez
4.5 Basilea III: un reto de largo alcance para los supervisores

Bibliografia

O© N N3

10
11
12
13

15
16
17
17
17
18
23
23
27
27
27
28
28
28
30






1. Introduccion

La crisis econémica y financiera que golpea
desde 2007 a las principales economias capi-
talistas es también una crisis de la regulaciéon
financiera. En el concepto de regulacién finan-
ciera englobamos a agentes publicos y priva-
dos que son responsables de distintos &mbitos
de la regulacién financiera. En el campo priva-
do hay que sefialar a las agencias de califica-
cion, a los organismos editores de normas con-
tables, desde hace afios denominadas normas
de informacién financiera, y las empresas de
auditoria, dado que en el concepto regulaciéon
financiera, englobamos tanto la actividad nor-
mativa como la funcién supervisora y audito-
ra. En el &mbito publico los agentes principa-
les son los bancos centrales, que en algunos
casos solo atienden a la politica monetaria y a
la estabilidad financiera, mientras que en otros
también son responsables de la regulacién y la
supervision de los bancos. En los casos en los
que no es asfi, la funcién de regulacién y super-
vision se lleva a cabo desde organismos publi-
cos independientes del banco central, denomi-
nados en Latinoamérica, Superintendencias o
Comisiones Nacionales. Se completa el marco
institucional con los organismos reguladores y
supervisores de los mercados de valores.

La crisis ha cuestionado gran parte de las
normas vigentes, tanto las elaboradas por los
organismos publicos como los privados, y ha
abierto grandes interrogantes sobre la eficacia
supervisora y auditora. En el caso de las agen-
cias de calificacién se puede hablar de un au-
téntico fracaso, ante los graves errores come-
tidos por sus evaluaciones de riesgo. La crisis
no se explica por estos fallos, pero si ha sido,
en nuestra opinién, un factor muy relevante en
los origenes de la crisis y en su evolucion pos-
terior.

Nuestro proyecto de investigacion parte de la
hipétesis de una grave crisis de la regulacion,
en el sentido estricto de incapacidad para cum-
plir con éxito los objetivos especificos de cada
ambito regulatorio. Estamos ante una crisis de
las agencias de calificacién, una crisis de las
normas contables y una crisis de la regulaciéon
prudencial de los bancos. Los origenes de cada
una de las crisis sefialadas, los factores explica-
tivos y las posibles alternativas son especificos
de cada una de las crisis citadas. Ademas, estas
crisis interaccionan entre si.

Dada la amplitud de los problemas sefalados,
no es posible abordar en un tinico documento

la exposicién de cada una de las crisis citadas,
ni incluso si se tratan de forma individualiza-
da. Este documento de trabajo esta dedicado a
exponer los aspectos principales de los docu-
mentos elaborados por el Comité de Supervi-
sién Bancaria de Basilea con el fin de reformar
Basilea II, es decir, Basilea IIl, y a realizar una
primera valoraciéon de las reformas plantea-
das. Dada la gran complejidad de los temas
planteados, a este documento seguiran otros,
dedicados a temas especificos que exigen un
tratamiento en profundidad y diferenciado.

2. Antecedentes de Basilea III
2.1 Basileal

En 1975 se constituy6 el Comité de reglas y
practicas bancarias en el seno del Banco Inter-
nacional de Pagos radicado en la ciudad suiza
de Basilea. El Comité estaba formado inicial-
mente por el Grupo de los 10, compuesto por
once paises industrializados: Bélgica, Canadj,
Francia, Alemania, Italia, Jap6n, Paises Bajos,
Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos.
Posteriormente en 2001 se incorporé Espafia.

El primer trabajo del Comité fue la propues-
ta de un Acuerdo de capital, para regular los
requerimientos de recursos propios minimos
exigibles a los bancos por los reguladores na-
cionales. Las propuestas del Comité no tienen
fuerza legal, pero la falta de valor legal, no sig-
nifica que las recomendaciones de Basilea ca-
rezcan de importancia. Son aceptadas por la
mayoria de las autoridades supervisoras y se
trasladan con razonable fidelidad a las regula-
ciones bancarias nacionales. La gran influencia
del Comité Basilea se puede explicar por va-
rios factores. En primer lugar el prestigio de
las autoridades que componen el Comité, pero
también el temor a no ser considerado un pais
respetable si no se asume la propuesta del Co-
mité y, por ultimo, la presién que organismos
como el Fondo Monetario Internacional (FMI)
y el Banco Mundial (BM) realiza sobre algunos
paises. El Comité ha montado una red de con-
tactos para lograr que sus recomendaciones
tengan aceptacién general, y es en la practica
un lugar de convergencia para la regulaciéon
supervisora en todo el mundo.

En julio de 1988 el Comité de Basilea public6
un informe sobre la convergencia internacio-
nal de la medicion del capital y los niveles de
capital, que se convirti6 en el Acuerdo de capi-



tales de Basilea, aunque finalmente se termi-
né denominando Basilea I. La prensa inglesa
lo llam6 durante mucho tiempo el ratio Cooke,
por el nombre del presidente del Comité.

El cuerpo esencial del texto de 1988 es en pri-
mer lugar la definicién del concepto de capital,
a efectos de lanorma. Realmente el acuerdo re-
nuncid a definir el concepto y resolvié el tema
enumerando los instrumentos que debian
considerarse capital. Los instrumentos que el
Comité incluy6 son heterogéneos, tanto des-
de el punto de vista juridico como econémico,
por lo que el capital se dividié en dos tramos,
Tier 1 y Tier 2. En el primer nivel, Tierl o ca-
pital basico, se incluy6 el capital accionarial
permanente y las reservas expresas. Estas
ultimas son las que provienen de la prima de
emision de acciones o con cargo a beneficios.
En el nivel dos, Tier2 o capital suplementario,
se incluyeron las reservas ocultas, las reservas
de revaluacion, las provisiones generales, los
instrumentos hibridos del tipo capital-deuda y
las deudas subordinadas. El capital suplemen-
tario o Tier 2 esta sometido a la restriccién de
que no puede superar el importe del capital
basico. Estos dos tramos, o niveles, se conser-
varon en Basilea Il y se conservan en Basilea
[1I. Lo que ha ido cambiando es la composicién
de cada tramo y su importancia relativa, Pove-
da (2006)

El objetivo fundamental del Acuerdo era de-
terminar el importe del capital que un banco
deberia tener, para hacer frente a las pérdidas
extremas que pueden originarse por los ries-
gos tomados en su actividad bancaria.

Por lo tanto, el Acuerdo necesitaba definir una
métrica para la medicidn del riesgo y de ese
modo poder determinar el volumen de capi-
tal necesario. El acuerdo sélo abordé el riesgo
de crédito, dejando los restantes riesgos para
fechas posteriores, como asi ocurrié en 1996
con la publicacién de una enmienda al acuerdo
de 1988, que proponia los requerimientos de
capital para los riesgos de mercado.

Para definir la métrica, el acuerdo clasificaba
los instrumentos portadores de riesgo de cré-
dito en tres grandes familias: los activos en
balance, los instrumentos o partidas fuera de
balance que no fueran derivados y por dltimo
los derivados.

En resumen la metodologia de Basilea I puede
resumirse en los siguientes puntos:

1) Clasificacién de los instrumentos del ba-
lance y las posiciones fuera del balance
en activos homogéneos desde el punto
de vista del riesgo de crédito.

ii) Determinacion de la exposicién de cada
contraparte. En el caso de las posiciones
en balance la exposicidn es el valor con-
table y en el caso de las posiciones fuera
de balance es el resultado de multiplicar
el nominal por un factor de conversién
especifico para cada tipo de operacion.

iii) Obtencién de los activos ponderados por
riesgo multiplicando cada exposicién
por el factor de ponderacion fijado por
el regulador.

iv) Calculo de los requerimientos minimos
de recursos propios multiplicando los
activos ponderados por riesgo por el co-
eficiente de capital fijado en el 8%.

v) Definicién de los instrumentos financie-
ros que se consideran en el ambito regu-
latorio recursos propios computables, es
decir, aptos para hacer frente a las pérdi-
das por riesgo de crédito.

Estos puntos se pueden formalizar del modo
siguiente:

Sea A el activo contabilizado de balance del
grupo de riesgo i y sea N. el nominal del ins-
trumento contabilizado de balance del grupo
de riesgoj. SeaA! el equivalente de crédito
correspondiente ai instrumento, que se obtie-
ne multiplicando el nominal por el factor de
conversiénf,, Al=f{N, y A} la exposicién
que corresponde al 1nstrumento instrumento
derivado® k tal que A; =a, N,

Los activos ponderados por riesgo son:

APR = ZWA +ZWA +Zwk Al =
—ZWA +ZW fiN, +Zwkak

Los recursos propios regulatorlos minimos es-
tan dados por:

RPR.. =8%x APR

1. Independientemente del método elegido para el calculo de
la exposicion de los derivados siempre es posible expresarla
mediante el producto de un factor especifico por el nominal del
contrato.



La entidad financiera sujeta a la regulacién de
Basilea I debe disponer en cada momento de
unos recursos propios regulatorios superio-
res al minimo o, lo que es equivalente, en cada
momento debe tener unos recursos propios
regulatorios superiores al ocho por ciento de
los activos ponderados por riesgo.

El problema de la necesidad de una métrica
para medir el riesgo, sigue siendo la cuestion
fundamental, tanto para la gestion de los ries-
gos como para la valoracidén de los instrumen-
tos financieros. Una métrica solo puede sur-
gir de una teorfa contrastada que sea capaz
de explicar el fendmeno. A pesar de la gran
energia desplegada en la investigacion de los
riesgos financieros, se esta muy lejos, en nues-
tra opinion, de disponer de métricas robustas
para la medicién de los riesgos financieros.
Es necesario distinguir entre los riesgos de
mercado, crédito, contraparte y liquidez. Cada
uno de ellos presenta caracteristicas propias,
y dificultades especificas cuando se intenta
medirlos. De forma tentativa se puede afirmar
que, para el riesgo de mercado, las métricas
convencionales son razonablemente utiles, y
ademas pueden contrastarse. Mucho mas lejos
se encuentran las métricas utilizadas para el
riesgo de crédito, tanto por su utilidad, como
por la capacidad de contraste. En ese orden de
dificultad creciente, hay que situar al riesgo
de contraparte y, a continuacion, el riesgo de
liquidez. Aceptando que una métrica de riesgo
debe formalizarse en un entorno probabilisti-
co, y con un horizonte determinado, los riesgos
de mercado se miden con horizontes tempora-
les de hasta 10 dias, mientras que para los res-
tantes riesgos el horizonte temporal es mucho
mayor. Este factor, el horizonte de medicién del
riesgo, es uno de los factores que afiade dificul-
tad cuanto mas largo es el horizonte, pero no
es el Unico factor. Los factores que determinan
los eventos de riesgo en los casos del riesgo de
crédito, contraparte y liquidez, no son bien co-
nocidos, ni en su existencia, intensidad e inte-
rrelaciones. El riesgo financiero es un concep-
to escurridizo, una de las grandes cuestiones
econdmicas sin resolver.

2.2 Enmienda para introducir el riesgo
de mercado

El Comité publicé en 1996 una enmienda al
acuerdo sobre requerimientos de capital por
riesgo de mercado por la cartera de negocia-
cion. La enmienda suponia tres diferencias

fundamentales con Basilea I. La primera dife-
rencia es que el calculo del capital introduce
la metodologia valor en riesgo. Los modelos
de riesgo de mercado se habian desarrollado
en las entidades desde el comienzo de los afios
90, y rapidamente se habia popularizado en los
trabajos académicos. En la enmienda se abre el
uso a los modelos internos de riesgo, siempre
que el supervisor hubiera aceptado su uso por
la entidad financiera.

