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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es el de poner de manifiesto la utilidad
de la contabilidad a valor de mercado (CVM) para la vigilancia de la
solvencia de las entidades financieras. Se presenta una panoramica de la
literatura que defiende su utilizacion para construir indicadores de alerta
(entre ellos el coeficiente de solvencia a coste de reposicién) que permitan
evaluar correctamente la posicion de solvencia de las entidades
financieras. Se propone una metodologia que permite calcular dicho
indicador de alerta y ademds obtener evaluaciones ex ante y ex post del
riesgo de tipo de interés (tanto dentro como fuera de balance).

Finalmente, se analiza un caso concreto: la crisis bancaria espaiiola del
periodo 78-82. La utilizacion de la CVM y del coeficiente de solvencia a
coste de reposicion hubiera mejorado sustancialmente la informacién del
regulador sobre la solvencia de las entidades analizadas (un agregado de

bancos industriales y comerciales).



1. INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es el de poner de manifiesto la relevancia
de la contabilidad a valor de mercado (CVM) para la vigilancia y control
de la solvencia de las entidades financieras. Los datos suministrados por
la contabilidad a coste de adquisiciéon (o contabilidad histérica) no se
ajustan a la informacién requerida por los modelos teéricos de control de
la solvencia y pueden llevar al regulador a cometer errores graves al
juzgar el valor de los fondos propios de una entidad financiera. Las
fluctuaciones de los tipos de interés y de cambio, las variaciones de
precios de los activos reales, las oscilaciones de las cotizaciones
bursatiles, el aumento de las operaciones fuera de balance (futuros,
swaps, etc.) provocan diferencias entre el valor corriente de los activos
y pasivos de las entidades financieras (y, por tanto, entre el valor
corriente de los fondos propios) y el valor histérico recogido por la
contabilidad a coste de adquision. El juicio sobre la situacién patrimonial
de la empresa puede variar sustancialmente, dependiendo del tipo de
marco contable utilizado. Estos argumentos han originado una corriente
de opinién favorable a la utilizacién de la informacién suministrada por la
CVM para la construccion de indicadores de alerta que permitan una mejor

vigilancia de la solvencia bancaria. Un ejemplo de esto puede hallarse en
Benston et al. (1986) donde se propone una serie de recomendaciones para
conseguir un sistema bancario solvente y sano. Una de esas
recomendaciones es la utilizacién de la contabilidad a valor de mercado
para cuestiones de regulaciéon.

Para ver las profundas diferencias que existen entre la informacion
suministrada por la contabilidad histérica o a coste de adquisiciéon (CH)
y la CVM se va a reproducir el ejemplo presentado por Kane (1985). El
problema arranca de la estructura del activo y pasivo de las Savings and
Loans (S & L) americanas y de la volatilidad de los tipos de interés. El
ejercicio de Kane consiste, en primer lugar, en calcular el tipo de interés
medio de los créditos hipotecarios que reciben las S & L, para lo cual
divide los intereses percibidos durante el afio por el valor en libros
promedio de los créditos hipotecarios que mantienen en cartera. Este tipo
de interés lo compara con el tipo que cobran por los nuevos créditos que
conceden mediante un pseudo default rate que no es mas que (r'-r)/r
donde r’ es el tipo nuevo y r el promedio. El hecho de tener unos créditos
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a largo plazo, a tipo fijo, junto con una evolucién al alza de los tipos de
interés se traduce en una pérdida de capital, o pérdida de valor del
activo. Aplicando estos porcentajes al valor medio en libros de los créditos
hipotecarios obtiene las pérdidas no realizadas. Restando esas pérdidas

no realizadas del valor contable de los fondos propios, obtiene un
resultado negativo para cada afio del periodo 71-83; es decir, las S&L
analizadas estarian en una situacién de quiebra (el valor de los fondos
propios era negativo).

La utilizacién de la contabilidad tradicional solo reflejara esta
situacién problematica muy lentamente, a medida que, con los flujos de
intereses obtenidos del activo, sea cada vez mas dificil hacer frente a los
flujos de intereses exigidos por el pasivo. Sin embargo, la situacién
patrimonial de la entidad continuara empeorando; finalmente, el regulador
debera enfrentarse a un problema mucho mds grave que si hubiera
intervenido cuando el valor de los fondos propios (en términos de
mercado) se acercaba a cero. La CH fue incapaz de identificar el problema
del riesgo de tipo de interés (un activo colocado a largo plazo a tipo de
interés fijo financiado con un pasivo a corto plazo) al que estaban
sometidos estas instituciones enmascarando el andlisis y retardando la
actuacion correctora, acentuando de esta forma los problemas para el
fondo de garantia de depésitos’.

Obviamente, el enfoque del pseudo default rate adolece de algunos
inconvenientes que el propio Kane reconoce y que tienden a infravalorar
el valor de mercado (de reposicion) del instrumento financiero analizado
(sean créditos o depésitos). Entre estos inconvenientes, se halla el hecho
de que no se tiene en cuenta el periodo de vencimiento del crédito; pueden
existir contratos formalizados a tipo de interés variable y las opciones de
pago anticipado hacen que el plazo medio de los créditos hipotecarios sea
mas reducido de lo que inicialmente se pacta (de hecho, el horizonte se
suponia infinito en este ejemplo). A pesar de esto, Kane sostiene la
relevancia de su analisis.

! Un analisis detallado de la crisis de las S & L puede verse en White
(1991) o en Kane (1989).



Otro ejemplo que tiene en cuenta operaciones fuera de balance es el
caso de un banco que tiene una posicion vendedora en el mercado de
futuros y una duracién del activo financiero superior a la del pasivo
financiero compensadas exactamente?. Una subida de los tipos de interés
supondra beneficios en los contratos de futuros (o un aumento del efectivo
para el banco) . La CH reflejara una mejora de la situacion patrimonial del
banco (han aumentado los beneficios o el efectivo). Sin embargo, la CH no
ha reflejado la pérdida de valor neto de las partidas del balance; en
concreto, al aumentar el tipo de interés, cae el valor de mercado de la
cartera de créditos. La CVM si refleja esta pérdida; cuando las posiciones
fuera y dentro de balance se compensan exactamente, dicha metodologia
pone de manifiesto la idoneidad de la cobertura realizada por el banco: los
fondos propios no han variado, ya que los beneficios de la posicién en el
mercado de futuros se compensan con la caida del valor de mercado del
activo dentro de balance. Nuevamente se ponen de manifiesto las
distorsiones que origina la CH, incapaz de suministrar una imagen fiel de
la situacién patrimonial del banco, con los consecuentes problemas para
el control de la solvencia. En el caso concreto analizado, la CH sobrevalora
los fondos propios y, por tanto, la situacién patrimonial del banco.

Implicitamente, en estos dos ejemplos estan presentes las ventajas
que ofrece para el regulador la CVM frente a la CH:

1) Suministrala informacion relevante (con sentido econémico) para
llevar a cabo el control de la solvencia bancaria, eliminando incentivos que
llevan a un aumento del riesgo, al falseamiento de la cuenta de resultados
o a la toma de decisiones basadas, no en criterios econémicos, sino
motivadas por el marco contable. Los datos aportados por la CVM permiten
construir mejores indicadores de alerta para el regulador.

2) Recoge el riesgo de tipo de interés al que se halla sometida la
entidad. En realidad, se trata, como veremos mas adelante, de una medida
ex post de dicho riesgo que considera tanto operaciones dentro como fuera
de balance.

2 Mas adelante se formaliza este ejemplo.
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3) Permite realizar simulaciones que recojan el impacto sobre la
solvencia de cambios en los tipos de interés, en la coyuntura econémica
general o en el tipo de productos ofrecidos por la entidad en cuestion.
Con ello obtenemos informacion ex ante de los diferentes riesgos que
afectan a la entidad.

En la segunda seccion de este trabajo, se justifica a nivel tedrico la
necesidad de utilizar valores de mercado (y no historicos) para analizar
la solvencia bancaria. Un elemento central de este andlisis es el concepto
de duracion. El modelo permite incluir tanto operaciones dentro como
fuera de balance. En la tercera seccion, se presenta una propuesta
metodologica para el cdlculo del valor corriente de los fondos propios. La
cuarta seccion recoge algunas criticas a la CVM, asi como las respuestas
proporcionadas por sus defensores. En la quinta seccion, se presenta una
aplicacion para el caso espaiiol: el andlisis de la crisis bancaria del periodo
1978-1982 muestra las ganancias de informacion que hubiera supuesto para
el regulador la utilizacion de la CVM para construir un indicador de
alerta.

2. FUNDAMENTACION TEORICA DE LA CONTABILIDAD A VALOR DE
MERCADO

En esta seccion, se va a estudiar la relacion entre indicadores de
alerta, riesgo de tipo de interés (dentro y fuera de balance), limite
superior a la probabilidad de quiebra y CVM.

2.1. CVM y construccion de un indicador de alerta

A principios de los ochenta, muchas cajas de ahorros americanas
(Savings and Loans Associations) entraron en crisis. Una buena parte de
sus problemas se debia al impacto del aumento de los tipos de interés
sobre una estructura de activos y pasivos financieros desequilibrada:
créditos a largo plazo a tipo fijo financiados con pasivos a corto plazo. En
estas condiciones, los aumentos de tipos de interés erosionaban el valor
de mercado del activo y, por tanto, de los fondos propios. Sin embargo,
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la contabilidad a valor histérico fue incapaz de mostrar estos problemas:
el coeficiente de solvencia contable no reflejaba el deterioro del valor de
estas entidades, aportando una informacién nula (o incluso
contraproducente) para el regulador (como ya se ha puesto de manifiesto
en el ejemplo de la introduccién).

A raiz de la crisis de las S & L americanas, de la fuerte volatilidad
de los tipos de interés (y del tipo de cambio), asi como de las
fluctuaciones de la cartera de valores, se fue desarrollando una literatura
que criticaba la capacidad de la contabilidad histdérica para suministrar
informacion relevante sobre la realidad econémica de las empresas. En este
epigrafe, se presenta sucintamente una panordmica de los autores
favorables a la utilizacién de la CVM.

La insolvencia economica se produce cuando el valor de mercado del
activo menos el valor de mercado del pasivo exigible es menor que cero,
es decir, cuando el valor de mercado de los fondos propios es negativo.
Al regulador le interesa este valor, no el contable, ya que es el valor
econdmico el que le indica la posicién de solvencia de la entidad y el que
debera asumir si decide intervenir el banco.

Los fondos propios de un banco constituyen una garantia para el
regulador. Las pérdidas que puedan presentarse se cubrirdn primero con
esos fondos propios; cuanto mayor sea su volumen, mayor sera el margen
para reorganizar las actividades del banco y evitar la quiebra. Sin
embargo, el capital contable indica poco o nada respecto a la capacidad de
hacer frente a posibles problemas que surjan en el activo del banco. Solo
es relevante en el periodo en que se aporta; posteriormente, ya no es la
diferencia entre el valor delactivo y el pasivo exigible, sino una magnitud
contable fija sin significado econémico. La CH no corrige el valor del
capital (de los fondos propios) para que reflejen el valor neto de la
empresa. La CVM esta disefiada para solventar estas dificultades y poder
suministrar asi la informacién relevante.

Benston y Kaufman (1988) destacan que las mayores pérdidas para

el fondo de garantia americano se han producido por intervenciones
tardias de sus administradores. El deterioro del valor de los fondos
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propios constituye un incentivo para acometer operaciones con una
rentabilidad esperada mayor, pero también con mayor riesgo. Si las
entidades financieras fueran intervenidas antes de que su valor de
mercado fuese negativo, los incentivos a aumentar el riesgo disminuirian
notablemente. Este concepto de intervencion propuesto por estos autores
recibe el nombre de timely reorganization. De esta forma, ningin banco

seria demasiado_grande para quebrar (se podria liquidar sin pérdidas

para el regulador). Sin embargo, la aplicacién de esta técnica requiere
una medicién de los fondos propios mediante la CVM. Benston et al. (op.
cit.) recomiendan cerrar una entidad financiera cuando el valor de
mercado de los fondos propios esté por debajo del 1 6 2% del activo. Esto
permitiria disponer de un margen para cubrir posibles errores de medida
protegiendo asi el fondo de garantia de depésitos. Estos autores rechazan
explicitamente la regla de cerrar el banco cuando el valor contable de los
fondos propios sea nulo, ya que el valor de mercado podria ser ya
negativo con las consiguientes pérdidas para el fondo de garantia.