La segunda diferencia es que la enmienda
ofrece dos alternativas: una primera denomi-
nada estandar, mas sencilla en su aplicacion,
pero mas grosera desde el punto de vista de
la métrica del riesgo. La segunda alternativa
consiste en el uso de los modelos internos de
riesgo. Con esta medida se rompe uno de los
principios del acuerdo de Basilea de 1988, y
es el principio de iguales reglas para todos, y
la tercera diferencia es que los modelos inter-
nos no son validos, para el supervisor, si sélo
se utilizan para calcular los requerimientos de
recursos propios. Para que sean validos la en-
tidad tiene que demostrar que utiliza los mo-
delos dentro de sus practicas de gestion para
cuestiones como fijar limites a las posiciones,
medir la rentabilidades ajustadas al riesgo y
que dispone de unos procedimientos de con-
trol interno integrados en la organizacién y do-
tados de poder suficiente. Poco después de pu-
blicada la enmienda, las crisis financieras del
sudeste asiatico, de Rusia y la del hedge fund
LTCM? pusieron en evidencia que los célculos
y las estimaciones de riesgo de los modelos
internos, eran muy fragiles cuando se produ-
cian choques sistémicos. De todos modos, la
gran cuestion de la validez de los modelos sera
abordada en préximos trabajos. Esta cuestion
ha suscitado grandes debates a raiz de la crisis,
pero es necesario delimitar el tipo de modelo
de riesgo que se quiere cuestionar, y la utili-
zacién practica que los gestores hacen de los
modelos. Ademas, la implantacién de los mo-
delos generaba un nuevo riesgo, el riesgo de
modelo, ahora integrado dentro de los riesgos
operacionales.

La modelizacién del riesgo de mercado para
un Unico instrumento financiero, es quizas el
caso en el que se han obtenido mayores éxitos.
Es frecuente que la identificacion y estimacion
del proceso estocastico elegido para repre-
sentar el comportamiento de la rentabilidad
del activo con riesgo se realice con modelos
GARCH, y los resultados, en ausencia de cho-
ques sistémicos, son razonablemente satisfac-

2. LCTM son las iniciales de Long Term Capital Management.



torios. Pero estos modelos, que son robustos y
practicos, pueden fracasar cuando aparecen
los choques sistémicos.

Las dificultades aumentan cuando se pasa de
la modelizacién univariante a la multivariante.
La agregacién de los riesgos, para estimar el
riesgo de una cartera, suele hacerse mediante
matrices de correlaciones. Pero la evidencia
empirica permite afirmar que es frecuente el
cambio de valor de los elementos de la matriz,
y que los cambios son significativos en los epi-
sodios de turbulencias en los mercados. Un
aspecto mas grave es que el riesgo de merca-
do se transforma en riesgo de liquidez bajo la
presion de los choques sistémicos. La métrica
convencional del riesgo de mercado contempla
solo parcialmente el riesgo de liquidez, cuando
se utiliza un horizonte de 10 dias para medir el
riesgo. Sin embargo, en las crisis aparece una
forma extrema de riesgo de liquidez cuando es
imposible cerrar las posiciones, y las cobertu-
ras son imposibles, bien por precio o simple-
mente por falta de cotizaciones. Ademas, en las
crisis se manifiestan con fuerza los riesgos de
contraparte que, en situaciones no tensiona-
das, suelen estar dormidos. En situaciones de
tension de los mercados. El riesgo de merca-
do de instrumentos valorados con precios de
mercado, o contabilizados a su valor razonable
mediante modelos de valoracién, es especial-
mente sensible a los riesgos de contraparte.
Esta cuestion se aborda en Basilea 111, como se
expone mas adelante.

2.3 El desarrollo de los modelos de
riesgo de crédito

Basilea II surgio6 bajo la confluencia de dos fac-
tores muy distintos. El primero fue la erupciéon
de la crisis asiatica desde agosto de 1997 y
durante 1998, con el episodio afiadido del co-
lapso del Long Term Capital Management. Este
hedge fund estaba gestionado por Robert Mer-
ton y Myron Scholes, premios Nobel de Eco-
nomia un afio antes de la catastrofe. La crisis
asiatica puso en alerta al Comité de Basilea so-
bre las insuficiencias de Basilea | en materia de
riesgo de crédito. Bajo la ponderacion 100%
podia convivir una empresa calificada AAA con
otra empresa clasificada en grado especulati-
vo. Ademas los créditos de los bancos a otros
bancos tenfan una ponderacion de riesgo muy
baja, cuestion que puso en evidencia las graves
crisis bancarias del sudeste asiatico.

10

Otro factor de gran importancia para enten-
der la forma que tomé la propuesta de reque-
rimientos de capital en Basilea II fue el desa-
rrollo de los modelos de riesgo de crédito y el
crecimiento de la negociacién de los derivados
de crédito. Estos dos fendmenos han tenido in-
cidencia en un mensaje ampliamente repetido
por los organismos reguladores: la confianza
en que la industria disponia de capacidades
avanzadas para la gestion del riesgo de cré-
dito, cuyos modelos de medicion del riesgo
podian utilizarse para la regulacién bancaria.
Esas supuestas capacidades aparecieron en
dos campos distintos pero muy relacionados:
en primer lugar durante la mitad de los afios
noventa florecié una abundante literatura so-
bre la medicion del riesgo de crédito, y en se-
gundo lugar la negociacion de los derivados de
crédito, a la vez que estimul6 la investigacion
sobre el riesgo de crédito, favorecid la idea de
que era posible una gestion del riesgo de cré-
dito similar a la gestién de las carteras sujetas
ariesgo de mercado.

Veamos en primer lugar las nuevas ideas sobre
la medicioén el riesgo de crédito. En la primera
mitad de los afios 90 se habia generalizado el
uso de los modelos internos para el tratamien-
to del riesgo de mercado. La industria bancaria,
con el apoyo de la Reserva Federal de Estados
Unidos, obtuvo un éxito importante al lograr
la inclusion de los modelos internos en la en-
mienda de 1996 como método valido de célcu-
lo de los requerimientos de capital asociados
este riesgo. Probablemente eso estimul6 enor-
memente el desarrollo de ideas similares en el
ambito del riesgo de crédito.

La primera generacién de modelos fueron
Credit Metrics, Credit Risk y KMV que querian
ser la alternativa para la medicién del riesgo
de crédito, de modo similar a los modelos VaR
para la mediciéon de los riesgos de mercado.
Los modelos citados buscaban el favor de los
usuarios para comercializarlos con el fin de
ayudar a la gestion interna, y para el calculo de
los requerimientos de recursos propios.

La légica de los modelos de riesgo de crédito
es la misma que la de los modelos de mercado.
El objetivo es estimar la funcién de distribu-
cion de las pérdidas por riesgo de crédito, en
un horizonte temporal dado. Conociendo dicha
funcién de distribucién de probabilidad, es tri-
vial calcular el valor de la pérdida para un nivel
de confianza dado, pero lo que no es trivial es
la obtencién de dicha funcién de distribucion.
En general estos modelos se basan en la exis-



tencia de calificaciones robustas para los inte-
grantes de la cartera de crédito, y la posibilidad
de asignar probabilidades de incumplimiento,
altamente fiables, que son capaces de prede-
cir con precision las tasas de incumplimiento
que se producirdn en el horizonte temporal
establecido. Ademas, también se supone que
se conoce la estructura de dependencia entre
los incumplimientos de la cartera. Bajo estas
hipétesis, no es excesivamente complicado
generar la funcién de distribucién de las pér-
didas, a la que se puede llegar bien por méto-
dos analiticos o por técnicas de simulacién de
Montecarlo. Sin embargo, el contraste de estos
modelos presenta dificultades no comparables
al contraste de los modelos de mercado. Mien-
tras que, en este ultimo caso, se dispone de
informaciéon abundante para analizar el com-
portamiento del modelo, y registrar el nime-
ro de veces que se separa el comportamiento
real del comportamiento esperado, en el caso
de los modelos de riesgo de crédito la informa-
cion es claramente insuficiente para aplicar las
técnicas de inferencia estadistica. Obsérvese
la enorme dificultad de contrastar un modelo
que establecer un nivel de confianza de 99,9%,
con horizonte anual, para el riesgo de crédito
lo que significa que se espera cada 1000 afios
una pérdida superior a la establecida por el
modelo.

La difusién de los modelos académicos de
riesgo de crédito, alimentd la conviccion inte-
resada, de que se estaba abriendo una grieta
de amplitud creciente entre la medicion super-
visora del riesgo de crédito, convencional ru-
dimentaria y arbitraria, y la medicién empre-
sarial basada en la valoracién supuestamente
rigurosa del riesgo. Las entidades estarian
siendo sometidas a unos requerimientos lega-
les de capital cada vez mas inadecuados, pero
el fondo lo que queria decir esto es que los re-
querimientos eran excesivamente severos, es
decir la exigencia regulatoria sobreestimaba el
riesgo.

2.4 Basilea Il

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(en adelante, el Comité) acometié a finales de
los afios 90 la reforma a fondo del acuerdo de
1988. En diversos documentos consultivos,
junio de 1999, enero de 2001 y abril de 2003,
el Comité fue presentando sus sucesivas pro-
puestas de modificacién del antiguo acuerdo.
El Nuevo Acuerdo de Capital, conocido como

Basilea II, se articula en torno a tres pilares.
El Pilar 1 lo constituyen las metodologias para
el calculo de los requerimientos minimos de
capital, en lo referente al riesgo de crédito y
al riesgo operacional. El tratamiento del ries-
go de mercado no se modifica respecto a la
enmienda introducida en 1996. El Pilar 1 in-
troduce importantes innovaciones respecto a
Basilea I. La primera es la consideracion del
riesgo operacional ya que el anterior acuer-
do no existia ningin requerimiento de capital
para esta modalidad de riesgo. La segunda es
la introduccién de dos enfoques para el calculo
de los requerimientos de capital por riesgo de
crédito.

El enfoque denominado estandar, es una am-
pliacién del Acuerdo anterior, ya que mantiene
el esquema de factores de ponderaciéon para
el riesgo de crédito, pero la innovacidén es que
vincula dichos factores a las calificaciones cre-
diticias otorgadas por empresas especializa-
das (agencias de rating). El enfoque denomi-
nado IRB por sus iniciales en inglés, internal
ratings-based, es sin duda el principal cambio
del nuevo acuerdo respecto del anterior. Es-
tablece un modelo de riesgo de crédito igual
para todas entidades, pero con las siguientes
particularidades:

i) los bancos tienen la facultad de asignar
calificaciones internas a sus posiciones
de crédito mediante la aplicacién de siste-
mas de rating propios, previamente eva-
luados y aprobados por los supervisores,

ii) en el enfoque denominado IRB basico
los bancos tienen la facultad de estimar
las probabilidades de incumplimiento de
cada acreditado, que debe ser la misma
para todos los acreditados clasificados en
un mismo grado del sistema de califica-
cion interno,

iii) en el enfoque denominado IRB avanzado
los bancos, ademas de la facultad anterior
de estimar la probabilidad de incumpli-
miento, estan autorizados a estimar la
tasa de pérdida dado el incumplimiento,
LGD, el vencimiento medio de las opera-
ciones, M, los factores de conversion de
las posiciones fuera de balance y de los
instrumentos derivados, FC, y las exposi-
ciones, EAD.

Ademas, el Nuevo Acuerdo dedica un amplio
apartado al tratamiento de los instrumentos
de mitigacion del riesgo, bien sea mediante ga-



rantias o mediante la contratacién de deriva-
dos de crédito, y también ocupa un lugar espe-
cial el tratamiento de las titulizaciones.

El Pilar 2 est4 dedicado a la actividad supervi-
sora, en relacion a la adecuacion de capital de
los bancos respecto a sus posiciones de riesgo.
En el Pilar 2 se exige a los bancos que tengan
procedimientos para autoevaluar si el capi-
tal es el adecuado dado su perfil de riesgo, y
si tienen establecida una estrategia adecuada
para mantener el nivel de capital preciso ante
futuras contingencias, y especialmente tenien-
do en cuenta el desarrollo de sus planes de
negocios. Los supervisores deben evaluar los
requisitos anteriores, los modelos utilizados
y los controles internos por la gestién de los
riesgos. También los supervisores deben exigir
que el capital mantenido esté por encima del
minimo. El Pilar 2 incentiva a los supervisores
a tener una practica preventiva y anticipatoria,
para evitar que el nivel de capital se sitiie por
debajo de los niveles minimos establecidos.

Ademas en el Pilar 2 se exige a los superviso-
res que revisen el riesgo de tipo interés del ba-
lance, el riesgo de concentracion, la revisién de
los escenarios de stress sobre la adecuacién de
capital y la existencia de apoyos implicitos en
las titulizaciones.

En cuanto al riesgo de interés de balance, el
Acuerdo establece los siguientes criterios para
su evaluacién y gestidn:

a) Se deberan medir los efectos de las varia-
ciones de los tipos de interés sobre el mar-
gen de intermediacién sensible a los tipos
de interés, al menos para el horizonte del
afio asi como sobre el valor econémico de
la entidad ante movimientos de los tipos de
interés.

b) Se consideraran todas las posiciones sen-
sibles a los tipos de interés, incluyendo los
derivados de tipo interés, tanto los impli-
citos como los explicitos, y excluyendo las
posiciones que formen parte de la cartera
de negociacion.

Se efectuardn evaluaciones separadas del
riesgo de interés de cada una de las divisas
en las que existan posiciones importantes
sensibles a los tipos de interés. Se conside-
rarad que una posiciéon es importante cuan-
do en promedio supere durante seis meses
el 5% del activo o pasivo total de la entidad.
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d) Se consideraran movimientos de tipos de
interés paralelos y de caracter instantaneo
en cada divisa, definidos a partir de la iden-
tificacion de los perceptibles 1% y 99% de
las variaciones de los tipos de interés de
cada divisas, calculadas a un horizonte tem-
poral de 240 dias habiles y con un periodo
histérico de observacion cinco afos

e) El impacto potencial del riesgo de tipo inte-

rés sobre el valor econémico se pondra en

relacion con el valor econémico y con los
recursos propios regulatorios; y el impacto
potencial sobre el margen de intermedia-
cion sensible al horizonte del afio se pondra
en relacién con el margen de intermedia-
cion sensible a los tipos de interés, previsto
ha dicho horizonte. El valor econémico se
calculara como suma del valor razonable

del neto de los activos y pasivos sensibles a

los tipos de interés y del neto del valor con-

table de las partidas de activos y pasivos no
sensibles a los tipos de interés.

Las entidades deben analizar el efecto que
el riesgo de tipo interés puede tener sobre
su solvencia y estabilidad futuras cuando el
impacto potencial de ese riesgo sea negati-
vo y sobrepase cualquiera de los siguientes
umbrales: a) reduccién superior al 20%
del valor econémico de la entidad o de sus
recursos propios, b) reduccién superior al
50% del margen de intermediacion sensi-
ble a los tipos de interés en el horizonte de
un afo.

El Pilar 3 tres se plantea el aumento de la dis-
ciplina de mercado con normas sobre la infor-
macién que las entidades han de comunicar al
mercado. Dado que con el Nuevo Acuerdo au-
menta considerablemente la complejidad de la
medicion de los riesgos, se plantea a las enti-
dades la necesidad de ofrecer la mas comple-
ta informacién sobre los métodos empleados
para determinar los pardmetros relevantes de
los modelos de riesgo. Los contenidos de dicha
informacién son tanto cualitativos: politicas
de riesgo, definicidn de sistemas de rating, sis-
tema de decision, sistema de control interno;
como de tipo cuantitativo: composicion del ca-
pital, desagregacion del capital por riesgos es-
pecificos, perdidas esperadas y pérdida reales,
bases de datos, modelos empleados técnicas
de estimacién utilizadas y contraste de los re-
sultados obtenidos.

El suministro de este tipo informacién de mer-
cado no es tarea facil dada a cantidad y com-



plejidad de los métodos utilizados y en muchos
casos el extenso desarrollo analitico que existe
en algunas de las metodologias empleadas.

1. El enfoque estandar

En el enfoque estandar, la exposicién pondera-
da por riesgo de crédito de cada categoria de
exposicion se determina utilizando las califi-
caciones de crédito de las agencias de califica-
cion externas (ECAI).

En el caso de las exposiciones frente adminis-
traciones centrales y bancos centrales, los ban-
cos también podran utilizar las calificaciones
de crédito de las agencias de crédito a la expor-
tacién. Las exposiciones que carezcan de cali-
ficaciéon recibiran una ponderacién del 100%.

En el enfoque estandar se definen seis grados
numerados del uno al seis. El nimero 1 corres-
ponde a la mejor calificacion y el seis a la peor.
Cada supervisor nacional debera establecer
una correspondencia entre las calificaciones
que otorga cada agencia, y los seis grados cita-
dos, la escala maestra.

Las ponderaciones por riesgo, asignadas a
cada grado, son las que se recogen en la tabla 1
al final de esta pagina.

Finalmente la ponderacidén para los préstamos
hipotecarios sobre viviendas de primera resi-
dencia se establece en un 35%, siempre que el
valor del inmueble no dependa sustancialmen-

te de la calidad crediticia del deudor, el riesgo
de la entidad en relacion al prestatario no de-
penda del rendimiento que este ultimo pueda
obtener del inmueble hipotecado y el valor del
préstamo no exceda del 80% del valor de la ga-
rantia. Si el préstamo excede al 80% citado, el
exceso hasta el 97% se pondera al 100% y si el
préstamo excede el 97% del valor de la garan-
tia, el exceso se pondera al 150%.

2. El enfoque IRB

Las entidades podran utilizar este enfoque
sélo si el supervisor realiza previamente un
proceso de evaluacién, que como veremos,
no esta exento de dificultades. Las principales
condiciones para la autorizacion son: i) el su-
pervisor tiene garantias de que el sistema de
las entidades para la gestion y calificacion de
sus exposiciones, son apropiadas y se aplica
de forma integra ii) las entidades son capaces
de acreditar que han estado utilizando duran-
te al menos tres afos sistemas de calificacion
consistentes con los requisitos minimos de
medicion de gestion interna del riesgo iii) las
entidades que soliciten autorizaciéon para el
uso estimaciones propias de la tasa de pérdi-
das dado el incumplimiento (LGD) y de los fac-
tores de conversion (FC) deben acreditar que
han estado utilizando durante los tres afios
estimaciones consistentes con los requisitos
minimos establecidos.

Para la aplicacion del método IRB, el acuerdo
establece las siguientes categorias de exposi-

Tabla 1: Exposicion frente a instituciones
Exposiciones frente administraciones centrales y bancos centrales

Nivel

e Ca

idad

1

Pon

erac

on

0%

2
20%

3
50%

4
100%

5
100%

6
150%

Exposiciones frente a instituciones, entidades de crédito y entidades sin fines de lucro

Nivel de calidad 1 2 3 4 5 6
Ponderacién 20% 50% 100% 100% 100% 150%
Exposiciones frente a empresas
Nivel de calidad 1 2 3 4 5 6
Ponderacién 20% 50% 100% 100% 150% 150%
Exposiciones frente a bancos multilaterales de desarrollo
Nivel de calidad 1 2 3 4 5 6
Ponderacién 20% 50% 50% 100% 100% 150%




cion.

1) Administraciones centrales, bancos cen-
trales, bancos, empresas de servicio de
inversion, administraciones regionales y
locales y empresas.

2) Minoristas que engloba a las pymes, ex-
posiciones minoristas fue con hipotecas
y exposiciones minoristas renovables
elegibles que no excedan de 100.000
euros.

3) Renta variable.
4) Titulizaciones.

El capital regulatorio minimo exigido al acre-
ditado i con una exposicién EAD, viene dado
por la siguiente expresidn:

K. =kxRW, x EAD,

k es el coeficiente de capital, que mantiene el
mismo valor que en Basilea I, k =8%, RW, es
el factor de ponderacién. La determinacién de
RW, es una completa innovacion ya que esta
definido del modo siguiente:

G(PD,)++/R.G(0,999
RWI{LGD,xN[ (PD)+ R Gl )J—PDIXLGDI:I x

J1-R,

1+(M, —2,5)xb(PD,)
1-1,5%b(PD,)

x12,5%x1,06

La funcién b(PD,) esta definida por:

b(PD,)=(0,11852 —InPD,)*

En la expresién del factor de ponderacidn,
RW,, N(x)es la funcion de distribucién de
una variable aleatoria normal estandar, G(2)
es la funcion inversa de la funcién de distribu-
cién normal estandar, es decir, G=N", por
lo que el valor de G(0,999) es el valor de la
variable aleatoria normal estandar al que le
corresponde una probabilidad acumulada de
valor 99,9%. Es decir G(0,999) = 3,09

R, es una funcién de la probabilidad de in-
cumplimiento. Para las exposiciones de admi-
nistraciones centrales, bancos centrales y em-
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presas con ventas por encima de los 50 millo-
nes de euros viene dado por:

J+O,24(1—

En la metodologia IRB el coeficiente de co-
rrelacion no es estimado por las entidades fi-
nancieras. Los valores son suministrados por
el regulador que ha establecido distintas for-
mulas para su calculo. En todas ellas aparece
una menor correlacion cuanto mas alta es la
probabilidad de incumplimiento. El razona-
miento subyacente es que cuanto mas alta es
la probabilidad de incumplimiento mas fuer-
te es la componente idiosincrasica del riesgo.
También se supone que las grandes empresas
tienen mas correlacién de crédito que las pe-
quefias y medianas debido a que guardan una
relacién mas estrecha con el ciclo econémico.

1 _ e—SOXPDi

-50

1-e

R,.:O,lz(
l1-e

1 —e —50xPD;
-50

Para empresas el coeficiente de correlacion se
modifica si el volumen de ventas esta situado
por debajo de 50 millones de euros. Para las
empresas cuyas ventas estén situadas entre 5
y 50 millones de euros el coeficiente de corre-
lacién se rige por la siguiente férmula:

—e

+0,24 -1 —o,o4[1—§j
1 45

Si la empresa vende menos de cinco millones
1— e 50PP

de euros el coeficiente es:
}4—0,24(1— 1 ]—0,04

En el caso de préstamos hipotecarios para re-
sidencia el coeficiente de correlacion se ajusta
alvalor 0,15. Si se trata de préstamos revolving
retail de alta cualificacién el coeficiente de co-
rrelacion es 0,04, mientras que para otros cré-
ditos minoristas viene dado por la formula:

—35PD
] + 0,16(1 —11e—35]
—e

Cada una de estas expresiones tiene un signifi-
cado especifico en el contexto del modelo uti-

_50PD ~50PD
1—

-50 -50

R:O,lz(
—e

1-e

1— S0P

-50 -50

R=0,12
—e

1-e

—35PD
1 —

R =0,03[W



Grafico 1 (M=2.5)
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lizado por el Comité y teniendo en cuentas la
existencia de determinadas restricciones que
el Comité ha impuesto. La relaciéon de R con
PD es decreciente, la derivada de R respecto
a PD es negativa:

drR _ 50x0,12 o50XPD

2,53% 3,03% 3,53% 4,03% 4,53%

En el grafico 1 esta representada la funciéon
considerando que M toma el valor 2,5 como
corresponde al IRB basico.

3. Ajustes debido a los vencimientos di-
ferentes de los instrumentos de deuda

= 0 <0 La cartera de créditos esta formada por ins-

dPD 1-e trumentos de distinto vencimiento. Las pro-
Grafico 2
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babilidades de incumplimiento que se utilizan
tienen horizonte anual por lo que el Comité de
Basilea decidi6é introducir una ponderaciéon
que tiene que ver con el distinto vencimiento
de los instrumentos. Se acepta que los présta-
mos a largo plazo tienen mas riesgo, a igual-
dad de condiciones, que los préstamos a corto
plazo y la posible reduccién de rating es mas
probable cuanto mas largo sea el plazo. Estas
particularidades se incorporarian de forma
natural al modelo si trabajara con probabilida-
des de incumplimiento a los diferentes plazos
de los instrumentos, pero esto no es posible al
elegir como horizonte temporal del modelo un
afio. El Comité de Basilea define un ajuste por
vencimiento denominado m; que multiplica
cada término de la suma que proporciona el
cuantil de la distribucidn.

o _1+(M,-2,5b(p)

. b(p,)=(0,11852-0,05478 xInp,)’
Ry (p) = p)

M, es el vencimiento residual del instrumento
de deuda del acreditado i. Este ajuste solo se
realiza para la cartera de deuda corporativa.

El grafico 2 recoge el comportamiento de la
variable de ajuste m en funcién de la proba-
bilidad de incumplimiento PD. Para el valor
0,03%, minimo admitido de la probabilidad
de incumplimiento para cualquier activo con
riesgo, el valor de m es 1,573 y desde ese valor
baja rdpidamente en el tramo de las exposi-

ciones correspondientes al grado de inversion
tendiendo asintéticamente hacia la unidad.

4. Coeficiente de capital efectivo

El producto del coeficiente de capital fijado
en el nivel 8% por el factor de ponderacion de
riesgo, RW, determina el importe del reque-
rimiento de recursos propios en términos de
porcentaje de exposicion.

En el grafico 3 se representan tres curvas co-
rrespondientes a tres valores de la tasa de pér-
dida dado el incumplimiento. Concretamente
para los valores LGD = 45%, que es el valor
establecido en el caso del IRB basico, y tam-
bién para LGD = 15%, que seria el caso de una
entidad mucho maés eficiente en el trabajo de
recuperacion, y LGD = 75% que corresponde al
caso contrario al anterior. Dada LGD cada cur-
va representa el importe del capital efectivo en
funcién de la probabilidad de incumplimiento.
En Vilarifio, Alonso y Trillo (2010) se explica
con mayor detalle.