Delo expuesto anteriormente se deriva la conveniencia de construir
un coeficiente de solvencia utilizando la informacion de la CVM. Dicho
coeficiente actuaria como un indicador de alerta para el regulador,

guiando el proceso de timely reorganization.

White (1991) insiste en el papel de los fondos propios como
proteccién para el asegurador, como estos se calculan como diferencia
entre el valor del activo y del pasivo exigible y cémo la contabilidad
histérica no proporciona esta informacién. Considera el caso de un crédito
hipotecario a treinta afnos, concedido al tipo fijo del 10%. Si al dia
siguiente el tipo de los créditos hipotecarios subiera al 15%, el valor
presente descontado de la corriente de cash-flows generados disminuiria
considerablemente (en torno al 30% si suponemos que la amortizacién se
concentra al final). La CH seguiria recogiendo el valor del crédito por su
importe nominal, pero, dejando de lado cuestiones de informacién
asimétrica que hacen referencia a la calidad del prestatario, écuanto
estaria usted dispuesto a pagar para comprar ese activo?: su valor
presente descontado. En Dermine (1985a) pueden verse ejemplos
similares. La CVM si recoge esa pérdida de valor; obviamente, si los tipos
de interés bajan, también recogera la ganancia. La CH no permite conocer
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al regulador el valor efectivo de los fondos propios disponible para la
proteccion frente a insolvencias o mal comportamiento de los valores del
activo. Sin embargo, cabe pensar que el incentivo de los gestores de la
entidad para asumir riesgos esta relacionado directamente con el valor
economico de los fondos propios: una caida del valor de mercado de los
fondos propios puede incentivar a acometer inversiones arriesgadas,
mientras que el regulador sigue basando su control de la solvencia en los
datos contables permitiendo aumentos de riesgo sin ningun coste adicional
para la entidad. White considera que el regulador, al utilizar informacién
contable sin ajustar, se halla en una clara desventaja frente a la entidad.

Parece razonable pensar que la definicién adecuada de solvencia (y
la regulacion) debe basarse en el valor econémico de los fondos propios.
Sin embargo, la informaciéon suministrada por las entidades financieras se
sigue basando en la CH. Simonson y Hempel (1990) consideran que fueron
las circunstancias que rodearon a la Gran Depresion las que justificaron
que no se eligiera a la CVM como la metodologia de referencia para el
suministro de informacién. En esa época, se consideraba que las criticas
realizadas por los reguladores a la calidad del activo de los bancos (y, por
tanto, a su posiciéon de capital) eran las responsables de la disminucién del
crédito al sector industrial (cuando, en realidad, el problema lo causé la
politica monetaria restrictiva de la Reserva Federal). Para intentar
mejorar la posicion de capital de estas entidades, en 1938 se instauré la
CH (es decir, la valoracion de los activos y pasivos por su valor en libros)
sustituyendo a la valoracion de mercado que habria sido la norma hasta
entonces. Habia una fuerte desconfianza hacia los mercados financieros y
hacia la informacién por ellos suministrada. Simonson y Hempel consideran
que el acuerdo de 1938 subordiné la CVM a la CH. Lo que resulta llamativo
es que esto se hiciera precisamente para esconder la verdadera situacion
de los bancos (en aras de un fin superior: el aumento de crédito al sector
industrial y a la espera de que la situacién mejorara con el paso del
tiempo) . Sin embargo, este acuerdo se consolidé y los intentos posteriores
para suprimirlo o para enmendarlo han sido infructuosos. Ademas, la
situacion ha empeorado en la pasada década al aceptarse los RAP
(Regulatory Accounting Principles). Esta técnica trataba de aumentar
artificialmente el valor en libros del capital y mejorar las cuentas de
resultados. Se ajusta el valor en libros de los créditos a su valor de
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mercado, pero sin reconocer la pérdida inmediatamente, sino que se
difiere a lo largo de un periodo dilatado. El motivo aducido era similar al
anterior: permitir la supervivencia de las S&L que estaban préximas a la
quiebra (a la espera de tiempos mejores) e intentar hacerlas atractivas
para que fueran compradas por otras instituciones sanas.

Mengle (1990) también insiste en la ventaja expuesta anteriormente:
la contabilidad a valor de mercado permitiria establecer un criterio con
sentido econémico para determinar la solvencia de las entidades.

La CVM reduce los incentivos a vender activos de alta calidad,
mientras que se conservan los de baja calidad para evitar reconocimiento
de pérdidas (es lo que se conoce como gains traiding). Esto se manifiesta
claramente (aunque no de forma unica) en el caso de la existencia de una
cartera de valores. Si las dos se valoran a precios de mercado, no existen
incentivos para pasar valores de una a otra, mientras que, si las dos se
valoran a precios historicos o una a valor de mercado y la otra, a coste de
adquisicién, tales incentivos si existen®. iéPor qué no explicitar unas
plusvalias y minusvalias tacitas y cuantificarlas adecuadamente? La
aparicion de mercados para algunos tipos de créditos susceptibles de
estandarizacion (por ejemplo, hipotecarios o al consumo) agravara este
enmascaramiento, ya que la CH seguira creando incentivos para vender
buenos créditos (y realizar plusvalias) y mantener los malos para que no
afloren las pérdidas, distorsionandoasila informacién suministraday, por
tanto, la calidad de la regulacién y el control de la solvencia. Lo grave de
esta situacion es que son los criterios contables los que determinan la
composicion de la cartera de créditos y no otros criterios mas adecuados.

3 La CVM contabiliza como una pérdida cualquier disminucién del valor
de la cartera por debajo del precio de mercado, mientras que la CH solo si
cae por debajo del precio de adquisicién.
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2.2. CVM y riesgo de tipo de interés

Mengle afirma que la CVM considera el riesgo de tipo de interés
mucho mejor que la CH (recuérdese que esta era la segunda ventaja que
apuntabamos, paginas atrds). Johnson y Peterson (1984) y White (1990a)
consideran que la fluctuacion de los tipos de interés se traslada al valor
de mercado de los activos y pasivos de las entidades financieras sin que
la CH recoja estos cambios de valor; el resultado final es la
desinformacion. White (1990b) critica el Acuerdo de Basilea sobre
recursos propios y solvencia. El rechazo proviene de que este acuerdo se
basa en los datos proporcionados por la CH y no por la CVM (si el valor
de la cartera de valores aumenta, parece légico pedir que aumente el nivel
de fondos propios, puesto que el activo sujeto a riesgo es ahora mayor)
y por ignorar el riesgo de tipo de interés. Ademds, la clasificacién por
categorias de riesgo y los niveles de capital asociados a cada una de ellas
no tienen fundamentaciéon empirica.

La utilizacién de operaciones fuera de balance (futuros y swaps) no
hace mas que agravar las limitaciones de la CH frente a la CVM; esta
Qltima suministra un marco integrado para analizar las operaciones dentro
y fuera de balance. Dichas operaciones permiten disminuir o aumentar la
exposicion de la entidad a las fluctuaciones de los tipos de interés. Su
correcta contabilizacién es un elemento muy importante para analizar el
riesgo de tipo de interés y la posicién de solvencia de la entidad.

La metodologia de la CVM permite simular cambios de los tipos de
interés o de los indices bursdtiles y ver su impacto sobre la solvencia de
las entidades (era la tercera ventaja seiialada en la seccién anterior). Esto
contribuye a poner mas claramente de manifiesto el riesgo de tipo de
interés y de precio que asume la entidad, dada su estructura de activos
y pasivos. La realizacién de estas simulaciones permitiria suministrar
informaciéon dinamica con la que apreciar los riesgos comentados. El
impacto de cambios en los periodos de maduracién de los créditos, en el
tiempo en que permanece fijo el interés pagadero por los créditos o en el
porcentaje de créditos a tipo de interés variable pueden recogerse
igualmente, enriqueciendo el andlisis de la solvencia de la entidad al
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permitir considerar cambios en la propia entidad para adaptarse al nuevo
entorno.

Tradicionalmente, el andlisis del riesgo de tipo de interés se ha
centrado en el impacto de variaciones en los tipos sobre el margen
financiero (contable) de las entidades (es lo que se conoce como maturity
gap model). Sin embargo, este modelo presenta serias limitaciones como
ponemos de manifiesto en el epigrafe 2.2.1. Estas insuficiencias han
motivado el desarrollo, a lo largo de la pasada década, de modelos
centrados en el valor de mercado de los activos y pasivos financieros
(duration gap model) y la necesidad de prestar mayor atencion a la CVM.

Esta metodologia, desarrollada a partir del concepto de duraciéon, se
presenta en 2.2.2. En el epigrafe 2.2.3., se extiende el anilisis a
operaciones fuera de balance (tales como futuros y swaps), sin abandonar
el modelo de duration gap. La CVM ofrece un marco integrado para
analizar operaciones fuera y dentro de balance conjuntamente.

La medicion del riesgo de tipo de interés se ha convertido en un
elemento esencial para llevar a cabo una regulacion y vigilancia adecuada
de las entidades financieras. Sin embargo, esta mediciéon no es trivial
habiéndose propuesto varios enfoques® que se desarrollan en los dos
epigrafes siguientes.

2.2.1. Enfoque tradicional (maturity gap model)

Este enfoque esta centrado en la evaluacion del impacto de los tipos
de interés sobre el margen financiero (enfoque que suele conocerse
también como técnica del gap contable). Suele elegir un periodo de analisis
(un mes, seis meses o un afio normalmente), clasificando el balance en
activos y pasivos sensibles e insensibles a las variaciones de los tipos de

¢ Una exposicion de estos enfoques puede verse, por ejemplo, en el
capitulo 10 de Platt (1986), en el 9 de Bierwag (1987), en Pedraja (1987)
o en Soler (1989). Baraiiano (1989) se centra exclusivamente en el efecto
de las variaciones de los tipos de interés sobre el margen financiero de la
entidad.
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interés. Un activo o pasivo sensible es aquel que puede modificar su tipo
de interés durante el periodo de andlisis elegido. La diferencia entre
activos y pasivos sensibles permite obtener un gap que nos da una idea
del desfase de partidas potencialmente afectables por variaciones de tipos
de interés. El impacto de una variacién de tipos de interés suele medirse
como: GAP * Ai. Un problema evidente de este enfoque es la consideracion
de un unico horizonte temporal. Por ello el siguiente paso es el de
presentar diferentes plazos y los gaps acumulados hasta ese plazo (esto
se conoce como maturity ladder).

La primera critica al método tradicional es de tipo tedrico o
metodolégico. Los gestores de una entidad (y también el regulador) deben
orientar sus decisiones en funcién del valor de mercado de la empresa
(valor presente descontado de la corriente futura de cash flows) y no en
una medida del corto plazo (beneficio semestral o anual). El analisis del
gap contable no tiene en cuenta el efecto de los tipos de interés sobre el
valor de mercado del banco.

Bierwag (1987) ilustra mediante ejemplos la posibilidad de tener un
"gap contable" nulo y, simultdaneamente, una situaciéon de insolvencia
(recursos propios negativos) al variar solo en dos puntos los tipos de

interés.

En segundo lugar, en el enfoque del maturity ladder no existe una
medida global del riesgo que permita sintetizar la sensibilidad al tipo de

interés de los diferentes horizontes elegidos.

Adicionalmente, la medida GAP * Ai esta suponiendo la posibilidad
de ajustar simétricamente los tipos de interés del activo y del pasivo al
variar el tipo de interés de referencia. Sin embargo, esta es una hipétesis
muy fuerte’. Si suponemos un modelo de competencia monopolistica para
cada entidad financiera (un coeficiente de caja nulo, unos costes
operativos fijos ((_?;) y un tipo de interés del mercado interbancario (;b)

® Dermine (1985b) destaca las tres criticas anteriores como principales
limitaciones del enfoque del gap contable.