La diferencia de requerimientos de recursos
propios minimos es muy notable segin el valor
estimado para LGD. Esto crea un problema de
arbitraje regulatorio dado que el enfoque IRB
basico se asigna a todo los bancos el valor 45%
independientemente de la mayor o menor efi-
cacia en las recuperaciones que tenga la enti-
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dad. Supongamos dos bancos, el primero muy
eficiente en términos de recuperacién, con
LGD = 15%, y el segundo muy poco eficiente
con LGD =85% y ambos regidos por el enfoque
IRB basico. Suponiendo la misma cartera, por
ejemplo todos los acreditados pertenecientes
al grado BBB+, con probabilidad de incumpli-
miento PD = 0,80%, estarian castigados y pre-
miados del siguiente modo: el primero mas efi-
ciente se le exige el 7,20% de recursos propios
sobre la exposicion pero segun el valor de su
LGD deberia ser el 2,40%; el segundo, menos
eficiente, se le exige lo mismo que al anterior,
el 7,20% de recursos propios sobre la exposi-
cion pero segun el valor de su LGD deberia ser
el 13,80%.

3. Basilea III

Las reformas planteadas en Basilea Il pueden
analizarse seglin su ubicacién en cada uno de
los tres pilares consagrados en Basilea 1I, afia-
diendo los nuevos requerimientos de liquidez,
y el tratamiento dado a las entidades financie-
ras sistémicas.

En el documento elaborado por el Comité de
Supervisiéon Bancaria de Basilea® se definen
dos grandes objetivos: el fortalecimiento del
marco de capital global y la introduccién de un
estandar de liquidez internacional.

3.1 Fortalecimiento del marco de capi-
tal global.

Este primer objetivo se intenta conseguir a tra-
vés de las siguientes medidas:

1. Calidady cantidad del capital.

Se pone mayor énfasis en el denominado
capital ordinario de Nivel 1, es decir, accio-
nes ordinarias y beneficios no distribuidos,
primas de emisién de instrumentos inclui-
dos en el capital ordinario de Nivel 1. Tam-
bién se incluye en el Nivel 1, como capital
adicional, instrumentos emitidos por los
bancos que hayan sido inscritos y desem-
bolsados, con la propiedad de tener carac-
ter subordinado respecto a depositantes,
acreedores en general y deuda subordina-

3. Basilea III: Marco regulador para reforzar los bancos y siste-
mas bancarios, Banco de Pagos Internacionales, diciembre
de 2010 (revision junio 2011).
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da del banco sin que pueda estar asegura-
da ni cubierta por garantias del emisor o
de una entidad vinculada, ni es objeto de
cualquier otro acuerdo que mejore juridica
0 econdmicamente la prelacidn frente a los
acreedores del banco. Debe ser perpetua,
sin incentivos de ningun tipo para la amor-
tizacidn anticipada, aunque pueda ser redi-
mible a iniciativa del emisor, transcurridos
un minimo de cinco afios, pero cumpliendo
determinadas condiciones que aseguren
que existe fortaleza en la posicién de capi-
tal del banco. También debe existir discre-
cionalidad respecto al pago de dividendo/
cupo6n.

En cuanto a la cantidad de capital, se plan-
tea que a partir del 1 de enero de 2013 el
capital ordinario de Nivel 1 debe ser como
minimo 3,5% de los activos ponderados
por riesgo (APR), y el capital de Nivel 1
debe ser como minimo el 4,5% de los APR.

Respecto al capital del Nivel 2 se incluye
basicamente deuda subordinada con plazo
original minimo no inferior a cinco afios,
que no debe estar asegurada ni cubierta
por garantias del emisor o de una entidad
vinculada, ni es objeto de cualquier otro
acuerdo que mejore la prelacién frente a
los depositantes y acreedores en general
del banco.

Cuando el banco ejerza la opcién de com-
pra debe verificar que su posiciéon de ca-
pital se mantiene o supera la situacién
anterior y el inversor no tendra derecho a
acelerar la devolucion de los pagos futuros
previstos (cup6n o principal) salvo en el
caso de quiebra y liquidacién.

También se incluira en el capital de Nivel 2
las provisiones generadas para fallidos en
el caso de los bancos que aplican el método
estdndar para el riesgo de crédito aunque
sin que superen el 1,25% de los APR por
riesgo de crédito.

En el caso de los bancos que aplican el
método basado en calificaciones internas
(IRB), cuando el importe total de la pér-
dida esperada sea menor que el total de
provisiones admisibles, los bancos pueden
reconocer la diferencia en capital de Nivel
2 hasta un maximo del 0,6% de los APR por
riesgo de crédito.

El nivel de capital total se mantiene en el



8% de los APR, aunque progresivamente se
ira elevando la proporcion que debe cubrir
el Nivel 1.

Como se sefialo el 1 de enero de 2013, el
requerimiento minimo de capital ordinario
de Nivel 1 pasara del actual 2% al 3,5% y
el capital de Nivel 1 pasara del 4% al 4,5%.
El 1 de enero de 2014, los bancos deberan
mantener como minimo un 4% de capital
ordinario de Nivel 1 y un 5,5% de capital
de nivel 1. E1 1 de enero de2015 los por-
centajes seran del 4,5% y del 6% respecti-
vamente. El requerimiento de capital total
se mantiene en el 8% y la diferencia con el
capital de Nivel 1 puede cubrirse con capi-
tal de Nivel 2 y con capital de Nivel 1.

Basilea III también plantea que las inyec-
ciones de capital publico podran seguir
computandose hasta el 1 de enero de 2018.

Mejora de la cobertura del riesgo

Segun el documento citado, sobre el marco
regulador de Basilea III “uno de los princi-
pales factores desestabilizadores durante
la crisis fue la incapacidad de captar co-
rrectamente los mayores riesgos dentro y
fuera de balance, asi como las exposiciones
relacionadas con derivados”. En esa frase
dice un poco de pasada que el Comité esta
reconociendo el fracaso de la regulacion vi-
gente en Basilea II.

Las reformas planteadas en Basilea III ele-
van los requisitos de capital para la cartera
de negociacion y exposiciones de tituliza-
cion complejas. También introduce medi-
das para reforzar los requerimientos de
capital por el riesgo de crédito de contra-
parte al que se exponen los bancos en ope-
raciones de derivados, repos y financiacién
con valores. Pasamos a exponer las princi-
pales reformas en el ambito de la cobertu-
ra del riesgo:

Riesgo de crédito de contraparte

En primer lugar se establecen nuevos cri-
terios para el calculo de la Exposicion Po-
sitiva Esperada (EPE) que es un parametro
fundamental en el calculo del riesgo de
contraparte. Pero los nuevos requerimien-
tos no son tanto para el tipo de modelo
interno utilizado por el banco como para
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el tipo de datos que deben utilizarse. Tam-
bién la exigencia de una mayor frecuencia
de la revision de las estimaciones, como
minimo cada tres meses, o incluso menos
sila “situacién del mercado asf lo exigiese”.

Requerimiento de capital por CVA

El banco debe afadir un requerimiento de
capital para cubrir el riesgo de pérdidas
por valoracién a precios de mercado del
riesgo de contraparte esperado. Estas pér-
didas se conocen como ajustes de valora-
cion de crédito (CVA*) para derivados OTC.

Cuando el banco esté autorizado para uti-
lizar modelos internos para la medicion
del riesgo de interés de bonos y el método
IMM para el calculo del capital correspon-
diente a la cobertura del riesgo de crédito
de contraparte (CCR), entonces el requeri-
miento de capital por CVA viene dado por:

T .
CVA = (LGD,q)- ZMaX[O ; exp(_sn_tn) _
i=1

LGD,,,

5, t, EE, ,-D,, +EE,-D,
f— exp —_ .
LGD, 2

Siendo:

t es la fecha i-ésima del periodo de valora-
cion partiendo de t, = 0

t. es el vencimiento contractual mas largo
para los conjuntos de operaciones com-
pensables con la contraparte.

S. es el diferencial de crédito de la con-
traparte en el plazo t, que servira para el
calculo del CVA de la contraparte. Cuando
esté disponible deben utilizar la prima o
spread del credit default swap (CDS) de la
contraparte; cuando no exista tal informa-
cion, utilizara un diferencial comprobable
al de la contraparte por calificacion, sector
y region.

LGD,,., es la pérdida en caso de incumpli-
miento de la contraparte, y debe basar-
se en el diferencial de un instrumento de
mercado de la contraparte. Este LGD,,.
no coincide necesariamente con el valor
de LGD que se determina para el método
IRB avanzado, y para el riesgo de crédito

4. Credit Valuation Adjustment.



de incumplimiento de la contraparte, ya
que se trata de una “valoracién” del merca-
do. Entrecomillamos valoracién porque en
realidad el mercado no proporciona direc-
tamente la informacion sobre LGD,, ., sino
que debe calibrarse a partir de un determi-
nado instrumento negociado emitido por
la contraparte.

El primer factor de la suma constituye una
aproximacién a la probabilidad marginal
implicita en el mercado, de que ocurra un
incumplimiento entre las fechas t_ y t.

El Comité reconoce explicitamente que la
probabilidad de incumplimiento implicita
en los precios o en los spreads de mercado
no coincide con la probabilidad “real” de
que ocurra el evento de incumplimiento.
La primera probabilidad es la probabilidad
denominada riesgo neutral, pero el proble-
ma es que tampoco existe un método Gnico
para obtener la probabilidad implicita ries-
go neutral y, en cualquier caso, un requeri-
miento de capital por riesgo nunca deberia
estar basado en valores esperados, sino en
comportamientos lejanos y negativos res-
pecto a los esperados.

EE, es la exposicion esperada a la contra-
parte en la fecha t. (exposicion esperada a
efectos reguladores).

D, es el factor de descuento libre de ries-
go de incumplimiento en la fecha t,

En el caso de bancos que no estan autoriza-
dos para el calculo de la CVA por la férmula
anterior, se aplicara la férmula de la pagina
37 del Comité de supervision bancaria de
Basilea (2011).

Riesgo de correlacién adversa (wrong-way
risk)

Los bancos deberan identificar aquellas ex-
posiciones que producen en mayor grado
riesgo de correlacion adversa general. Las
pruebas de tension y analisis de escenarios
evaluaran la posibilidad de que se produz-
can perturbaciones graves ante cambios en
los factores de riesgo. Los bancos deberan
vigilar el riesgo de correlacién adversa ge-
neral por productos, regiones, sectores u
otras categorias que sean pertinentes para
su actividad.

Un ejemplo de riesgo de correlacion adver-
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sa, es el riesgo que soporta el comprador
de opciones de venta emitidas por una em-
presa sobre sus propias acciones.

Multiplicacién de correlacién del valor de

los activos para grandes instituciones fi-
nancieras

Basilea III mantiene la férmula de calculo
del capital regulatorio establecido en Ba-
silea II para los bancos autorizados a utili-
zar el método IRB. Sin embargo, aplica un
factor multiplicador de 1,25 al parametro
de correlacion de todas las exposiciones a
instituciones financieras que cumplan los
siguientes requisitos:

i) Instituciones financieras reguladas cu-
yos activos totales ascienden como mi-
nimo a 100.000 millones de délares de
EEUU en base consolidada.

ii) Instituciones financieras no regula-
das al margen de su tamafio. Por no
reguladas se entiende entidades con
personalidad juridica propia cuya ac-
tividad principal incluya: préstamo o
concesion de crédito, gestidn de activos
financieros, factoring, leasing, tituliza-
cién, inversiones financieras, custodia
de valores, servicios de contrapartida
central, operaciones por cuenta propia
y otras que podran determinar lo su-
pervisores.

En los dos casos citados el factor de corre-
lacion sera:

> 1-exp(-50xPD)
R =Correlacion=1,25-/0,12-

1-exp(-50)

+o,24-{1— 1—exp(—50xPD)}

1-exp(-50)

Y el requerimiento de capital sigue siendo:

K {LGDxN(G(PD) R'G(O’ggg)j—PDxLGD}m(b)

R VIR

_1+(M-2,5)-b

i150b

b=(0,11852-0,05478 x LN(PD))’

m(b)

Los activos ponderados por riesgo.
APR=RWA=kx12,5xEAD



Mayores requisitos para mejorar el rendi-

miento operativo del departamento de ga-
rantias

Las garantias tienen un papel central en
la gestion de los riesgos a los que esta ex-
puesto un banco. Su peso es muy relevante
tanto para la estimacidn de las provisiones
especificas como para el calculo de los re-
querimientos de capital. En gran parte, la
estimacién de la tasa de pérdida dado el
incumplimiento, LGD, depende de la valo-
racion de las garantias.