-15-



determinado exégenamente), podemos expresar el problema de la empresa
como:

max r,A(r,) +;b B - rL(r, - G
‘s.a. A+B=L

donde A es el activo, B los fondos del mercado interbancario (positivos o
negativos), L el pasivo, r, y r, el tipo de interés de A y L,
respectivamente. Operando, puede obtenerse que:

0'1 ad

yr, =l
o,-1 04+1

. # i

Suponiendo oy 0, (las elasticidades-precio) constantes se tiene:

0‘1 . ad
vAr =Ai
a; —~1 o, +1

Ar,=4i

En caso de comportamiento competitivo en el mercado de depésitos
y de créditos, Ai = Ar, = Ar,. Silas elasticidades superan a la unidad, el
aumento del interbancario se transmite mdas que proporcionalmente al tipo
del activo y menos que proporcionalmente al tipo del pasivo. Por tanto, no
existe la simetria que implicitamente se supone al calcular GAP * Ai.
Nétese que, si las elasticidades son constantes,

diy 0, 04 +1

diy, o40,-1

Esta derivada no puede valer uno (a excepcién del caso en que hay
comportamiento perfectamente competitivo en ambos mercados), ya que
implicaria que la pendiente de la curva de oferta de depédsitos o de
demanda de créditos no tiene el signo esperado.
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2.2.2. Enfoque de valor de mercado (duration gép model)

Este planteamiento puede verse, entre otros, en Dermine (1 985b)*®
o en Bierwag (1987). Este ultimo autor considera que un instrumento
financiero a tipo de interés fijo se enfrenta a dos clases de riesgo de tipo
de interés (susceptibles de compensarse):

a) riesgo de precio: variaciones en los tipos de interés afectaran al
valor de mercado del instrumento en cuestion.

b) riesgo de reinversién: variaciones en los tipos de interés
afectardn a los rendimientos obtenidos de la reinversion de los cash flows
obtenidos del instrumento en cuestion.

Desde el punto de vista de los accionistas y del regulador de las
entidades financieras, el problema del riesgo de tipo de interés se centra
en evaluar el efecto que los cambios en los tipos de interés tienen sobre
el valor de mercado del banco (objetivo ultimo, tanto de los accionistas
como del regulador). Asi, el riesgo de tipo de interés puede definirse

como la sensibilidad del valor de mercado del banco ante variaciones de los

tipos de interés. El capitulo 9 de Bierwag analiza este tema en detalle. El

autor considera que el neto patrimonial del banco (o el valor de mercado
de los recursos propios) puede escribirse como:

N(r,,r)) = A(r,) - L (r)) (1)

donde A(ra) y L(rl) representan el valor de mercado del activo y del

pasivo exigible, respectivamente. Diferenciando totalmente (1),
obtenemos:

dN = A’dr, - L'dr,

® Platt (op. cit.) se inclina completamente a favor de los modelos de
duracién (frente a los de gap contable) para medir el riesgo de tipo de
interés.
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Utilizando el concepto de duracién propuesto por Hicks’, donde P

es el valor de mercado (valor presente descontado) del instrumento

financiero, tendremos:

0 en términos discretos:

con lo cual:

@ __par )
P 1+r
AP, _p Ar (3)
P 1+r

A ;L =-p,

1+r 1+r

’ Macaulay define la duraciéon como una media ponderada de los
diferentes plazos en que se generan los cash flows:

o C
t t
_t=1  (1+r)°
n Ct
=1 (1+r)t

t

donde t es el periodo, n el nimero de periodos hasta el vencimiento, C_el

cash-flow del periodo

y r

la rentabilidad del instrumenio.

Implicitamente, se estd suponiendo que la curva de tipos es plana y se

desplaza paralelamente.
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Sustituyendo en (1) y operando, obtenemos la expresion (9.4) de

Bierwag:
4N -D,A D, L dr
= LidBatr LIZ_ . = L=
dr, l+r, l+r, dr,
D dr
dN _ _ A GAP,, dondeGAP, = _* -p, _ L
dr, 1or, A (1+r,) dr,

Solo si GAP_ = 0, las variaciones de los tipos de interés no afectan
al valor de mercado de la entidad. Si se quiere, la entidad ha inmunizado
sus recursos propios frente a las fluctuaciones de los tipos de interés.

Puede argumentarse que el regulador estara mas interesado en la
sensibilidad del coeficiente de solvencia (valor de mercado de los fondos
propios sobre valor de mercado del activo). Bierwag también lo calcula
(expresion (9.8)):

1 1+r,
GAP,,, con GAP,,, = D, - D,

l+r, 1+r,

d(N/A) _
dr,

_ L
A

de tal forma, que el regulador puede controlar la sensibilidad del
coeficiente de solvencia ante cambios en los tipos de interés si dispone de
datos, o si puede aproximar, razonablemente, el valor de mercado del

pasivo exigible, del activo y de D, y D,.

Del anélisis de Bierwag podemos resaltar la necesidad de utilizar
valores de mercado tanto al nivel de gestién de la entidad como al nivel de
vigilancia de la solvencia por parte del regulador. Un cédlculo exhaustivo
de GAP_ o de GAPWA exige mucha informacién y puede tener un coste muy
elevado, aunque, como sugiere Bierwag, existen aproximaciones
razonables menos costosas basadas en la agrupacién de activos y pasivos
con caracteristicas comunes y en el calculo de la duracién de esos grupos.
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Después de su andlisis tedrico, Bierwag presenta diferentes
ejemplos en los que, dada una estructura de -activos y pasivos, simula
variaciones de los tipos de interés para analizar su impacto sobre el valor
de mercado de los recursos propios, el coeficiente de solvencia a valor de
mercado de los recursos propios, el coeficiente de solvencia a valor de
mercado y la cuenta de resultados (econémica, no contable). El esquema
basico consiste en calcular el nuevo valor de mercado del banco por
diferencia entre el nuevo valor de mercado del activo y el del pasivo
exigible. Para ello, se descuenta la corriente futura de cash-flows al
nuevo tipo de mercado. Obviamente, deberan hacerse hipétesis sobre la
estructura de los pagos de intereses y amortizacioén del principal, sobre
el periodo de vencimiento de los créditos y depésitos, etc. Estas hipdtesis
son las mismas que permiten calcular la duracién (Nota 7).
Alternativamente, se podria utilizar (3) para calcular la variaciéon del
valor del activo y pasivo financiero correspondiente, pero se incurriria
en un error de aproximacién.

La técnica utilizada por Bierwag permite simular variaciones de los
tipos de interés, es decir, nos da una medida ex ante del riesgo de tipo
de interés. Su metodologia es practicamente idéntica a la que se proponia
para ajustar los activos y pasivos financieros en Saurina (1991). Esta
metodologia se basa en el cdlculo del coste de reposicién de los recursos

propios, obtenido como la diferencia entre el coste de reposicion del activo
y del pasivo exigible®.

El coste de reposicién de un activo o pasivo financiero es la cantidad

de dinero necesaria para generar, a los tipos de interés actuales, la misma
corriente de cash-flows que se generan con dichos activos o pasivos, a los
tipos de interés pactados en su momento. Dicho de otro modo, es la
cantidad de fondos necesaria para reponer los cash-flows del activo o

pasivo de que se trate.

Sean A el valor contable (valor en libros) de un activo o pasivo
financiero, r el tipo de interés fijo que se acordé cobrar o pagar, r* el

® En la tercera seccion, se completa la presentacion de este enfoque.
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tipo de interés corriente o el coste de oportunidad; es decir, el tipo que
el banco puede cargar o debe pagar por un instrumento financiero como
el A (osimilaral A). Sea T el tiempo que se mantiene el activo o el pasivo.
Las diferencias entre r y r" se pueden deber, por ejemplo, a la capacidad
negociadora del banco o a la volatilidad de los tipos de interés.

Cuando el horizonte es infinito (deuda perpetua), el coste de
reposicién sera:

rA r A

CR = —lle
t=1 (1+2r9)* r°

Sir =r", para reponer, al tipor’, los cash-flows rA se requiere A.
Sir >r", es decir, si disminuye el tipo de interés corriente, el coste de
oportunidad, que el banco carga o paga respecto al pactado, para generar
los flujos rA, ahora se requerira una mayor cantidad del activo o pasivo
en cuestion.

Supongamos que el horizonte temporal es T. Pactamos un interés r
para el horizonte T. Si el interés corriente se mantiene constante durante
el periodo a un tipo r*:

T-1
CR = rA +(1+r)A=rA ( 1 oo+ 1 ) + 4 =
t-1 (1+r)* 1+ (1+r%) (1+0")" (1+rH)"
7T
r_A ((1+r) —1) . A
r' (14097 (1497

® Suponemos que r viene del pasado y a partir de hoy el banco evalua
su coste de oportunidad en r” para el periodo T. La idea central es que el
banco se encuentra con rigideces provenientes del pasado, contratos
firmados a un interés r que no podra alterar durante T periodos.
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Notese, que cuando T tiende a infinito, obtenemos la primera
formula. Si suponemos que el principal se devuelve a partes iguales
durante todo el periodo, obtendremos la férmula:

T
CR:é(1+r)—l+rA+ r A (T—l sl 1

T 1+r)% " 1+ A=) T (1+1r9 [

El coste de reposicion de A se puede calcular si disponemos de
informacién sobre (rA), A, r" y T; es decir, sobre intereses pagados o
cobrados, valor en libros del activo o pasivo financiero, tipo de interés
corriente correspondiente (coste de oportunidad para cada clase de
instrumento financiero), asi como de la duracién del contrato (es decir,
del periodo en que el banco no puede variar el r pactado). Nétese que r’
es el coste de oportundiad para cada banco y para cada tipo de

instrumento financiero.
La férmula de Macaulay (Nota 7) puede ponerse en relaciéon con la
del coste de reposiciéon, sin mas que sustituir n=T, C, = rA, o bien C_ =

A/T + r(A-At/T). r puede calcularse como rA/A.

Notese que nuestro concepto de coste de reposicién no es mas que

el valor presente descontado (o valor de mercado) gque calcula Bierwag.

Las hipdtesis que se requieren son las mismas que para calcular la
duracién (formula de Macaulay de la nota 7). Por tanto, al calcular el
coste de reposicién del activo y pasivo financiero al 31-12 de cada afio, se
estd proporcionando una medida ex post del riesgo de tipo de interés

sufrido por la entidad financiera a lo largo del aifio. La variacién de los
tipos de interés cambia el valor de mercado de los activos y pasivos,
nuestra metodologia traslada esas pérdidas o ganancias a los recursos
propios de la entidad, ajustandolos igual que los ajusta Bierwag. Ademas,
con el CR calculado podemos simular variaciones futuras de los tipos de
interés (proponiendo r* alternativos) y asi evaluar la exposicién ex ante

de la entidad al riesgo de tipo de interés. La diferencia entre el nuevo Cr

y el calculado a 31-12 (no el valor contable a 31-12) nos dara el efecto
sobre los fondos propios o sobre el coeficiente de solvencia. Esto refuerza
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la importancia que la contabilidad a valor de mercado (o a CR) puede tener
para el regulador, ya que permite captar plenamente el efecto de la
volatilidad de los tipos de interés. Los fondos propios a CR recogen el
efecto de la variabilidad de los precios del activo fisico, cartera de
valores, tipo de cambio y tipo de interés sirviendo de base para el calculo
de un indicador de alerta (cociente entre los fondos propios a CR y el

activo a CR) para el regulador.

2.2.3. Contabilidad a valor de mercado gap de duracién y partidas fuera

de balance (off-balance-sheet accounts).

Un trabajo reciente de Bierwag y Kaufman (1991) analiza, siempre
en la perspectiva de duration gap, el riesgo de tipo de interés que tienen
las entidades financieras en presencia de futuros financieros y contratos
de swaps de tipos de interés.

2.2.3.1. Contratos de futuros financieros

Los contratos de futuros pueden ser utilizados por las entidades
para cubrirse ante evoluciones desfavorables de los tipos de interés. La
cartera de créditos a tipo de interés fijo durante cierto periodo de tiempo
vera disminuir su valor de mercado, si los tipos de interés cobrados por
los nuevos créditos aumentan en el periodo considerado. Para protegerse
de esta caida de valor, el banco puede tomar una posicién corta en el
mercado de futuros, de tal forma que, si los tipos de interés suben, la
caida del valor de mercado de la cartera de créditos se vera compensada
por los beneficios obtenidos en la posicién de futuros. No obstante, si el
banco cree que los tipos de interés van a bajar, puede tomar una posicion
compradora en el mercado de futuros; si finalmente los tipos suben, a la
pérdida de la cartera de créditos habra que afiadir las pérdidas de la
posicion de futuros.

El valor de los contratos de futuros se ajusta diariamente (marked

to market) lo cual se traduce, bien en la necesidad para el poseedor del
contrato de aportar nuevos fondos para satisfacer el nivel minimo exigido
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por la Camara de Compensacion, bien en la posibilidad de retirar una
parte de los fondos al ser superado el nivel minimo exigido *°.

Una formalizacion de las ideas anteriores, plenamente enmarcada en
el analisis de duracion comentado en la seccién anterior de este trabajo,
puede verse en Bierwag y Kaufman (op. cit.)!!. Aunque ellos analizan
el impacto de las variaciones de los tipos de interés sobre el valor de
mercado, el margen financiero econémico y el margen financiero contable,
este trabajo se centra solo en la primera variable.

El valor de mercado del banco puede escribirse como:

N=A"(r,) +C-L (r) (4)

que no es mas que una modificacion de (1) para poder descomponer el
valor de mercado del activo (A(r‘)) en una parte sensible a los tipos de
interés (A") y otra que no lo es (C). Puede suponerse que C es efectivo
en caja (su valor de mercado coincide con el valor en libros).

Sea h el numero de contratos de futuros que posee el banco. h> 0
(h<0) indica una posicion compradora (vendedora) en el mercado de
futuros. El valor del contrato de futuros se indica por F( rf). El ajuste
diario del valor del contrato de futuros dara lugar a flujos de caja
positivos o negativos entre el banco y la Camara de Compensacion, de tal
forma que cambios en los tipos de interés originaran cambios en el nivel
de efectivo que posee el banco:

1 Un anilisis de los instrumentos derivados puede verse en Hull
(1989) . Los futuros financieros, con especial referencia a la situacion
esparfiola, son considerados, por ejemplo, en Freixas y Ketterer (1990).

! Buena parte del contenido de esta seccién ha sido extraida de esta
referencia.
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9C _ wF'(zp)

dr,

Recordando la expresion (2) de la seccién anterior, se tiene:

- D, F(r,)
F(r) - e
1+r,
donde D_ indica la duracién del subyacente del contrato de futuros. Por
tanto:

dc _ -~ hF(r) D (5)

d_x't l+r,

Si los tipos de interés suben, y se ha tomado una posicién
compradora en el mercado de futuros (h>0), se produciran pérdidas
(necesidad de transferir efectivo a la Cdmara de Compensacion). Si la
posicion es vendedora (h<0), se obtendran beneficios.

Las posiciones en el mercado de futuros se registran fuera de
balance. La expresion (5), como sefialan Bierwag y Kaufman (op. cit.),
proporciona el nexo de unién entre el balance y las operaciones fuera de
balance en futuros financieros.

Diferenciando totalmente (4), se obtiene:

dN
dr

= - A(DGAP, + DGAP,) 6)

LD, dr, hF(r,)D, dr,

£ A(1+ry) d_ral

donde DGAP, = S .
l+r, A(1+r)) dr,

Nétese que DGAP | no es méas que GAPN de la seccion anterior.
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La expresion (6) recoge analiticamente la posibilidad de utilizar los
contratos de futuros para disminuir el riesgo de tipo de interés. Si
DGAP 0 (hipétesis habitual), el banco puede proteger su valor de
mercado frente a variaciones de los tipos de interés mediante DGAP, = -
DGAP_; es decir, tomando una posicién vendedora en el mercado de
futuros (h <0). Un aumento de los tipos de interés provoca una caida neta
del valor de mercado de las partidas dentro del balance, compensada por
los beneficios derivados de la posiciéon corta en el mercado de futuros
(fuera de balance). Por el contrario, una disminucién de los tipos de
interés aumentara el valor de mercado del balance, pero se vera
contrarrestada por la caida de las partidas fuera de balance.

Hasta aqui se han visto las posibilidades que ofrecen los futuros
financieros para cubrirse frente a la volatilidad de los tipos de interés.
Sin embargo, los futuros permiten adoptar también estrategias contrarias.
Si el signo de los dos gaps anteriores coincide, la exposicién al riesgo de
tipo de interés aumenta. Si consideramos el caso de un banco con DGAP0
> 0 y una posiciéon compradora en el mercado de futuros (quiza porque
espera caidas en los tipos de interés), su valor de mercado puede sufrir
caidas importantes si finalmente los tipos de interés aumentan.

Debido a que este tipo de errores puede comprometer seriamente la
solvencia de las entidades, el regulador tiene una preocupacién especial
por los contratos de futuros (y, en general, por las operaciones fuera de
balance). El ajuste diario del valor de los contratos de futuros deberia
permitir vigilar estrechamente las posiciones de los bancos. Sin embargo,
la utilizacion de la contabilidad histérica (CH) para las partidas dentro del
balance puede conducir a cometer graves errores que no se presentan al
utilizar la contabilidad a valor de mercado*?.

2 Un ejemplo de ello se ha presentado en la introduccién, donde se
suponia implicitamente que DGAP_ = -DGAP,.
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2.2.3.2. Contratos de swaps

Un contrato de swap suele consistir en el compromiso de intercambio
de una corriente variable de intereses por otra fija. El nominal (Q) del
contrato no esta sujeto a intercambio; solo es el valor de referencia para
el cdlculo de la corriente de intereses intercambiables. Siguiendo el
andlisis de Bierwag y Kaufman (op.cit.), podemos analizar el contrato de
swap de la siguiente manera:

La corriente variable consiste en (rlQ, er, Ceey rnQ) . Suponemos
r,=r,=...=r =r, donder es el tipo de mercado de los nuevos contratos
de swaps. El valor de mercado de esta corriente variable de intereses

sera:

Vv =

sv

re 5

I1+r 15 (1+r)t

La duracién de la parte variable del contrato de swaps puede
escribirse como (férmula (28) de Bierwag y Kaufman):

1 -n( +r)"
D, =— '
1-1+r)™
La corriente fija puede representarse por: (i Q, iQ, ...,i)Q,). Si

el nuevo tipo de interés de mercado aplicado para la parte constante del
swap es i (es decir, la evolucién de los tipos de interés hace que ahora los
contratos de la parte fija se renegocien a i), el valor de mercado sera:

il R ]
Ve=Q2-+D™
1

con la siguiente férmula para la duracién (férmula (30) de Bierwag y
Kaufman):
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1 +1i
D = 1 n

sf

i (1 +i)"1

Por lo tanto, el valor de mercado de un contrato de swap desde el
punto de vista del receptor de la corriente variable de intereses (el valor

para el pagador de la corriente variable es el mismo, pero con el signo
dr

cambiado) sera: v, =V _ - Va:‘ Definimos s = —_, el impacto de

variaciones en los tipos de interés se reflejara mediahte:

dva dr

di di

V/sv- V/sf

Operando podemos obtener:

dv, D, V. (1+)
—=-Vg—,conD, =sD,__— ____ -D,
di 14 V. (1+r) B

En presencia de contratos de swap, el valor de mercado del banco

sera:
N = A(r,) - L(r,) + V, (7
Diferenciando totalmente y suponiendo dr, = dr, = di, tendremos:
dN . A(DGAP, + DGAP,)
di
V. B
con DGAP, = _°2 °
(1+i) A
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Como habitualmente DB <0, los contratos de swaps permiten reducir
la exposicién a variaciones de los tipos de interés del receptor de la
corriente variable de intereses (lo contrario para el receptor de la
corriente fija).

Vemos que, igual que sucedia con los futuros, los contratos de
swaps permiten gestionar el gap de duracién para protegerse frente a la
volatilidad de los tipos de interés. Sin embargo, los swaps no suelen
ajustarse cada dia, por lo que el calculo del valor de mercado del banco
exige tenerlos en cuenta explicitamente. La informacién sobre Q, i,, i, r
y n permitiria calcular el valor de mercado de los contratos de swaps, asi
como la variaciéon de este valor.

Notese que V_, V_ vy V_no son més que las conocidas férmulas de
coste de reposiciéon (valor presente descontado) propuestas en nuestra
metodologia de implantacién de la CVM (i y r se corresponden con r’ en la
formula del coste de reposicién; es decir, con el tipo corriente de los
nuevos contratos o coste de oportunidad). De ello se deduce que la CVM
permite valorar tanto partidas dentro del balance como partidas fuera de
él, requiriendo una cantidad de informacién bastante limitada (o
aproximable razonablemente). La CH solo reflejara los problemas
derivados de cambios en los tipos de interés (i, r) sobre el valor del
contrato de swap muy lentamente (a través de la cuenta de resultados).
En cambio, la CVM permite una vigilancia de la solvencia mucho mas
estrecha.

En resumen, tanto si se trata de partidas dentro del balance como

fuera de él, la metodologia de andlisis debe ser la misma: calcular el valor

de mercado del instrumento en cuestion (utilizando las féormulas del coste
de reposicién y los valores de r" adecuados para cada instrumento) para
asi ajustar los fondos propios y tener una medida de la solvencia
adecuada. La informacién necesaria para implantar esta metodologia esta
casi toda a disposicion del regulador. Ademas, esta informacion es la que
se requiere para calcular el concepto de duracién, concepto que
constituye la base de los desarrollos recientes de los modelos de control
de riesgo de tipo de interés y que permiten superar las limitaciones del
enfoque tradicional (maturity gap).
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2.3. Valor de mercado y limite superior a la probabilidad de quiebra

Una forma alternativa de analizar la solvencia bancaria ex ante
puede verse en las paginas 33-35 de Saurina (1991). De ese andlisis se
deriva la posibilidad para el regulador de fijar un nivel de recursos
propios sobre el activo (en valor de mercado) en funcidon del nivel maximo
deseado de probabilidad de quiebra y de las expectativas sobre volatilidad
y nivel de los tipos de interés (las expectativas pueden aproximarse a
través de series histéricas). Sin embargo, para hallar una forma explicita
se suponia o_, (la covarianza entre el rendimiento del activo y del pasivo
exigible) nula. Si suponemos que las elasticidades-precio de los activos
y pasivos financieros permanecen constantes, de acuerdo con lo visto en
la seccién 2.2.1 de este trabajo, podemos escribir: r = aib; r = Bib; donde
r, es la rentabilidad del activo, r el coste del pasivo exigible, i _ el tipo
del interbancario con a y 8 funcién de las elasticidades-precio como se
indica en la mencionada seccién. La insolvencia de una instituciéon
financiera se produce cuando su valor de mercado es negativo; por tanto,
se puede escribir la probabilidad de quiebra en el periodo t como:

Prob(quiebra,) = Prob (E. + AEX0) = Prob (E + A’Ar, - L'Ar <0) =

= *

D,A; Dy L

jida
Ar, - Ar, < 0)

1+r, 1L#r

Prob (E: -

donde E; es el valor de mercado de la entidad en el periodo t,A:
representa el valor de mercado del activo financiero, y L;, el valor de
mercado del pasivo exigible, r_la rentabilidad del activo y r_ el coste del
pasivo exigible, siendo D, y D, las duraciones respectivas. Teniendo en

cuenta que Ar = (B/a) Arn, se obtiene, finalmente:

DA~ i
atAra— 1tE,A]:'a<0}
1 =:p Lo pyoa

a

Prob(quibera) = Prob (E: -
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Utilizando E_ = A - L_ y aplicando la desigualdad de Tchebychev'’:

B o’
Prob(quiebra) = Prob (Ar, B <-1) < — =0,
1+(AT,)°B? + 2AT,B

con

a

D/a D,  Dfla

1+r; l+r, 1+r,

siendo y la inversa del coeficiente de solvencia a valor de mercado. Dado
@', puede derivarse un B". El cumplimiento del nivel minimo de solvencia
puede alcanzarse con combinaciones del coeficiente de recursos propios y
de la duracién del activo y del pasivo.