Basilea III plantea que los bancos que apli-
quen el método de modelos internos de-
beran contar con una unidad de gestion
de garantias. La gestion de las garantias es
una de las actividades mas complejas de la
actividad bancaria. El valor de las garan-
tias también esta expuesto a fluctuaciones,
y en los episodios de crisis el valor de las
garantias puede descender bruscamente.
Otro problema es la liquidez de las garan-
tias cuando el mercado se estresa. Los pro-
blemas con las garantias son tanto para los
que tratan de mitigar los riesgos del banco,
como los que son propiedad del banco, ac-
tivos del banco y utiliza como colateral en
sus relaciones con las contrapartes.

El sistema de gestién estd intimamente
vinculado a la gestién del riesgo de contra-
parte , aunque el &mbito de relevancia es
el de todas las operaciones que soportan
riesgo de crédito.

En el dmbito de las pruebas de tension
(stress testing) para reforzar la gestion del
riesgo de contraparte, Basilea III establece
que los bancos deben tener un programa
integral de pruebas de tensién con los si-
guientes elementos:

i) Garantia de que todas las operaciones
estan registradas y se agrega la expo-
sicién de todas las formas de riesgo de
contraparte.

ii) Realizacion una vez al mes de pruebas
de estrés a la exposiciéon a los principa-
les factores de riesgo de mercado para
identificar las concentraciones mayores
de riesgo a determinados factores.

iii) Realizacion de pruebas de tensiéon mul-
tifactoriales para evaluar riesgos no di-
reccionales como cambios a la curva de
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rendimientos y riesgos de base. Estas
pruebas se realizaran con periodicidad
minima trimestral y deberan partir de la
creacion de escenarios en los que como
minimo:

a. Sehan producido eventos de merca-
do graves.

b. Existe alteracién del mercado por la
liquidacién de un intermediario fi-
nanciero relevante.

c. La liquidez del mercado ha dismi-
nuido considerablemente.

iv) Al menos trimestralmente los bancos
realizardn pruebas de tensiéon donde se
evalue el efecto de la variacién de las po-
siciones y la reduccion de la solvencia de
la contraparte. Estos ejercicios también
se realizaran a nivel agregado de todo el
banco.

v) Las pruebas de tensidn tratan de evaluar
el impacto de sucesos extremos sobre
los requerimientos de capital, las fuen-
tes de obtencion del capital y sobre los
beneficios.

vi) La alta direccién debe asumir un papel
de liderazgo en la integracion de las
pruebas de tensién del banco.

Basilea IlI, introduce dos requerimientos
de capital adicionales denominados col-
chon de conservacidn de capital y colchén
anticiclico. Los principales requisitos son:

Colchén de conservacién de capital

Realmente no existe una justificacion teé-
rica a la existencia de este colchon, salvo la
raz6n implicita de que el requerimiento del
8% sobre activos ponderados por riesgo se
ha puesto de manifiesto que ha sido insufi-
ciente en los episodios de crisis.

Llama la atencién que los requerimientos
de capital del 8% se hayan justificado adu-
ciendo razonamientos técnicos que evalua-
ban en un 99,9% el nivel de confianza de
los requerimientos exigidos. Es decir, se ar-
gumentaba que s6lo con una probabilidad
del 0,1% (1/1000) podia existir un nivel de
pérdidas superior al nivel de capital exigi-
do. Teniendo en cuenta el horizonte anual
de la exigencia de capital, lo anterior ayu-



da a suponer que el evento critico se podia
dar dentro de un horizonte de 1000 afos
en una unica ocasion.

La crisis ha derrumbado esa supuesta pre-
cisién con la que se habian disefiado los
modelos de riesgo de crédito y los rescates
inyectados a los bancos han superado con
creces el capital de los bancos rescatados.
En definitiva, Basilea III plantea que:

i) Salvo en periodos de tension, los bancos
deben mantener colchones de capital
por encima del minimo regulado (8%
de los APR). Esto es de hecho un incre-
mento del 8%. Este colchén de capital
adicional es del 2,5% de los APR y debe
estar formado por capital ordinario del
Nivel 1.

ii) Cuando se hayan utilizado los colcho-
nes, una de las formas de recomponer-
los es la reduccion de las distribuciones
discrecionales de beneficios, como el
reparto de dividendos, la recompra de
acciones y el pago de bonificaciones a la
alta direccion.

iii)Basilea III establece limitaciones al
reparto discrecional de beneficios en
funcién del nivel alcanzado por el ca-
pital ordinario del Nivel 1. En funcién
del nivel alcanzado se limita el reparto
porque se obliga a mantener un porcen-
taje de los beneficios obtenidos al afio
siguiente.

En la tabla se exponen los coeficientes

Tabla 2: Normas minimas de
conservacion de capital

Coeficiente minimo
Coeficiente de capital de beneficios que
ordinario de Nivel 1 no autorizado a
distribuir
4,5% a 5,125% 100%
5,125% a 5,75% 80%
5,75% a 6,375% 60%
6,375% a 7,0% 40%
Mas de 7% 0%

El capital ordinario del Nivel 1 debe utili-
zarse en primer lugar para satisfacer los
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requerimientos minimos de capital (Nivel
1, 6% y en un caso capital total 8% si fue-
se necesario) antes de que el resto pueda
aportarse al colchén de conservacion de
capital.

El plan previsto para instaurar el colchén
de conservacién de capital esta definido
entre el 1 de enero de 2016 y finales de
2018, para que entre plenamente en vi-
gor el 1 de enero de 2019. El 1 de enero
de 2016 se comenzara a aplicar el 0,625%
de los APR, incrementandose cada afio en
0,625 puntos porcentuales hasta alcanzar
el 1 de enero de2019 el nivel definitivo del
2,5% de los APR:

Colchén anticiclico

Basilea III reconoce que “las pérdidas del
sector bancario pueden ser extremada-
mente cuantiosas cuando un periodo de
crecimiento excesivo del crédito precede
a una recesién. Dichos periodos pueden
desestabilizar al resto y crear un circulo vi-
cioso en el que las dificultades del sistema
financiero pueden favorecer la desacelera-
cion de la economia real y ésta, a su vez, re-
percutir en el sector bancario”. El objetivo
del colchon anticiclico es garantizar que los
requerimientos de capital tengan en cuen-
ta el entorno macrofinanciero.

Basilea I1I pone el acento en el crecimiento
excesivo del crédito. Para conseguir unas
reglas operativas sobre la constitucién del
colchén anticiclico, Basilea I1I plantea:

i)  Vigilancia de la exposicién del crédi-
to y creacion de otros indicadores por
las autoridades nacionales para eva-
luar si el crecimiento del crédito es
excesivo y estd aumentando el riesgo
sistémico. En funcién de esta evalua-
cion, exigirdn un colchén anticiclico
que podra liberarse cuando el riesgo
sistémico se materialice o se disipe.

ii)  Elnivel del colchén anticiclico exigible
a un banco aumentara el tamafio del
colchén de conservacion del capital.

El colchén anticiclico a escala nacional sera
competencia de una autoridad identificada
para tal fin. Con objeto de dar tiempo a los
bancos a que se ajusten a un determinado
nivel de colchdn, las autoridades anun-
ciaran la decisién de constituir el colchén



anticiclico con un periodo de preaviso de
hasta 12 meses. El colchén anticiclico es-
tard situado entre el 0% y el 2,5% de los
APR a nivel de grupo consolidado. La com-
posicion del colchén anticiclico sera capital
ordinario de Nivel 1 u otro capital que per-
mita la absorcién completa de pérdidas,
aunque hasta la fecha el Comité de Basilea
no ha definido la naturaleza de dicho capi-
tal distinto del capital ordinario.

Coeficiente de apalancamiento

El Comité de Basilea reconoce explicita-
mente que “una caracteristica fundamental
de la crisis fue el apalancamiento excesivo
que se generd en el sistema bancario, tan-
to dentro como fuera de balance. (...) En
la fase mas severa de la crisis, el mercado
forzé al sector bancario a reducir su apa-
lancamiento de una forma tal que aumento
la presion bajista sobre los precios de los
activos, agravando con ello la espiral de
pérdidas, de mermas de capital de los ban-
cos y de contraccion de la disponibilidad
de crédito”.

En este parrafo se reconoce una de las de-
ficiencias mayores de Basilea II, que es el
olvido de los requerimientos de liquidez y
la despreocupacion por el riesgo de liqui-
dez. En los bancos este riesgo esta siempre
presente dada la estructura de financiacion
con abundante financiacién a corto plazo.
Sin embargo, la alusién que hace el Comité
al “mercado” es excesivamente genérica y
en cierto modo inexacta. Dicen que “el mer-
cado forzé al sector bancario a reducir su
apalancamiento”, pero en realidad lo que
ocurri6 es que el mercado en gran parte
desaparecié.

En particular, en el area del euro, el mer-
cado interbancario se colapsd, situacion
todavia no resuelta, y los bancos desconfia-
ron entre si. El mercado de las titulizacio-
nes también se secd, y esa fuente de finan-
ciacién tan importante para muchos ban-
cos quebro las estrategias de crecimiento
basadas en sacar de balance los préstamos
hipotecarios, y recuperar la liquidez para
un nuevo ciclo de crédito. También los mer-
cados de emisiones de titulos sufrieron los
efectos del choque sistémico de descon-
fianza sobre la calidad de los activos de los
bancos.

En esas circunstancias, los bancos se vie-
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ron obligados a vender activos en merca-
dos faltos de demanda y con enorme des-
confianza sobre el valor de dichos activos.
Estas ventas forzadas precipitaron la caida
del valor razonable de otros muchos acti-
vos sin necesidad de venderlos. Este cho-
que sistémico en toda regla puso en evi-
dencia la fragilidad de los balances banca-
rios y los enormes ratios de apalancamien-
to alcanzado por el sector bancario. Existe
una relaciéon fundamental entre el VaR de
mercado y, mas general, el riesgo de valor
razonable, la ratio de apalancamiento y los
activos ponderados por riesgo en relacion
a los activos totales.

Los requerimientos de capital, tratan de
calcular el monto de capital que supera el
VaR por todos los conceptos, es decir, por
riesgo de crédito, mercado y operacional.
Sea VaR el VaR calculado con un nivel de-
terminado de confianza. Por ejemplo del
99,9%.

Sea A el factor que expresa la relacion en-
tre el motivo del capital y los activos totales
A =)C Esta ratio se puede interpretar
como una ratio que mide el apalancamien-
to.

Por otra parte, el capital se determina en
funcién de los activos ponderados por ries-
go mediante la relacion C =kxAPR con k
= 8%. En general, los activos ponderados
por riesgo se establecen en funcién de los
activos aplicando unos factores de ponde-
racion tal que APR=0A yengeneral <1

A A 1
Luego A=—=——""=—+
C k-6-A k-0
Si, por ejemplo,
3 0,08-=
3

Los activos son 37,5 veces el capital ;Cuan-
to tendria que descender el valor de los
activos para que las pérdidas igualaran el
capital?



Sealapérdida L=mA y L=C loque
implicaque mA=k06A,

—=2,7%
37,5

m =

1
»

Es decir, la pérdida que iguala el importe
del capital viene dada por el producto del
inverso del ratio de apalancamiento por los
activos. Si definimos el VaR como la pérdi-
da que iguala el importe del capital, resulta
que el VaR esta relacionado con el valor de
los activos a través del ratio de apalanca-
miento.

Aunque el andlisis anterior es estatico, si
permite visualizar la relaciéon que existe
entre el apalancamiento y el nivel de pér-
didas, y también el efecto expansivo sobre
el apalancamiento que supone la medicion
del capital regulatorio en términos de acti-
vos ponderados por riesgo, lo que conduce
en general a altos ratios de apalancamiento
en términos de activos sin ponderar.

Basilea III establece un coeficiente de apa-
lancamiento minimo del 3%, que define
mediante el cociente del capital del Nivel 1,
entre un conjunto de partidas del balance y
otras fuera de balance, tal como se detalla
en las paginas 66 y 67 de la publicacién del
Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea:
“Basilea III: Marco regulador global para
reforzar los bancos y sistemas bancarios”.