Diferenciando totalmente la expresiéon de la cota superior de la
probabilidad de quiebra y considerando do? = d®" = dr = 0, puede
demostrarse, suponiendo que el término entre paréntesis de B es
negativo, que una disminucién del coeficiente de recursos propios (un
aumento de y) no comportara un empeoramiento de la cota superior de la
probabilidad de quiebra, siempre y cuando Da (Dl) disminuya (aumente).
A la inversa, si aumenta la duraciéon del activo, debera aumentar el
coeficiente de fondos propios para mantener la misma probabilidad de
quiebra.

El regulador, dando valores a E(Ara) R a:a, Da, Dl, a, By @ puede
determinar E;/A;. Noétese que el objetivo de recursos propios esta en valor
de mercado (aproximable por el coste de reposicién). a; recoge la

13 yéase, por ejemplo, Koehn y Santomero (1980). Por la desigualdad
de Tchebychev, sabemos que:

Prob (|R—I_l| > ko) € 1/k%. Definiendo: -1 = R - ko, tendremos

que K = (1+R)/o, conloque Prob (R < -1) < ¢%/(1+R)%.
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volatilidad de los tipos de interés. El enfoque propuesto permite
considerar conjuntamente el riesgo de crédito v el de interés. En este

andlisis de la solvencia ex ante, es crucial la utilizacion de la contabilidad
a valor de mercado (o a CR) y la formulacion de un modelo de competencia
para los intermediarios financieros.

Resumiendo: la CVM proporciona la informacion econémica relevante
sobre los fondos propios y la solvencia de la entidad (permitiendo el
célculo de indicadores de alerta) ; permite considerar las fluctuaciones de
los tipos de interés de forma mucho més inmediata (y tanto de operaciones
dentro como fuera de balance), corrige ciertas practicas tendentes a
realizar plusvalias y diferir minusvalias, y ofrece un marco en el que
poder simular y valorar la solvencia de un banco al cambiar la coyuntura
econdmica.

3. METODOLOGIA PARA LA CONSTRUCCION DE UN INDICADOR DE
ALERTA

Este epigrafe se basa en las propuestas de Benston y Kaufman
(1988) (péginas 47-53) y Mengle (1990). No obstante, estos autores solo
dibujan los rasgos generales de la valoracion a precios de mercado. Una
propuesta metodolégica mas concreta y adaptada a la informaciéon piblica
disponible sobre cajas y bancos espafioles se halla en Saurina (1991).
Seguidamente se exponen los criterios de Benston y Kaufman y de Mengle
para presentar después una propuesta metodolégica ajustada a los datos
confidenciales (balance, cuenta de resultados y estados complementarios)
que posee el regulador espariol.

Benston y Kaufman (op. cit.) repasan los principales epigrafes del
balance:

1) Pasivo exigible dentro de balance. Para las cuentas corrientes,
de ahorro y a plazo, y para los certificados de depdsito a corto plazo, su
valor en libros aproxima razonablemente bien su valor de mercado. Para
las obligaciones a largo plazo con tipo de interés fijo, se tomara el valor
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indicado por el mercado (si cotiza), y, si no, se calculara el valor
presente descontando (al tipo de interés corriente) de los cash-flows.

2) Pasivo exigible, fuera de balance. Los autores son partidarios
de tener en cuenta estas operaciones fuera de balance. Los requerimientos
de capital deben considerar estos activos y pasivos de la misma forma que
se consideran los activos y pasivos dentro de balance. Si el compromiso es
para un plazo futuro, debera considerarse su valor presente.

3) Activo, valores con mercado. Directamente su valor de mercado.

4) Activo, créditos. Consideran que, en la medida en que los tipos
de interés sean variables (ajustables) o el horizonte de los créditos sea
bajo (créditos a corto plazo), su valor en libros y de mercado no diferira
mucho. Ademds, un creciente numero de creditos se vende en los
mercados secundarios; es decir, se desarrollan mercados para grupos
homogéneos de tipos de créditos (créditos hipotecarios, al consumo, para
la compra de automéviles, etc.). A partir de los valores observados en los
mercados, se pueden corregir los valores contables.

5) Activos sin mercado (por ejemplo, acciones que no cotizan).
Deberan ser valorados por expertos independientes.

6) Activos en subsidiarias que no cotizan. Calcular el valor de
mercado de la empresa subsidiaria o consolidarla.

7) Activo real. Calcular el coste de reposiciéon, para lo cual se
pueden utilizar los precios en los mercados nuevos o de segunda mano.

8) Activo intangible: good will y otros. Dificil de evaluar; de todas
formas, la CH tampoco lo evalua.

Resumiendo: debemos utilizar valor de mercado alli donde lo haya
(bien porque existe un mercado para el activo o pasivo, bien porque
existe mercado para un producto similar). En cuanto a los activos y
pasivos a tipo de interés variable y a corto plazo, no hace falta ajustarlos.
El resto a coste de reposicion (valor presente descontado de la corriente
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futura de cash-flows). Hay que incluir también las operaciones fuera de
balance.

Mengle (1990) considera que, para los instrumentos a tipo de
interés variable con periodo de intereses inferior al afio, asi como para los
instrumentos con tipo de interés fijo, pero con maduraciéninferior al afio,
su valor en libros se aproxima a su valor de mercado®’. De esta forma,
una gran parte del balance estd ya en valores de mercado. Sus criterios
de valoracién del pasivo exigible y del activo coinciden con los expuestos
por Benston y Kaufman. Al aplicar CVM, desaparece la distancia entre
cartera de negociacién y de inversiéon. Para la valoracién de los créditos
comerciales, Mengle destaca la posibilidad de que se cree un mercado para
intercambiar este tipo de instrumentos (de hecho, ya existe para los
créditos a paises en vias de desarrollo).

El indicador de alerta que proponemos en este trabajo se basa en el
célculo del coste de reposicidon (concepto explicado en el epigrafe 2.2.2)
de los activos y pasivos financieros (y del activo real)*®*. Una vez
obtenidas estas magnitudes, calculamos, por diferencia, el coste de
reposicion de los fondos propios (no su valor de mercado estricto); es
decir, la cantidad de fondos que debe aportarse para reproducir la
estructura de cash-flows del banco a los precios corrientes, para
mantener la empresa en funcionamiento (consideramos la empresa como
going concern). El cociente entre el coste de reposiciéon de los fondos
propios y el coste de reposicién del activo constituye el coeficiente de
solvencia a coste de reposicion que es un indicador de alerta de la
situacién patrimonial de la entidad.

Debe quedar claro que el concepto de coste de reposicion deja sin
evaluar dos elementos: el good will (la valoracién de la posicién de

5 De la misma opinién son Johnson y Peterson (1984).

% En el apéndice 1, se explicitan todos los criterios de valoraciéon
adaptados a las partidas del balance de la banca espafiola en el periodo
1974-1981, asi como las series de tipos de interés, de precios, y las
hipdtesis sobre el periodo de maduracién utilizadas para el calculo del
coste de reposicion de los fondos propios.
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mercado del banco) y el riesgo de crédito (o de principal). Si la entidad
financiera cotiza, su valor de mercado nos dara la informacion sobre estas
dos magnitudes. El good will es una magnitud dificil de evaluar (de hecho,
la CH tampoco lo considera). Cuando el regulador analice la solvencia de
la entidad, debera corregir el valor del coste de reposiciéon por una
estimacion del good will en funcién de su conocimiento del mercado
financiero. La consideracion del riesgo de crédito, dada la existencia de
ventajas de informacién por parte del banco respecto a la calidad de sus
prestatarios, es una empresa dificil. Mas adelante se analiza este tema. El
concepto de coste de reposicion recoge adecuadamente el riesgo de tipo de
interés al tener en cuenta la variacion de los tipos de interés (r¥* frente
ar), el periodo de maduracion y la estructura de cash-flows tanto para
los activos financieros como para los pasivos. La CH no lo recoge, ya que
implicitamente acepta r=r#*, con lo cual el coste de reposicién es el valor
en libros.

La propuesta metodolégica descansa en una definicion amplia de
fondos propios. Se consideran fondos propios: el capital menos el epigrafe
de activo acciones propias y accionistas, las reservas, los beneficios de
ejercicios anteriores pendientes de aplicacién, el remanente menos las
pérdidas de ejercicios anteriores, los beneficios del ejercicio corriente,
menos las pérdidas del ejercicio y los fondos especiales que incluyen:
provisiones y otros fondos para insolencias, fondo de fluctuacion de
valores, fondos de regularizacion para compensar pérdidas, fondo de
fluctuacion cambio divisas, fondo de cobertura riesgo pais y otros fondos
especiales. Notese que no se incluyen los fondos de pensiones. En
definitiva, los fondos propios estan constituidos por el capital, las
reservas, los beneficios netos y las provisiones (incluyendo la de
insolvencias, pero no la del fondo de pensiones).

A nivel de contenido econémico, resulta dificil distinguir entre
previsiones, provisiones y reservas'’. En todos los casos, se trata de
dotar fondos para contingencias futuras, las reservas con caracter
genérico, las provisiones con caréacter especifico, las previsiones con
ambos caracteres. Segun Martinez Méndez (1991) (pag. 75), las

7 yease, por ejemplo, Pedraja (1986) (péaginas 71y 72).
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provisiones especificas suelen ser la excepcion. Muchas provisiones se
basan en reglas simples dictadas por la autoridad, con lo que aumenta su
caracter de genéricas. Dado que las provisiones son deducibles para
calcular el impuesto de sociedades, existe un estimulo fiscal para crear
provisiones y no reservas. Respecto a las provisiones para fondos de
pensiones se considera que, en definitiva, no son mas que un aplazamiento
del pago (una deuda o un pasivo exigible) a los trabajadores (aqui se
difiere del criterio utilizado por Pedro Martinez Méndez (op. cit.)).

La propuesta de fondos propios que se hace en este trabajo se basa
en la no exigibilidad de los fondos por parte de terceros. Una definicién
méas habitual eliminaria las provisiones del concepto de fondos propios. En
la ilustracién que se presenta en la quinta secciéon de este trabajo, se
utilizan ambas definiciones, obteniéndose unas conclusiones muy
parecidas.

4. CRITICAS A LA CVM

La primera critica que suele hacerse es la de la subjetividad de la
CVM. El valor de mercado estimado no es objetivo, requiere hipétesis
sobre T, r* y la estructura de amortizacion del principal. Diferentes
hipdtesis daran lugar a diferentes valoraciones, sin saber muy bien cémo
discernir entre ellas. Ademds, a esta critica se afade la cuestion del
incremento de costes que supone suministrar la informacién a valor de
mercado y verificarla. De todas formas, como ponemos de manifiesto en el
apéndice 1, la contabilidad histética es un caso particular de la

metodologia propuesta en este trabajo, entrafando unas hipétesis que

parecen muy poco realistas (r=r¥*). En palabras de Mengle (op. cit.):

"But even if difficulties and disagreements occur in estimating
market value, a reasonable market value estimate of capital would likely
approximate actual solvency more closely than would book value. One does
not necessarily prefer objetive book values to subjetive market values if
the book values clearly are irrelevant to whether a bank is solvent. (...)
The relevant choice is not between market value accounting and some
hypothetical ideal option. It is between market value accounting and the
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present system of regulatory historical cost accounting. Again, it is
difficult to understand why one would prefer irrelevant book values to
less precise but clearly relevant market values" (pag. 84).

Suele argumentarse también que la implantacién de la CVM revelaria
muchas insolvencias (por ejemplo, afectaria muy negativamente a aquellos
bancos con créditos concedidos a los paises en vias de desarrollo),
erosionaria aun mas la confianza del publico en estas entidades y llevaria
a cierres innecesarios. La respuesta la da White (1990b):

"My response is that the insurer must have accurate information.
Only then can intervene in a timely manner to benefit other financial
institutions that are not burdening the insurance system. All of this
actions would reduce the long-run costs of failures to the insurance fund"

(pag. 31).