3.2 La nueva regulacion de liquidez en
Basilea III.

El Comité de supervisiéon Bancaria de Basilea
public6 en diciembre de 2010 “Basilea I1I: Mar-
co internacional para la medicién, normaliza-
cion y seguimiento del riesgo de liquidez”. El
objetivo de esta regulaciéon es muy ambicioso,
ya que establece como objetivo fundamental
“mejorar la capacidad del sector bancario para
absorber perturbaciones procedentes de ten-
siones financieras o econémicas de cualquier
tipo, reduciendo con ello el riesgo de contagio
desde el sector financiero hacia la economia
real”.

En la introduccién el Comité reconoce que “las
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dificultades por las que atravesaron algunos
bancos se debieron a lagunas en los principios
basicos de la gestion del riesgo de liquidez”. Sin
embargo, este reconocimiento es insuficiente
dado que la crisis no fue de “algunos bancos”
sino que afect6 a los principales bancos de Es-
tados Unidos y a casi todos los bancos del Rei-
no Unido, Islandia, Irlanda y Espafia.

También se queda corta esta calificacién de “la-
gunas” cuando se ha vivido una manifestaciéon
de riesgo sistémico que no tiene precedentes
similares. El problema del riesgo de liquidez
sistémico, es que no depende Unicamente de
los comportamientos individuales de cada
banco.

Las reformas planteadas en Basilea III res-
pecto al riesgo de liquidez gravitan sobre la
introduccién de dos estdndares minimos para
la liquidez. El primer estandar se concibe para
reforzar la liquidez a corto plazo, por medio
de una cartera de activos liquidos de “alta ca-
lidad”, para resistir ante un episodio significa-
tivo de tensiones de liquidez durante un mes.
Para este objetivo el Comité establece el coefi-
ciente de cobertura de liquidez (LCR).

El segundo estandar esta concebido para for-
talecer la capacidad de financiacién estable a
largo plazo. Basilea establece el coeficiente de
financiacién estable neta (NSFR) con un hori-
zonte de un afio con el fin de hacer sostenible
la estructura de plazos de activos y pasivos.

1. Coeficiente de cobertura de liquidez
(LCR)

Con esta regulacion se “pretende garantizar
que un banco mantenga un nivel suficiente de
activos liquidos de alta calidad y libres de car-
gas que pueden ser transformados en efectivo
para satisfacer unas necesidades de liquidez
durante un horizonte de 30 dias naturales en
un escenario de tensiones de liquidez conside-
rablemente graves especificado por los super-
visores”.

FALAC

— 100%
SENT(30)

Se define LCR =

FALAC es el fondo de activos liquidos de alta
calidad.



SENT (30) son las salidas de efectivo netas to-
tales durante los siguientes 30 dias naturales.

Para poder hacer operativo este coeficiente y
su cumplimiento se definen los dos conceptos
que definen el coeficiente del modo siguiente:

Caracteristicas de los activos liquidos de alta
calidad

Un activo se considera activo liquido de alta ca-
lidad, cuando se puede transformar en efectivo
rapidamente, y con escasa pérdida de valor. A
juicio del Comité, las caracteristicas que debe
reunir un activo para poder ser calificado den-
tro de esta categoria son:

i) El activo debe estar expuesto a un bajo
nivel de riesgo de crédito y riesgo de
mercado. Esas caracteristicas el Comité
las asocia a los activos con alta califica-
cion crediticia del emisor, reducida du-
racion, escasa volatilidad, en un entorno
de inflacién reducida y nominado en una
divisa que soporta bajo riesgo de cambio
respecto a la divisa funcional del banco.

ii) El activo debe valorarse de forma senci-
lla sin que responda a estructuras com-
plejas, lo que descarta de esta categoria
a los productos estructurados.

iii) Debe exhibir baja correlacion en activos
de riesgo, en particular, deben ser acti-
VOSs que no estan expuestos al denomina-
do wrong-way risk. Por ejemplo, los ac-
tivos emitidos por bancos, aunque cum-
plieran las dos primeras caracteristicas,
pueden mostrar un comportamiento no
deseado ante una generalizacién de las
tensiones en el sector bancario.

iv) Los activos deben ser cotizados en un
mercado activo y con elevados volime-
nes de negociacién, con elevada profun-
didad para absorber procesos de fuerte
volumen de negociacién.

v) Es deseable que existan creadores de
mercado para los activos sefialados.

vi) Por ultimo, el Comité identifica los acti-
vos liquidos de alta calidad con los que
suelen denominar los inversores en los
episodios de “huida hacia la calidad”.

Otra caracteristica que define estos activos es
que generalmente son el tipo de activos admi-
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tidos por los bancos centrales para la inyec-
cion de liquidez intradia a los bancos, toman-
dolos como activos de garantfa. Sin embargo,
el Comité sefiala que la admisién por un banco
central de un determinado tipo de activo no lo
convierte en un “activo liquido de alta calidad”.

Requisitos operativos

i) Los activos considerados liquidos de alta
calidad deben gestionarse como una car-
tera diferenciada y deben estar siempre
a disposicion de la gestion de la ratio de
liquidez, de modo que se pueden reali-
zar en efectivo en cualquier momento.
Para tal objetivo, una de las condiciones
es que los activos estan “libres de car-
gas” lo que significa que no estan pigno-
radas como garantia, colateral o mejora
crediticia.

ii) La cartera de activos liquidos de alta ca-
lidad no podra considerarse dentro de
la cartera de negociaci6on ni utilizarse
como cobertura de las posiciones de ne-
gociacion. Lo Unico permitido es que el
banco cubra los riesgos de precio de los
activos de la cartera.

iii)La gestion de la cartera de activos li-
quidos de alta calidad debe ser respon-
sabilidad de la unidad designada para
gestionar el riesgo de liquidez del banco.
Ademas, periédicamente la unidad ges-
tora debe comprobar en la practica el
grado de liquidez efectiva de los activos
de la cartera, realizando ventas reales, o
mediante repos, para comprobar si real-
mente es posible realizar el efectivo sin
cambios significativos en los precios.

iv) En el caso de bancos con operativa en va-
rias divisas de forma significativa, la car-
tera de activos liquidos de alta calidad,
debe responder a las necesidades de li-
quidez del banco en cada divisa.

Definiciones de la cartera de activos de alta ca-
lidad

El Comité establece dos categorias de activos
liquidos de alta calidad denominados Nivel 1y
Nivel 2. Estos dltimos s6lo pueden representar
el 40% de los activos que componen la cartera.

Las caracteristicas principales de los activos
del Nivel 1 son:



a. Efectivo.

b. Reservas en el banco central en la medida
que estén disponibles para poder ser utili-
zados en momentos de tension.

. Titulos negociables de los siguientes emiso-
res o garantizados por ellos: soberanos, ban-
cos centrales, entidades del sector publico
no pertenecientes al gobierno central, Ban-
co de Pagos Internacionales, FMI, Comisién
Europea, bancos multilaterales de desarro-
llo, siempre que cumplan las condiciones
siguientes:

- Reciben una ponderaciéon de 0% en el
método estandar de Basilea II.

- Se negocian en mercados, contado o
repo, amplios, profundos y activos.

- Poseen un contrastado historial como
fuente fiable de liquidez incluso en si-
tuaciones de tension en los mercados.

- No representan un pasivo de una insti-
tucion financiera ni de ninguna entidad
perteneciente a un mismo grupo.

También se incluye la deuda soberana con
ponderacidn distinta del 0% y los empréstitos
de soberanos o bancos centrales emitidos en
monedas nacionales por el soberano o el ban-
co central del pais donde se asume el riesgo de
liquidez o en el pais de origen del banco. En el
caso de emisiones en moneda extranjera con
ponderacidn distinta del 0% también se admi-
ten, en la medida que se ajusten a las necesida-
des de divisas del banco para la operativa en
esa jurisdiccion.

Las caracteristicas principales de los activos
del Nivel 2 son:

a. Valores negociables que representan crédi-
tos emitidos o garantizados por soberanos,
bancos centrales, entidades del sector pu-
blico no pertenecientes al gobierno central
o bancos multilaterales de desarrollo que
cumplan las siguientes condiciones:

- Reciben una ponderacién por riesgo del
20% por el Método Estandar de Basilea
I

- Se negocian en mercados, contado o
repo, amplios, profundos y activos.
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- Poseen contrastado historial como
fuente fiable de liquidez, incluso en si-
tuaciéon de tension de los mercados, lo
que evidencia si no han registrado va-
riacion de precio mayor al 10% en un
periodo de 30 dias durante un periodo
relevante de tensiones de liquidez sig-
nificativas.

- No representan un pasivo de una insti-
tucion financiera ni de ninguna entidad
perteneciente a un mismo grupo.

b. Bonos corporativos y bonos garantizados
que cumplan todas las siguientes condicio-
nes:

- No estan emitidos por una institucién
financiera ni por ninguna entidad per-
teneciente a un mismo grupo.

- No estan emitidos por el propio banco
ni por ninguna entidad perteneciente al
mismo grupo.

- Los activos disponen de una calificacién
crediticia de al menos AA-, otorgada por
una ECAI reconocida, o si carecen de ca-
lificacion crediticia de una ECAI recono-
cida, la calificacion interna le asigna una
probabilidad de incumplimiento (PD)
correspondiente a una calificacién cre-
diticia de al menos AA-

- Se negocian en mercados, contado o
repo, simples, profundos y activos.

- Poseen un contrastado historial como
fuente fiable de liquidez, incluso en si-
tuacion de tension de los mercados, lo
que evidencia si no han registrado va-
riacion de precio mayor al 10% en un
periodo de 30 dias durante un periodo
relevante de tensiones de liquidez sig-
nificativas.

Salidas de efectivo netas totales

La gestion operativa del estdndar de liquidez
LCR, implica la necesidad de definir el concep-
to “salidas de efectivo netas totales durante
los siguientes 30 dias naturales”. La definicion
operativa adoptada por el Comité es:

SENT (30)=SETP —Min(EETO ; 75% SETP)



SETP se refiere a las salidas de efectivo totales
previstas en los 30 dias naturales.

EETP se refiere a las entradas de efectivo tota-
les previstas en los 30 dias naturales.

El criterio establece que si las entradas de
efectivo totales previstas en los 30 dias natu-
rales superan al 75% de las salidas de efectivo
totales previstas, las salidas de efectivo netas
totales se consideran igual al 25% de las sali-
das de efectivo totales previstas. De este modo
se pone un limite a la posible sobrevaloracion
de las entradas de efectivo totales previstas.

Las salidas de efectivo totales previstas se
calculan, segin establece el Comité, multipli-
cando los importes vigentes de las diversas
categorias o tipos de pasivos y de compromi-
sos fuera de balance por las tasas a las que se
espera que se cancelen o se disponga de ellos.
De forma similar se realizara el calculo de las
entradas de efectivo totales previstas. Las en-
tradas de efectivo que pudieran darse por la
existencia de la cartera de activos liquidos de
alta calidad no se incluiran en el calculo de las
entradas de efectivo.

El Comité establece una serie de consideracio-
nes sobre los diferentes tipos de pasivos, para
orientar los criterios de calculo de las salidas
de efectivo. Aqui aparece una de las cuestiones
criticas en la gestion del riesgo de liquidez. Se
trata del plazo real de vencimiento de muchos
pasivos, fundamentalmente los depdsitos mi-
noristas, que contractualmente tienen un plazo
menor, 0 mucho menor, que el plazo real dado
el mantenimiento o la continua renovacién de
los depositantes de las posiciones, siempre
que no existan dudas sobre la solvencia del
banco, o no existan necesidades extraordina-
rias de liquidez por parte de los depositantes.
Pero estos factores que rompen los plazos me-
dios estimados de mantenimiento de los dep6-
sitos, tienen lugar en los episodios de tension
de liquidez.

Este tema de importancia crucial en las crisis
financieras serd abordado por nuestra parte
en una futura investigacién, por lo que no ex-
ponemos con detalle las reglas operativas del
Comité para el calculo de las salidas de efectivo
totales previstas, aunque puede verse un resu-
men en el documento del Comité de Supervi-
siébn Bancaria de Basilea (2010): “Basilea III:
Marco internacional para la medicién, norma-
lizacién y seguimiento del riesgo de liquidez.”
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Coeficiente de financiacién estable neta

Este coeficiente intenta asegurar a los bancos
la existencia de fuentes de financiacion estable
a largo plazo, en concreto, este largo plazo se
ha establecido en un afio. La idea es que los
activos a largo plazo dispongan de una esta-
bilidad de la financiacién, es decir pasivos del
banco, acorde con el perfil de riesgo de liqui-
dez de la entidad.