Las enormes pérdidas sufridas por el fondo de garantia de depdsitos
de las S & L deberian servir para hacer reflexionar sobre este punto.

Otra critica formulada a la CVM es que si ésta se aplicara, y dada
la alta volatilidad de los tipos de interés, llevaria a que los beneficios, los
fondos propios y la rentabilidad de las entidades financieras fueran muy
erraticos, dificultando la interpretacion de la situacién. No obstante, una
vez que se utilice la CVM, las estrategias bancarias pueden modificarse
para neutralizar esta posible erraticidad de los beneficios.

Muchos bancos y cajas mantienen sus activos hasta el final del
periodo pactado, donde el valor de mercado coincide con el valor en
libros. De esto deducen los criticos que no tiene interés calcular el valor
de mercado a lo largo del periodo intermedio. Sin embargo, y consistente
con la hipétesis de maximizacion del beneficio, no parece razonable pensar
que los bancos no intenten vender sus activos (cada vez hay mas mercados
donde intercambiar), cuando su valor de mercado excede al contable para
realizar plusvalias o por cuestiones de liquidez.

Una critica mas interesante que las anteriores se halla en los
trabajos de Berger y Kuester (1989) y Berger, Kuester y O'Brien (1991).
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Consideran estos autores, en primer lugar, que la principal fuente de
riesgo de insolvencia para los bancos (puede que para las S & L sea
diferente) es el riesgo de crédito (o de principal). El riesgo de tipo de
interés afecta mucho menos a la solvencia, debido a que los bancos tienen
muchos créditos a corto plazo y a tipo variable.

Los autores sefialan que la CVM tiene problemas conceptuales y de
medicion relacionados con la teoria de la informaciéon asimétrica. El
problema esta en que los créditos que conceden los bancos no solo no
tienen precio de mercado, sino que puede que nunca exista mercado para
ellos, debido a que el publico tiene muy poca informaciéon sobre el
prestatario. Los gestores de los bancos tienen una ventaja de informacion
sobre el mercado, lo cual crea un problema de lemons a la hora de vender
esos créditos: el valor de los créditos del banco, en media, excederia a la
cantidad que se ofreceria por ellos en el mercado, ya que el acto de sacar
a la venta el crédito puede sugerir que la informacién que posee el banco
sobre el prestatario es mala. Este problema de informacién obliga a
plantearse cudl es el verdadero valor de mercado del crédito. Los autores
distinguen entre P, la valoracién que el mercado hace de la corriente de
cash-flows asociada al crédito que depende de la informacion publica
disponible, y P, (I), la valoracién de los cash-flows utilizando el conjunto
deinformacién que dispone el banco (I). Si la informacion fuese simétrica,
P(I) =P,. Si hay expectativas racionales, los dos valores seran iguales,
en media. El conjunto de informacién privada del banco incluira
estimaciones de la probabilidad de impago del crédito o de amortizaciéon
anticipada. El banco no tiene incentivos para revelar este tipo de
informacion. Los valores suministrados por cada banco de P (I) pueden
estar sesgados y ser dificiles de comparar entre si.

Todos estos elementos hacen que la consideracién del riesgo de
crédito por la CVM sea compleja y dificil. El cdlculo del valor de mercado
de los créditos, corrigiendo el riesgo de principal, debe basarse en la
informacién que suministran los bancos sobre sus morosos y fallidos. En
cambio, el ajuste del valor en libros de los créditos para tener en cuenta
la fluctuacién de los tipos de interés si es viable. Para su viabilidad se
requiere conocer los periodos de tipo de interés y la estructura de
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amortizacion del principal. Se pueden proponer las mismas férmulas de CR
para todos los bancos, con lo cual si es posible comparar entre bancos.

Estos autores acaban proponiendo un enfoque suavizado de la
CVM!®. Los instrumentos que tengan mercados profundos deberan
valorarse a precio de mercado. Para los instrumentos que no tengan
precios de mercado (la mayoria de créditos), se debera tener en cuenta la
fluctuacion de los tipos de interés, pero sin corregirlos por cambios en la
calidad del creédito (el principal riesgo de insolvencia para ellos, como
hemos dicho antes). Proponen considerar el riesgo de crédito a través de
la provisidon para insolencias mediante su vinculaciéon a la informacion
disponible sobre concentraciéon de riesgos (por areas geograficas y tipo
de negocio), y sobre créditos morosos y fallidos. En su articulo de 1991,
proponen un método econométrico para calcular el valor de mercado de los
créditos (teniendo en cuenta el riesgo de crédito), asi como la provisién
por insolvencias.

Noétese que esta propuesta metodolégica se aproxima mucho a la que
se propone en este trabajo, ya que es consistente con la definicién de
recursos propios que incluye la provisién por insolvencias y con el
concepto de CR de un activo o pasivo financiero. El cédlculo de esta
provisién, tal como ellos lo sugieren, es incorporable a nuestro modelo.
Ademas, nuestra distinciéon conceptual entre coste de reposicién, good will
y valor de mercado permite separar el problema de la evaluacién del riesgo
de crédito del problema de la evaluacién del riesgo de tipo de interés.

5. APLICACION DEL INDICADOR DE ALERTA: UN ANALISIS DE LA
CRISIS BANCARIA ESPANOLA DEL PERIODO 1978-1982

Se ha visto en las secciones anteriores de este trabajo que la
informacién suministrada por la CVM permite construir un coeficiente de
solvencia que puede ser utilizado como indicador de alerta por parte del

18 Este enfoque gradual es compartido por Morris y Sellon (1991) y por
Shaffer (1992), siendo una de las alternativas consideradas en el U.S.
Department of the Treasury (1991) (capitulo XI).
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regulador. Se va a presentar una ilustracién de este indicador de alerta
para analizar la crisis bancaria espafnola del periodo 1978-1982. En el
apéndice 1, se explican los criterios de valoracion empleados.

5.1. El coeficiente contable frente al coeficiente a CR

En los cuadros 1 y 3, aparecen, para un agregado'’ de bancos
industriales y comerciales que entraron en el Fondo de Garantia de
Depositos en el periodo analizado, los coeficientes de solvencia contable
(cociente entre los fondos propios contables y el activo contable), los
coeficientes de solvencia a coste de reposicion (cociente entre los fondos
propios a coste de reposicion y el activo a coste de reposicién) y las
diferencias relativas entre ambos, calculadas como: ({Coe. solvencia coste
reposicion ~ Coe. contable) /Coe. contable). Hay que tener en cuenta que,
tal como se detalla en el apéndice 1, el concepto de fondos propios incluye
las provisiones por insolvencias (entre otras). En el aparado 5.3 de esta
seccion, se utiliza una definicion mas habitual (méas restringida) de fondos
propios que no incluye las provisiones.

CUADRO 1

BANCA INDUSTRIAL

1975 1976 1977 1978 1979 1980
CONTABLE 12,06 11,52 10,35 9,50 9,47 9,79
CR 15,68 11,78 8,45 7,22 5,25 5,12
DIF RELAT 30% 2% -18% ~24% ~45% -48%

% Se entiende por agregado la suma, partida a partida, de los balances
y las cuentas de resultados de cada uno de los bancos. Debe notarse que
hay bancos que no aparecen todos los anos, debido a que entraron en el
Fondo antes del final del periodo estudiado.
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CUADRO 2

BANCA INDUSTRIAL

1975 1976 1977 1978 1979 1980

RATIO 1 12,23 11,88 10,35 10,14 9,47 9,79

RATIO 2 14,37 10,97 7,10 6,43 4,76 5,76

RATIO 3 (CR) 15,68 11,78 8,45 7,22 5,25 5,12
CUADRO 3

BANCA COMERCIAL

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
CONTABLE 10,00 9,03 7,66 7,43 7,66 8,06 7,65
CR 11,89 10,66 7,62 5,54 4,60 5,02 6,00
DIF RELAT 19% 18% -1% -25% -40% -38% -21%

CUADRO 4

BANCA COMERCIAL

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

RATIO 1 10,05 9,28 7,66 7,94 7,66 8,06 8,27
RATIO 2 10,46 9,12 6,93 6,87 6,38 7,21 8,10
RATIO 3 (CR) 11,89 10,66 7,62 5,54 4,60 5,02 6,00
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En el cuadro 1 y en el gréafico 1, puede verse céomo, para la banca
industrial, el coeficiente contable desciende ligeramente a lo largo del
periodo (un 19% entre 1975 y 1980). La caida del coeficiente a coste de
reposicion es mucho mas marcada (67%). La diferencia relativa de los dos
coeficientes (grafico 2) se acerca al 50%, al final del periodo analizado. Al
principio del periodo, el coeficiente a CR es superior al contable, debido
a la existencia de plusvalias en la cartera de valores (el periodo 71-73 fue
fuertemente expansivo para la Bolsa), y en el activo real (en un periodo
fuertemente inflacionario) asi como al amplio margen entrer y r’, tanto en
el activo como en el pasivo.

Para comprender mejor los diferentes efectos subyacentes, en el
cuadro 2 se presenta una descomposiciéon del coeficiente de solvencia a
coste de reposicion en tres ratios; en la primera (ratio 1) solo se ajusta el
inmovilizado (para el resto de epigrafes se toma el valor en libros o
contable) ; en la segunda (ratio 2), se corrige el inmovilizado y la cartera
de valores; finalmente, en la tercera (ratio 3), se tiene en cuenta,
ademads, la correccion de los tipos de interés (obviamente, la ratic 3 no es
mas que el coeficiente de solvencia a coste de reposicién). El punto de
referencia para interpretar estas ratios es el coeficiente contable. Si las
ratios del cuadro 2 son superiores (inferiores) al coeficiente contable, se
estaran poniendo de manifiesto plusvalias (minusvalias) por el concepto
corregido (inmovilizado, inmovilizado y cartera de valores o los dos
anteriores y la estructura financiera). Dado que, en 1977, 1979 y 1980
hubo regularizacién del inmovilizado, en esos afios la ratio 1 coincide con
el contable. Hay que destacar el deterioro progresivo de la cartera de
valores (puesto de manifiesto por la ratio 2), reflejando el fuerte impacto
negativo que la crisis econémica general tuvo en este grupo de bancos. A
este efecto, se le unid, al final del periodo, el estrechamiento del
diferencial entre r y r’, sobre todo debido al encarecimiento del pasivo.
En el grafico 3, aparecen las descomposiciones anteriores asi como el
coeficiente contable.

Por lo que respecta a la informaciéon suministrada al regulador,
parece claro que, mientras el coeficiente contable se estabiliza en 1978
indicando ausencia de problemas, el coeficiente a CR continua
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deteriorandose, poniendo de manifiesto la existencia de problemas de
solvencia no resueltos.

Hay que tener en cuenta, como ya se ha comentado en las secciones
anteriores, que con el coeficiente de solvencia a CR hay que hacer frente
a las insolvencias del principal (al riesgo de crédito). Al entrar en un
periodo de crisis econémica profunda, el regulador aumentara el nivel
minimo de recursos propios exigido. La diferencia sustancial entre el
coeficiente contable y el de CR refuerza el papel de indicador de alerta del
segundo: el nivel minimo de recursos propios exigido puede ser satisfecho
con el coeficiente contable, pero no por el de CR. Nétese que el contable
nunca es inferior al 9% para la banca industrial.

En el cuadro 3 y en el grafico 4, se repite el andlisis para la banca
comercial. El coeficiente contable disminuye, los dos primeros aiios, para
luego estabilizarse por encima del 7,5%. El coeficiente a CR disminuye de
forma mas marcada a lo largo del periodo. Nuevamente, al principio del
periodo, el de CR supera al contable; a partir de 1978, el primero es
siempre inferior al segundo. En el grafico 5, puede verse la diferencia
relativa entre los dos coeficientes, muy marcada para 1979 y 1980 (en
torno al 40%) .

En el cuadro 4 y en el grafico 6, se presenta la descomposiciéon del
coeficiente a CR. Las pérdidas de la cartera de valores son importantes;
no obstante, ahora el elemento fundamental es la minusvalia de la
estructura financiera (activo y pasivo financiero), debido a 1la
aproximacién progresiva de r a r’ en el activo y al encarecimiento del
pasivo (r > r', al final del periodo) . El coste elevado de financiacién ajena
puede estar reflejando, en parte, los problemas de solvencia de este
grupo de bancos.

El regulador, atendiendo a las diferencias notables entre el
coeficiente contable y a CR, asi como a un presumible aumento de los
niveles minimos de solvencia, podria haber detectado los problemas de
estos bancos, tres o cuatro afios antes de su crisis. Nétese que el



coeficiente contable nunca es inferior al 7,5%, mientras que el de CR llega
a estar por debajo del 4%%°.

La crisis de la economia espaiola, la evolucion de la Bolsa, de los
tipos de interés y de los precios de los activos reales afectaran, en mayor
o menor medida, al conjunto de instituciones financieras. Resultaria
interesante poder comparar el impacto de estas magnitudes sobre un
conjunto de bancos no quebrados en el periodo analizado, para poder asi
detectar la posible presencia de comportamientos diferenciados,
reforzando el papel del indicador de alerta. Un aumento de los tipos de
interés, céteris paribus, provocara caidas del valor de mercado delactivo
(y del pasivo exigible también) de todos los bancos. Los que tienen mayor
gap de duracién (o que son incapaces de ajustarlo a la velocidad
suficiente) sufriran con mayor intensidad el impacto de variaciones de los
tipos de interés, con lo cual su coeficiente de solvencia a coste de
reposiciéon empeorara mas que la media del sector. De este modo, al
regulador le puede interesar no solo el nivel y la evolucién del coeficiente
de solvencia a CR de cada banco, sino también su evolucién respecto a la
media del sector. Los bancos con una mayor exposicion al riesgo de tipo
de interés, o con una composicion del activo méas sensible a cambios de los
precios bursatiles, tendran coeficientes de solvencia menores.

Para ilustrar estos razonamientos, presentamos en el cuadro 5 un
indice de deterioro relativo del coeficiente de solvencia a CR. Para ello,

hemos utilizado un agregado de diez bancos que no quebraron en el
periodo analizado. De esta forma, se pretende ver el impacto diferencial
de la crisis al tener en cuenta los factores que afectaron al conjunto de las
entidades financieras. La idea que subyace es la de que la crisis econémica
afect6 a todos los bancos, pero a unos en mayor medida que a otros, en
funcién de la estructura (y duracion) de sus activos y pasivos. Al nivel
del coeficiente de solvencia de 1975 se le asigna el valor 100 (la crisis no

20 Fl coeficiente de solvencia a CR aumenta en 1981, debido,
principalmente, a la recuperaciéon del indice bursatil, unido a un fuerte
aumento de la inversiéon en titulos de renta variable. No obstante, la
diferencia con el coeficiente contable sigue siendo superior al 20%.
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habia empezado), y por simples reglas de tres se obtiene el resto de
valores que aparecen en el cuadro5 (y en el grafico 7).

CUADRO 5

INDICE DE DETERIORO RELATIVO

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

NO QUEBRADOS 100 85 68 66 58 65 66
INDUSTRIAL 100 75 54 46 33 33
COMERCIAL 100 90 64 47 38 42 50

En primer lugar, puede verse cémo los bancos no quebrados
sufrieron el impacto de la crisis general, aunque en menor medida que los
bancos industriales y comerciales quebrados. Desde 1977, se acentuia la
mala situacién de los bancos que acabaron entrando en el Fondo de
Garantia de Depésitos. El indice de deterioro relativo permite corregir los
efectos del ciclo econémico, identificando a los bancos que se situan por
debajo de la media como los que tienen problemas potenciales més graves.

Los valores presentados en el cuadro5 se calculan con los
coeficientes de solvencia a CR. La utilizacién de los coeficientes contables
pone de manifiesto un aumento gradual a lo largo del periodo del indicador
de los bancos no quebrados (que alcanza el valor 111 en 1981) que no
parece razonable en un periodo de crisis econémica generalizada. El
grafico 7 muestra el valor del indice contable para los bancos no
quebrados. De nuevo, la informaciéon contable sin ajustar provoca
desinformacion para el regulador.

En resumen: tanto para la banca industrial como para la comercial
(aunque en diferentes proporciones), el deterioro de la cartera de valores
(reflejo de la crisis de la economia espafiola) y la elevada volatilidad de los
tipos de interés provocaron pérdidas de capital que deterioraron de forma
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significativa la solvencia de estas entidades financieras. El reflejo de
estas minusvalias a través de la CVM hubiera permitido construir un
indicador de alerta (el coeficiente de solvencia a CR) para poner de
manifiesto, con suficiente antelacion, la grave crisis que se cernia sobre
el sector bancario espafol. En cambio, la utilizaciéon de la contabilidad
histérica contribuyé a enmascarar, durante un largo periodo, estos
problemas de solvencia.

Para ver la relacion entre la evolucion de las plusvalias y
minusvalias de la cartera de valores, del inmovilizado y de la estructura
financiera, se ha calculado el coeficiente de correlacién entre las ratios
resultantes de corregir solo para cada uno de los tres elementos
anteriores, obteniendo P,, = 0,97; p,, = 0,93 y p,, = 0,92 (para la banca
industrial) donde la variable p 13 indica el coeficiente de correlacion entre
la ratio i y la ratio j. Nétese que estas ratios difieren de las que aparecen
en los cuadros 2 y 4. Para la banca comercial, se obtiene: p , = 0,98;
p,,=0,84yp, =0,86. Vemos que las tres ratios (para los dos grupos de
bancos) estan positiva y altamente correlacionadas, lo cual pone de
manifiesto la necesidad de extremar la vigilancia, ya que los tres efectos
tienden a ser acumulativos, dafiando conjuntamente la posicién de
solvencia de las entidades.

5.2. Coeficiente selectivo de solvencia

A partir de 1985, la regulacién de la solvencia se lleva a cabo, entre
otros instrumentos, mediante un coeficiente selectivo que, clasificando el
activo en grupos de riesgos, exige un determinado porcentaje de capital
a cada grupo’'. Hay siete grupos de riesgo; grupo a: activos sin riesgo
de insolvencia, a los que se puede exigir entre un 0% y un 0,75% de fondos
propios; grupo b: activos de riesgo minimo, entre 0,5% y 1,5%; grupo c:
activos garantizados, entre 2%y 4%; grupo d: riesgos ordinarios,
entre 5%y 8%; grupo e: capital de riesgo, entre 5%y 16%; grupo f:
inmovilizado, entre 10% y 35%, y, finalmente, grupo g: activo ficticio,

% yéase, por ejemplo, Trujillo et al. (1988), p. 256, cuadro X.1.
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100%. En alguno de los siete grupos anteriores, se incluyen partidas de las
cuentas de orden.

Puede pensarse que este esquema de coeficiente selectivo hubiese
permitido anticipar los problemas de solvencia que presentaron las
entidades analizadas. Para verificarlo, comparamos los fondos propios
contables del banco con el nivel exigido, de acuerdo con las diferentes
ponderaciones. Se consideran tres casos: 1) el nivel de exigencia minima;
esto es, 0% para el grupo a, 0,5% parael b, 2% parael ¢, 5% parael d, 5%
parael e, 10% para el f y 100% para el g; 2) el nivel de exigencia maxima:
0,75% para el a, 1,5% para el b, 4% para el ¢, 8% para el d, 16% parael e,
35% para el f y 100% para el g; 3) como caso intermedio: el porcentaje
maximo para todos los grupos, excepto el d, al que se le asigna el minimo
(5%). Dentro del grupo a, se incluyen caja y bancos y fondos publicos
espafioles; dentro del b, ninguno; en el ¢, deudores con garantia real y
deudas por aceptacion de avales y créditos documentarios; en el e, titulos
espafoles de renta variable; en el f, mobiliario e instalaciones; en el
g, pérdidas anteriores y corrientes; en el d, el resto de partidas del
activo: cartera de efectos, titulos espafioles de renta fija, titulos
extranjeros de renta fija y variable, deudores a la vista, a plazo (que
incluye alos morosos), deudores en moneda extranjera y cuentas diversas
(sin incluir, por supuesto, los morosos y las pérdidas ya tenidas en
cuenta con anterioridad).

Los resultados de este analisis ponen de manifiesto que, tanto para
la banca comercial como para la industrial, siempre se satisface el nivel de
exigencia del coeficiente minimo y del intermedio. Los recursos propios
contables de la banca industrial también fueron siempre superiores al
nivel exigido por el coeficiente maximo. La banca comercial, en 1978, 1979
y 1982, no lo cumplié; no obstante, el tanto por ciento de incumplimiento
fue del 1%, 2% y 9%; es decir, muy reducido, excepto el ultimo afio.
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En general, vemos que este coeficiente selectivo (basado en la
informacién suministrada por la contabilidad histérica) hubiera
contribuido muy poco a detectar problemas de solvencia bancaria??.

5.3. Definicion restrictiva de fondos propios

Puede pensarse que nuestra definicion de fondos propios es
discutible (por su amplitud) . Para intentar ver la sensibilidad de nuestro
analisis frente a definiciones més restringidas de los fondos propios,
hemos eliminado de este concepto los fondos especiales (que incluyen las
provisiones), restdndolos, asimismo, del activo. Notese que descontamos
incluso las provisiones genéricas. Como se ha comentado con anterioridad,
esta definiciéon de fondos propios es la habitual al calcular coeficientes de
solvencia. En la tercera seccion de este trabajo, se ha defendido la
utilizaciéon de una definicién ampliada de fondos propios. Los resultados
pueden verse en los cuadros 6 y 7 y en los graficos 8 y 9 (para la banca
industrial y la comercial, respectivamente).

CUADRO 6

COEFICIENTE RESTRINGIDO (BANCA INDUSTRIAL)

1975 1976 1977 1978 1979 1980
CONTABLE 12,02 11,46 10,24 9,32 8,81 8,42
CR 15,65 11,73 8,35 7,07 4,66 3,95
DIF RELAT 30% 2% -18% -24% -47% -53%

22 El ejercicio consistente en calcular la ratio selectiva utilizando el
.coste de reposicién no tiene sentido, ya que la metodologia del coste de
reposicion exige tener en cuenta el pasivo bancario.
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CUADRO 7
COEFICIENTE RESTRINGIDO (BANCA COMERCIAL)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

CONTABLE 9,86 8,87 7,56 7,27 7,13 6,85 5,53
CR 11,71 10,51 7,52 5,39 4,11 3,92 4,14
DIF RELAT 19% 18% -0% -26% -42% ~43% -25%

Vemos que el coeficiente contable, para la banca industrial, cae
suavemnte a lo largo del periodo (un 30% del 75 al 81), mientras que el de
CR lo hace en un 75%.La diferencia relativa con el contable es ligeramente
superior al 50% al final del periodo analizado. Nuevamente surgen las
deficiencias de la informacion contable, indicando una situaciéon de
empeoramiento de la solvencia, pero muy lenta y controlada, mientras que
la CVM si refleja los problemas con claridad y suficiente antelacién. Nétese
que las diferencias relativas entre el coeficiente contable y el de CR son
muy similares a las del cuadro 1 (definicién ampliada de fondos propios),
poniendo asi de manifiesto que lo crucial es el método contable utilizado

(contabilidad histdorica o CVM) v no tanto la amplitud de la definicion de

los fondos propios.

Para la banca comercial se repiten las conclusiones anteriores: el
deterioro mostrado por el coeficiente contable es lento (entre 1977 y 1980,
el coeficiente contable solo cae un 10%), siendo mucho mds claro al utilizar
la informacién de la CVM (en 1978, el contable habia disminuido un 26%,
mientras que el de CR, un 54%; entre 1977 y 1980, el coeficiente de CR
disminuye casi un 50%).