El coeficiente, denominado NSFR, se defina
mediante:

_ Volumen de financiacidn estable disponible

NSFR >100%

Volumen de financiacion estable requerida

El numerador se denomina ASF, financiacion
estable disponible, y el denominador RSF, fi-
nanciacion estable requerida. La ASF se define
como la suma de los siguientes conceptos:

a. Capital.

b. Acciones preferentes con vencimiento igual
0 superior a un afio.

c. Pasivos con vencimiento efectivos iguales o
superiores a un ano.

. La proporcion de los depdsitos sin plazo de
vencimiento o los depésitos a plazo inferior
a un aflo que se supone que permanecen en
la entidad durante un periodo prolongado
a pesar de que la entidad sufra un periodo
prolongado de tensidén de liquidez.

. La proporciéon de financiacién mayorista
con vencimientos inferiores a un afio que se
estima permanezca en el balance, a pesar de
que la entidad sufra un evento prolongado
de tension de liquidez.

Cada uno de estos factores tiene asignados fac-
tores de ponderacién para obtener la magnitud
agregada de financiacién estable disponible.

En cuanto al volumen de la financiacion esta-
ble requerida, se calcula mediante la suma del
valor de los activos mantenidos y financiados
por la entidad, multiplicado por factores de
ponderacién por tipo de activo, a lo que se
afiade los importes de la financiacién de otras
actividades multiplicados por factores de pon-
deracion especificos.



4., Valoracion de Basilea II1

Basilea III ha sido la respuesta del Comité de
Basilea a la crisis. La explicacion de las razones
ultimas de la crisis no se ha puesto en el pri-
mer plano del andlisis, ni es el fundamento de
las reformas. Basilea III es, en muchos aspec-
tos, continuista respecto a Basilea Il. Los cri-
terios para determinar los requerimientos de
capital por riesgo de crédito se mantienen. Se
amplia el perimetro del riesgo de crédito, con
mas énfasis y desarrollos normativos para los
riesgos de contraparte, pero también se afiade
una gran complejidad a la normativa. Un eje
principal de la reforma consiste en pedir mas
capital a los bancos, tanto por mayor exigencia
de capital ordinario, como por los colchones
que se afiaden: el colchdn de conservacion de
capital y el colchén de capital anticiclico. El
otro eje principal es la inclusién de las ratios
de liquidez. Respecto a los riesgos de mercado,
el Comité ha abierto un gran debate, pero sin
proporcionar alternativas. Este hecho es otra
manifestacion de la crisis.

En Basilea III continua la orientacién tecno-
cratica que tomo cuerpo en Basilea II. La idea
de que la regulacién se reduce a fijar criterios
técnicos, sin entrar en temas claves, como son
la composicion de los consejos, las remunera-
ciones de los altos ejecutivos de los bancos, el
tamafo de los bancos, el grado de coherencia
entre los modelos de negocio para los que se
supone estan preparados y las operativas rea-
les que llevan a cabo, y el desarrollo de siste-
mas de sanciones para penalizar las actuacio-
nes que pueden provocar episodios sistémicos.

4.1 Sobre los requerimientos de capital

La medida refuerza la bisqueda de financia-
cién en instrumentos de capital puros y tam-
bién limitar la distribucion de beneficios. Pue-
den considerarse medidas positivas, pero de
un alcance muy limitado. Los problemas de los
bancos estan, en primer lugar, en la calidad de
los activos, a lo que hay que afiadir la existen-
cia de otros muchos riesgos que pueden origi-
nar pérdidas cuantiosas. Sin embargo nunca
existird capital suficiente ante una crisis sis-
témica. Esto ha quedado puesto de manifiesto
en la crisis actual. Basilea III no ha modificado
los criterios para la determinacién del capital
por riesgo de crédito y, en particular, las me-
todologias IRB. Sigue vigente la autorizacion
para que los bancos determinen los parame-
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tros esenciales del modelo IRB, pero ese es
uno de los puntos mas débiles de la regulacion
prudencial actual. No es posible contrastar
la bondad de las estimaciones de las proba-
bilidades de incumplimiento, PD, y las tasas
de pérdida dado el incumplimiento, LGD. Los
errores de estimacion de dichos parametros y
en el propio modelo propuesto en Basilea ], se
acumulan en el calculo de los activos ponde-
rados por riesgo. El problema fundamental no
resuelto es la medicion del riesgo de crédito en
el contexto de entidades sistémicas. Por eso el
abuso de las pruebas de tensién contradicto-
rias durante la crisis, y la situacién actual, no
cerrada, sobre las pérdidas futuras que pue-
dan que tener que afrontar los bancos euro-
peos. En definitiva reforzar las exigencias de
capital de mayor calidad no es negativo, pero
resulta marginal como medida preventiva ante
los enormes riesgos a los que esta expuesta la
industria bancaria.

4.2 Sobre los riesgos de contraparte

En muchos bancos la gestién de los riesgos de
los derivados y las notas estructuradas, que
incorporan derivados implicitos, sigue siendo
la asignatura pendiente. En primer lugar, la va-
loracién, cuando en la mayoria de los casos no
existen precios de mercado. En segundo lugar
la medicién y gestion de los riesgos.

El riesgo de contraparte asociado a la posiciéon
en un derivado es un fenémeno complejo. Para
empezar, la exposicion es contingente. La de-
terminacion de la funcién de distribucion de
la pérdida, vinculada al incumplimiento de la
contraparte, es el resultado de supuestos de
imposible contraste. En esas condiciones se
puede llegar a resultados muy dispares. La mi-
tigacion de los riesgos de contraparte median-
te la creacién de cdmaras de contraparte, no ha
avanzado.

La estimacién de los CVA es hoy objeto de de-
bate, y esta lejos la aceptacion de soluciones
compartidas. El ambito de la supervision de
los derivados sigue constituyendo un gran reto
para los supervisores. Cuestiones como el en-
tendimiento de los modelos de valoracién, la
estimacion de los pardmetros relevantes y la
cuantificaciéon de los diferentes riesgos, exigen
grandes esfuerzos de capacitacion.

En el texto de Basilea III, hay una referencia a
los riesgos de correlacion adversa donde dice:



“Las pruebas de tension y andlisis de escena-
rios evaluaran la probabilidad de que se pro-
duzcan perturbaciones graves ante cambios en
los factores de riesgo”. No es posible evitar un
escalofrio cuando se termina de leer la citada
frase. El contenido informativo de la frase es
nulo. La idea de que problemas de una enorme
complejidad se pueden resolver combinando
en una misma frase palabras magicas, como
“pruebas de tension”, “andlisis de escenarios” y
“probabilidad”, esta desgraciadamente muy ex-
tendida. No es posible encontrar en el texto de
Basilea III ninguna regla operativa, rigurosa-
mente definida y adecuadamente contrastada,
para realizar las pruebas de tension y los ana-
lisis de escenarios en el ambito de la cuestion
planteada, y todavia menos respecto a la forma
de evaluar la probabilidad de que se produz-
can perturbaciones graves ante cambios de los
factores de riesgo. La cuestion relevante de las
pruebas de tension, es uno de los topicos que
ha tomado gran cuerpo en la crisis, y al que
dedicaremos un préximo trabajo de investiga-
cion. No se resuelven los problemas poniendo
nombre sugerentes, sin que se acompafie del
detalle riguroso de la metodologia que deba
aplicarse, sobre la base de que exista evidencia
empirica suficiente sobre la validez de las me-
todologias propuestas.

4.3 Sobre los colchones adicionales de
capital

Tanto el colchén de conservacion del capital,
como el colchén de capital anticiclico, son evi-
dencias contra Basilea II. Algo tiene que estar
fallando en los modelos disefiados en Basilea
I, que en el caso del IRB se supone estima los
requerimientos de capital, con un nivel de con-
fianza del 99,9%, para que mediante los nue-
vos colchones se pueda llegar a aumentar el
capital regulatorio en un 62,5% del pedido con
los criterios de Basilea II. No estamos en con-
tra de los requerimientos de mas capital, sino
queremos enfatizar el grado de desorientacion
que hoy tiene el Comité de Basilea, sobre cual
seria el importe 6ptimo de capital para hacer
frente a los eventos extremos propios de las
crisis bancarias.

En el caso del colchén anticiclico, no nos pare-
ce afortunado el método de decisiéon adoptado,
porque la evaluacidn de cuando el crecimiento
del crédito es excesivo no es una ciencia exac-
ta. Ese criterio de decisién puede conducir a
decisiones tardias cuando ya los bancos han
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acumulado en los balances riesgos relevantes.

4.4 La nueva regulacion de la liquidez

(A cuanto puede ascender las pérdidas de un
banco por sufrir un episodio de riesgo de liqui-
dez? Es imposible contestar a esta pregunta.
La modelizacién del riesgo de liquidez no per-
mite aproximaciones cuantitativas similares a
las que existen en el ambito del riesgo de mer-
cado, o incluso en el riesgo de crédito.

Es riesgo de liquidez es un fenémeno discon-
tinuo, de tipo “salto”, donde las consecuencias
negativas aparecen bruscamente, generandose
una dindmica de tensiones, que puede termi-
nar en incumplimientos y en la necesidad de
recibir apoyos extraordinarios.

La obligacién de disponer de activos liquidos
de alta calidad, por encima de las salidas netas
previstas de efectivo, es una restricciéon posi-
tiva, pero la alta calidad de los activos, no es
cualidad intrinseca. Parece serla en los escena-
rios sin tensiones, pero cuando las tensiones
arrecian, incluso los mercados muy liquidos se
colapsan. La medida de la liquidez de un activo
puede variar de forma muy relevante, sin que
haya cambios relevantes en la calidad crediti-
cia del emisor.

4.5 Basilea III: Un reto de largo alcance
para los supervisores

La lectura de las reformas propuestas por el
Comité de Basilea, sin duda han inquietado a
mas de un organismo supervisor, ante la enor-
me complejidad de las nuevas normas, que se
afiaden a las establecidas en Basilea II, mas lo
costoso de la supervision, y las necesidades de
capacitacién de los equipos supervisores.

Para poder supervisar con las debidas garan-
tias, se requiere de politicas publicas que forta-
lezcan a los organismos supervisores, tanto en
términos de incentivos econdémicos, como en
términos de seguridad juridica y profesional.
Hay que tener en cuenta que Basilea III lanza
un conjunto de normas, sin que exista eviden-
cia de su efectividad practica. Por ejemplo, la
aplicacion de las ratios de liquidez puede verse
como positivas en el papel, pero no hay eviden-
cias sobre si realmente seran funcionales ante
eventos sistémicos. Las ponderaciones que se



aplican a los activos y pasivos se basan en con-
jeturas no demostradas.

29



Bibliografia

Bluhm, C. Overbeck, L. y Wagner, C. (2003): An Introduction to Credit Risk Modeling,
Chapman&Hall.

Brigo, D. Monini, M. y Palllavicini, A. (2013): Counterparty Credit Risk, Collateral and Funding.
Wiley.

Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2010): Basilea IlI: Marco internacional para la
medicidn, normalizacién y seguimiento del riesgo de liquidez. Diciembre 2010, Banco de Pa-

gos internacionales.

Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2011): Basilea I1I: Marco regulador global para re-
forzar los bancos y sistemas bancarios. Junio 2011 Banco de Pagos internacionales.

Goodhart, C. Hartman, P, Llewellyn, D., Rojas-Sudrez, L. y Weisbrod, S (1998): Financial Regula-
tion. Routledge.

Gregory, ]. (2010): Counterparty Credit Risk. Wiley.

Gup, B.E. (2004): The New Basel Capital Accord. Thomson.

JP Morgan (1997): Credit Metrics Technical Document, |P Morgan.

Kupiec, PH. (2006), Financial Stability and Basel II, FDIC, CFR, September, WP 10.

Matz, L. (2011): Liquidity Risk Measurement and Management, Basel 11l and Beyond. Xlibris Cor-
poration.

Poveda, R. (2006): Ensayos. Basilea I1. Fundacién de las Cajas de Ahorros. Madrid.
Vilarifio, A. (2001), Turbulencias financieras y riesgos de mercado, Prentice-Hall
Vilarifio, A., Alonso, N. y Trillo, D. (2010): “Los errores de las agencias de calificacion y la pro-

puesta de regulacion bancaria del Comité de Basilea” actas de la XII Reunién de Economia
Mundial. http://www.usc.es/congresos/xiirem/pdf/63.pdf

30



31



DOCUMENTOS DE TRABAJO “EL VALOR ECONOMICO DEL ESPANOL”
DT 16/11 Fernandez Vitores, David: El papel del espaiiol en las relaciones y foros internacionales: Los
casos de la Unién Europea y las Naciones Unidas.
DT 15/11 Rupérez Javier: El Espariol en las Relaciones Internacionales.

DT 14/10 Antonio Alonso, José; Gutiérrez, Rodolfo: Lengua y emigracién: Espafia y el esparfiol en las
migraciones internacionales.

DT 13/08 de Diego Alvarez, Dorotea; Rodrigues-Silveira, Rodrigo; Carrera Troyano Miguel: Estrate-
gias para el Desarrollo del Cluster de Ensefianza de Espaiiol en Salamanca.

DT 12/08 Quirés Romero, Cipriano: Lengua e internacionalizacién: El papel de la lengua en la interna-
cionalizacidn de las operadoras de telecomunicaciones.

DT 11/08 Giroén, Francisco Javier; Cafiada, Agustin: La contribucién de la lengua espanola al PIB y al
empleo: una aproximaciéon macroeconémica.

DT 10/08 Jiménez, Juan Carlos; Narbona, Aranzazu: El espaniol en el comercio internacional.

DT 09/07 Carrera, Miguel; Ogonowski, Michat: El valor econémico del espaiiol: Espafia ante el espejo
de Polonia.

DT 08/07 Rojo, Guillermo: El esparfiol en la red.

DT 07/07 Carrera, Miguel; Bonete, Rafael; Mufioz de Bustillo, Rafael: El programa ERASMUS en el mar-
co del valor econémico de la Ensefianza del Espaiiol como Lengua Extranjera.

DT 06/07 Criado, Maria Jesus: Inmigracién y poblacién latina en los Estados Unidos: un perfil socio-
demogrdfico.

DT 05/07 Gutiérrez, Rodolfo: Lengua, migraciones y mercado de trabajo.

DT 04/07 Quirés Romero, Cipriano; Crespo Galan, Jorge: Sociedad de la Informacién y presencia del

espafiol en Internet.

DT 03/06 Moreno Fernandez, Francisco; Otero Roth, Jaime: Demografia de la lengua espaiiola.

DT 02/06 Alonso, José Antonio: Naturaleza econémica de la lengua.

DT 01/06 Jiménez, Juan Carlos: La Economia de la lengua: una visién de conjunto.

WORKING PAPERS

WP 03/13 Revuelta, Julio; Alonso, Fernando: Presencia de las multilatinas en Europa. Tipologia y estra-

tegia empresarial.
WP 02/13 Nicolau Ibarra, Ignacio: Evolucién de la cooperacién espaiiola en El Salvador.

WP 01/13 Monedero, Juan Carlos; Jerez, Ariel; Ramos, Alfredo; Fernandez, Jose Luis: Participacion
ciudadana y Democracia. Una revision de las mejores experiencias Iberoamericanas.

WP 05/12 Sanchis, Raul G.: Trying to escape the Malaise State in the future. A macroecnomic design to
hinder another Great Recession which risks the Welfare State.

32



WP 04/12

WP 03/12

WP 02/12

WP 01/12

WP 09/11

WP 08/11

WP 07/11

WP 06/11

WP 05/11

WP 04/11

WP 03/11

WP 02/11

WP 01/11

WP 09/10

WP 08/10

WP 07/10

WP 06/10

WP 05/10

WP 04/10

Basave Kunhardyt, |., Flujos de IED mexicana hacia Europa y presencia de grandes multi-
nacionales mexicanas en Espana. Evidencia empirica y reflexiones tedricas.

Luengo Escalonilla, F, Gracia Santos, M., Vicent Valverde, L., Productividad y Posicionami-
ento Esctructural en la industria de bienes de equipo espaifiola.

Alonso (dir.), José A.; Castillo, Alberto; Garcia, Héctor; Ospina, Shirley; Aguirre, Pablo;
Millan, Natalia; Santander, Guillermo: Estimacion de la ayuda espariola a la infancia: una
propuesta metodoldgica.

Alonso (dir), José A.; Aguirre, Pablo; Castillo, Alberto: La cooperacién al desarrollo y la
infancia. Apuntes estratégicos para el caso de Esparia.

Torrecillas, Celia; Fischer, Bruno B.: Technological Attraction of FDI flows in Knowledge-
Intensive Services: a Regional Innovation System Perspective for Spain.

Gomez-Puig, Marta; Sosvilla-Rivero, Simén: Causality and contagion in peripheral emu
public debt markets: a dynamic approach.

Sosvilla-Rivero, Simén; Ramos-Herrera, Maria del Carmen: The US Dollar-Euro exchange
rate and US-EMU bond yield differentials: A Causality Analysis.

Sosvilla-Rivero, Simoén; Morales-Zumaquero, Amalia: Volatility in EMU sovereign bond
yields: Permanent and transitory components .

Castellacci, Fulvio; Natera, José Miguel: A new panel dataset for cross-country analyses of
national systems, growth and development (CANA).

Alvarez, Isabel; Marin, Raquel; Santos-Arteaga, Franciso ].: FDI entry modes, development
and technological spillovers.

Luengo Escalonilla, Fernando: Industria de bienes de equipo: Insercién comercial y cambio
estructural.

Alvarez Peralta, Ignacio; Luengo Escalonilla, Fernando: Competitividad y costes laborales en
la UE: mds alld de las apariencias.

Fischer, Bruno B; Molero, José: Towards a Taxonomy of Firms Engaged in International R&D
Cooperation Programs: The Case of Spain in Eureka.

Eltets, Andrea: Foreign direct investment in Central and East European Countries and Spain
- a short overview.

Alonso, José Antonio; Garcimartin, Carlos: El impacto de la ayuda internacional en la cali-
dad de las instituciones.

Vazquez, Guillermo: Convergencia real en Centroamérica: evidencia empirica para el perio-
do 1990-2005.

P.JoZe; Kostevc, Damijan, Crt; Rojec, Matija: Does a foreign subsidiary’s network status affect
its innovation activity? Evidence from post-socialist economies.

Garcimartin, Carlos; Rivas Luis; Garcia Martinez, Pilar: On the role of relative prices and
capital flows in balance-of-payments constrained growth: the experiences of Portugal and

Spain in the euro area.

Alvarez, Ignacio; Luengo, Fernando: Financiarizacion, empleo y salario en la UE: el impacto

33



WP 04/08

WP 03/08

WP 02/08

WP 01/08

WP 05/07

WP 04/07

WP 03/07

WP 02/07

WP 01/07

WP 05/06

WP 04/06

WP 03/06

WP 02/06

WP 01/06

WP 06/05

WP 05/05

WP 04/05

WP 03/05

WP 02/05

WP 01/05

WP 03/04

WP 02/04

Tezanos Vazquez, Sergio: The Spanish pattern of aid giving.

Fernandez, Esther; Pérez, Rafaela; Ruiz, Jesus: Double Dividend in an Endogenous Growth
Model with Pollution and Abatement.

Alvarez, Francisco; Camifia, Ester: Moral hazard and tradeable pollution emission permits.

Cerda Tena, Emilio; Quiroga Gémez, Sonia: Cost-loss decision models with risk aversion.

Palazuelos, Enrique; Garcia, Clara: La transicién energética en China.

Palazuelos, Enrique: Dindmica macroeconémica de Estados Unidos: ;Transicion entre dos
recesiones?

Angulo, Gloria: Opinién ptblica, participacion ciudadana y politica de cooperacién en Es-
parfa.

Luengo, Fernando; Alvarez, Ignacio: Integracion comercial y dindmica econdmica: Espaiia
ante el reto de la ampliacién.

Alvarez, Isabel; Magafia, Gerardo: ICT and Cross-Country Comparisons: A proposal of a new
composite index.

Schiinemann, Julia: Cooperacion interregional e interregionalismo: una aproximacién social-
constructivista.

Kruijt, Dirk: América Latina. Democracia, pobreza y violencia: Viejos y nuevos actores.

Donoso, Vicente; Martin, Victor: Exportaciones y crecimiento en Espaiia (1980-2004):
Cointegracion y simulacion de Montecarlo.

Garcia Sanchez, Antonio; Molero, José: Innovacién en servicios en la UE: Una aproximacion a
la densidad de innovacién y la importancia econémica de los innovadores a partir de los datos
agregados de la CIS3.

Briscoe, Ivan: Debt crises, political change and the state in the developing world.

Palazuelos, Enrique: Fases del crecimiento econémico de los paises de la Union Europea-15.

Leyra, Begofia: Trabajo infantil femenino: Las nifias en las calles de la Ciudad de México.

Alvarez, Isabel; Fonfria, Antonio; Marin Raquel: The role of networking in the competitive-
ness profile of Spanish firms.

Kausch, Kristina; Barrefiada, Isaias: Alliance of Civilizations. International Security and Cos-
mopolitan Democracy.

Sastre, Luis: An alternative model for the trade balance of countries with open economies: the
Spanish case.

Diaz de la Guardia, Carlos; Molero, José; Valadez, Patricia: International competitiveness in
services in some European countries: Basic facts and a preliminary attempt of interpreta-tion.

Angulo, Gloria: La opinion publica espaiiola y la ayuda al desarrollo.

Freres, Christian; Mold, Andrew: European Union trade policy and the poor. Towards im-
proving the poverty impact of the GSP in Latin America.

34



WP 01/04 Alvarez, Isabel; Molero, José: Technology and the generation of international knowledge sp-
illovers. An application to Spanish manufacturing firms.

POLICY PAPERS

PP 01/11 Monedero J.C., Democracia y Estado en América Latina: Por una imprudente reinvencién
de la politica.

PP 02/10 Alonso, José Antonio; Garcimartin, Carlos; Ruiz Huerta, Jesus; Diaz Sarralde, Santiago:
Strengthening the fiscal capacity of developing countries and supporting the international
fight against tax evasién.

PP 02/10 Alonso, José Antonio; Garcimartin, Carlos; Ruiz Huerta, Jesus; Diaz Sarralde, Santiago: For-
talecimiento de la capacidad fiscal de los paises en desarrollo y apoyo a la lucha internacional
contra la evasion fiscal.

PP 01/10 Molero, José: Factores criticos de la innovacién tecnoldgica en la economia espafiola.

PP 03/09 Ferguson, Lucy: Analysing the Gender Dimensions of Tourism as a Development Strategy.
PP 02/09 Carrasco Gallego ,José Antonio: La Ronda de Doha y los paises de renta media.

PP 01/09 Rodriguez Blanco, Eugenia: Género, Cultura y Desarrollo: Limites y oportunidades para el

cambio cultural pro-igualdad de género en Mozambique.

PP 04/08 Tezanos, Sergio: Politicas ptiblicas de apoyo a la investigacion para el desarrollo. Los casos de
Canadd, Holanda y Reino Unido.

PP 03/08 Mattioli, Natalia Including Disability into Development Cooperation. Analysis of Initiatives by
National and International Donors.

PP 02/08 Elizondo, Luis: Espacio para Respirar: El humanitarismo en Afganistan (2001-2008).
PP 01/08 Caramés Boada, Albert: Desarme como vinculo entre seguridad y desarrollo. La reintegra-

cion comunitaria en los programas de Desarme, desmovilizacion y reintegracién (DDR) de
combatientes en Haitl.

PP 03/07 Guimon, José: Government strategies to attract R&D-intensive FDI.

PP 02/07 Czaplinska, Agata: Building public support for development cooperation.

PP 01/07 Martinez, Ignacio: La cooperacion de las ONGD espariolas en Peri: hacia una accién mds
estratégica.

PP 02/06 Ruiz Sandoval, Erika: Latinoamericanos con destino a Europa: Migracién, remesas y codesa-

rrollo como temas emergentes en la relacién UE-AL.

PP 01/06 Freres, Christian; Sanahuja, José Antonio: Hacia una nueva estrategia en las relaciones Un-
ion Europea - América Latina.

PP 04/05 Manalo, Rosario; Reyes, Melanie: The MDGs: Boon or bane for gender equality and wo-men’s
rights?

PP 03/05 Fernandez, Rafael: Irlanda y Finlandia: dos modelos de especializacién en tecnologias avan-
zadas.

PP 02/05 Alonso, José Antonio; Garcimartin, Carlos: Apertura comercial y estrategia de desarrollo.

35



PP 01/05 Lorente, Maite: Didlogos entre culturas: una reflexion sobre feminismo, género, desarrollo y
mujeres indigenas kichwuas.

PP 02/04 Alvarez, Isabel: La politica europea de I+D: Situacién actual y perspectivas.

PP 01/04 Alonso, José Antonio; Lozano, Liliana; Prialé, Maria Angela: La cooperacion cultural espafio-
la: Mds alld de la promocion exterior.

36



37