6. CONCLUSIONES
En este trabajo, se ha puesto de manifiesto, desde un punto de

vista tedrico y mediante el andlisis de un caso concreto, la validez para el
regulador de la informacién suministrada por la contabilidad a valor de
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mercado (CVM) frente a las limitaciones graves de la contabilidad a
precios de adquisiciéon (o a valor en libros). Las fluctuaciones de los
precios de los activos reales, de los tipos de interés y de cambio, de las
cotizaciones de la Bolsa, asi como la generalizacién de operaciones fuera
de balance (futuros y swaps), generan plusvalias y minusvalias que
alteran el valor de los fondos propios de las entidades financieras y que
no son recogidos (o lo son tardiamente) por la contabilidad a precio de
adquisicion.

En la segunda seccion de este trabajo se ha presentado una
panoramica de la literatura que defiende la utilizaciéon de la CVM para
construir indicadores de alerta (el coeficiente de solvencia a coste de

reposiciéon) que permitan evaluar correctamente la posicién de solvencia
de las entidades financieras. La metodologia propuesta permite obtener
evaluaciones ex ante y ex post del riesgo de tipo de interés al que se

hallan expuestas estas empresas. Esta metodologia estéd perfectamente
insertada dentro de los modelos de gap de duracién desarrollados para
superar las graves deficiencias de los modelos de gap contable. Ademas,
ofrece un marco integrado para valorar operaciones fuera de balance. La

segunda secciéon acaba con un modelo que permite ver la interrelacién del
limite superior a la probabilidad de quiebra, la volatilidad de los tipos de
interés, el poder de mercado (tanto en los mercados de activo como de
pasivo) y el coeficiente de solvencia a coste de reposicion. Nuevamente se
pone de manifiesto la necesidad de utilizar valores de mercado (o de coste
de reposiciéon) para el correcto analisis de la solvencia bancaria.

En la tercera seccién, se ha desarrollado la metodologia que permite
calcular el coeficiente de solvencia a coste de reposicién. Una parte de la
discusion se centra en la justificacion de una definicién amplia de recursos

propios.

Las criticas a la CVM aparecen en la cuarta seccién, asi como las
réplicas que los defensores de esta metodologia han aportado.

En la quinta seccién, se ha analizado un caso concreto: la crisis

bancaria espanola del periodo 78-82. La utilizaciéon de la CVM y del
coeficiente de solvencia a coste de reposicion hubiera mejorado
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sustancialmente la informacion del regulador sobre la solvencia de las
entidades analizadas (un agregado de bancos industriales y comerciales) .
Mientras que el coeficiente de solvencia contable (el cociente entre los
fondos propios contables y el activo contable) mostraba una situacién
estable o deteriordandose muy lentamente, el coeficiente de solvencia a
coste de reposiciéon (cociente entre los fondos propios a coste de
reposiciéon y el activo a coste de reposicién) ponia claramente de
manifiesto, con tres o cuatro afos de antelacién, la gravedad y
persistencia del problema de solvencia. La descomposicion del coeficiente
a CR permite identificar dos factores responsables del deterioro del
coeficiente de solvencia: por un lado, la crisis de la economia espariola (y
su reflejo en la Bolsa); por otro, la volatilidad de los tipos de interés. La
banca industrial se vio afectada especialmente por el primer factor,
mientras que la banca comercial lo fue por ambos, con especial incidencia
del segundo. El efecto conjunto de las inversiones en cartera de valores
y de la variabilidad de los tipos de interés mermé los fondos propios
disponibles para hacer frente al riesgo de crédito (de principal), llevando
finalmente a la quiebra un namero elevado de entidades financieras.

En resumen: tanto a nivel teérico como empirico, existen
argumentos suficientes para que el regulador pueda considerar al
coeficiente de solvencia a coste de reposicion como un indicador de alerta
de la situaciéon patrimonial de las entidades financieras. Ademds, en la
informaciéon confidencial que posee, ya se halla casi toda la informacién
necesaria para implantar la CVM, con lo cual el coste del calculo del
indicador de alerta propuesto seria muy bajo.
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APENDICE 1

METODOLOGIA PARA LA CONSTRUCCION DE
UN INDICADOR DE ALERTA

Se consideran fondos propios: Capital + Reservas + Regularizacion
Ley + Beneficio corriente + Beneficio anterior + Resultado del ejercicio -
Pérdidas anteriores - Pérdidas corrientes - Accionistas - Acciones en
cartera + Fondos especiales (que incluyen el fondo de fluctuacién de
valores, los fondos de autoseguro y otros fondos especiales).

Se acepta la valoracién en libros para Caja y Bancos (epigrafe 1 del
activo, de acuerdo con la Circular del Banco de Espaiia niimero 35 de 3 de
octubre de 1968), Cuentas diversas (epigrafe 11) y Cuentas
independientes de la actividad bancaria (13), por lo que respecta al
activo; Banco y banqueros (3), Efectos y demds obligaciones a pagar (5),
Cuentas diversas (7) y Cuentas independientes de la actividad
bancaria (10), por lo que respecta al pasivo. Los restantes epigrafes de
activo y pasivo se valoran de acuerdo con las siguientes normas:

a) Cartera de efectos (2 de activo). Suele tener una duracién
promedia en meses (T) en torno al afio; calculada mediante la informacién
suministrada porel Anejo 4: T = (Efectos hasta 90 dias * 3 + Efectos hasta
18 meses * 18 + Efectos hasta 3 afios * 36 + Efectos a mayor plazo * 60)/
(Suma de las cuatro subdivisiones anteriores). Por tanto, la férmula

= .(l_ﬂ')_A donde A esel

) (1+r)
principal, r el tipo pactado y r el coste de oportunidad. Tenemos

utilizada para el coste de reposicién serda: CR

informacién sobre A y sobre rA. Parar’ utilizamos el promedio simple del
tipo de descuento comercial y descuento financiero (del 75 al 78) y el tipo
del descuento comercial entre un afio y dos del 78 en adelante; son los
siguientes: 0,0815; 0,0815; 0,0875; 0,163; 0,175; 0,181 y 0,1855. Como
los intereses se han generado a lo largo del afio, debemos tomar datos
medios del balance (es decir, la media simple del balance a 31.12 del afio
anterior y del corriente). El periodo que se ha de analizar se caracteriza
por una fuerte inflacién, con lo cual, dentro del mismo afio, los tipos de
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interés pueden cambiar de valor sustancialmente al quedarse r rezagado
respectoa r’.

b) Cartera de titulos y participaciones (epigrafe 3). Paralos fondos
publicos esparfioles (ribrica 3.1), se utiliza la férmula:

*T_
CR=-r 2ty -4y, A

»

r (1+cH* (1+r%)7

con T = 10 (en afios), ya que se trata de colocaciones a largo plazo para
satisfacer principalmente los requerimientos del coeficiente de inversién
obligatoria. Para r' utilizamos el tipo de interés de las Cédulas para
inversiones®’: 0,045; 0,045; 0,06; 0,06; 0,065; 0,675 y 0,0725. Para los
titulos espaiioles de renta fija (rdbrica 3.2), utilizamos la misma
férmula,pero con T = 5 (dado su cardcter voluntario, tenderdn a elegir
plazos menores) y r' el tipo de las obligaciones de empresas no
bancarias: 0,095; 0,095; 0,097; 0,108; 0,122; 0,131; 0,133 y 0,14. Las
rubricas 3.3 y 3.4 (titulos espafioles de renta variable y titulos
extranjeros de renta fija y variable, respectivamente) se agrupan y se
valoran de acuerdo conr
It
CR, = (CR_, +H, -H,,) » —

t=l

donde H, indica el valor en libros del periodo t, e I_el indice general de
la Bolsa de Madrid. Aunque analizamos el periodo 75-81, tomar como valor
inicial CR_, = H_  comportaria infravalorar la cartera de valores, ya que,
durante el periodo 72-74, la Bolsa espaiiola experimenté un fuerte auge.

Por ello, hemos supuesto CR,, =H_, aplicando la foérmula anterior

71
sucesivamente. Los valores del indice de correccion (It,It-l) son (desde

1972): 1,31; 1,27; 1,01; 0,86; 0,73; 0,81; 0,83; 0,86; 0,92y 1,29.

¢) Dentro del epigrafe 4 (créditos), hay cuatro rubricas: deudores
con garantia real (4.1), deudores a la vista (4.2), deudores a plazo (4.3)

23 yéase Poveda (1988).
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y deudores en moneda extranjera (4.4). Se han agrupado la primera y la
tercera, y calculado su coste de reposicién mediante:

«\T
=_A:(lﬂ')—l"rA* r A (T-l* 1 )

T (1er)Tr" 1+ (140 T 1+r") (Q+rH°

CR

que supone una amortizacién constante del principal a lo largo de la vida
del crédito o préstamo, ya desde el primer afio. Hay que indicar que a este
valor se le ha anadido la rubrica 11.7 de activo: Deudores morosos, en
litigio o de cobro dudoso, pendientes de regularizar, puesto que las
provisiones por insolvencias forman parte de los recursos propios, como
se ha justificado en la tercera seccién de este trabajo. Para calcular la
duracién media, se utiliza la misma férmula que para la cartera de efectos,
usando la clasificacién por plazos de los préstamos y créditos que aparece
en el Anejo 4. Para los deudores a la vista, se utiliza el valor en libros
como buena aproximacién, dado que se trata de créditos a muy corto
plazo. La duracién promedia suele situarse entre 1 y 2 afios para la banca
comercial, y entre 2 y3 para la industrial. Noétese que, si
T=1, cr= )4

(1+r")
personal hasta 18 meses (del 75 al 77,) y de los créditos y préstamos entre

uno y tres afios, del 78 en adelante: 0,084; 0,084; 0,09; 0,15; 0,152;
0,156; 0,1735 y 0,174. Para los deudores en moneda extranjera,

Como r” se toma el tipo de los créditos con garantia

proponemos utilizar el valor en libros al desconocerse la composicién por

monedas y los plazos®*.

d) El epigrafe 5, Deudores por aceptacién, avales y créditos
documentarios, se considera integrado en las cuentas de orden.

% No obstante, se podria utilizar la férmula:
I
CR =A _°

t=1

donde I_es el cambio medio de la peseta frente al délar en el afio t. Asi,
tratamos de recoger las ganancias que se producirdn para el banco, si se
deprecia la peseta. Los valores de ItII _, son: 1; 1,175 1,145 1,01, 0,88;
1,07 y 1,29. No obstante, los resultados casi no varian con respecto al
valor en libros.
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e) Para el inmovilizado, desagregado en mobiliario e instalaciones
(epigrafe 8) e inmuebles (epigrafe 9), se utiliza la férmula:

(1+p,)

CR Kot e e
(1+6,) (1+8,)

e = + IB, conIB, = IMN, - IMN_, + DA,

donde p, es tasa de variacion de los precios del capital del periodo t, &,
la depreciacién y ©, la tasa de progreso técnico. IMN es el valor en libros
y DA la dotaciéon a la amortizacién. Se supone que CR,, = IMN_  (en
realidad, la media del 73-74). La hipétesis parece razonable, sobre todo
teniendo en cuenta que en 1973 se permiti6 una revalorizacién del activo
real que comporta que el valor en libros coincida con el coste de
reposicién. Esta revalorizaciéon se volvié a permitir en 1977, 1979 y 1980,
porlo que consideramos que el coste de reposiciéon del activo real en estos
afios coincide con el valor contable. Subsiste, no obstante, una pequeiia
imprecision para los afios 1977 y 1979, ya que, al utilizar valores medios,
los datos contables de 1976 y 1978 no estdn ajustados. Para p, de
mobiliario, tomamos las tasas de variacién del indice de precios
industriales del Boletin Estadistico del Banco de Espaiia:
0,096; 0,144; 0,209; 0,189; 0,158; 0,136 y 0,142; para p, de inmuebles,
las tasas de variacién del indice de precios de materiales para la
construccién: 0,02; 0,066; 0,231; 0,208; 0,152; 0,178 y 0,168. Para
(1+‘5:) (“9‘:) , se utilizan los datos de Hulten y Wickoff (1981): 1,1532 y
1,0247 para mobiliario y edificios respectivamente.

f) Para el epigrafe 10, Inversién de reservas, e integrado por las
rubricas del Banco de Espaiia (10-1), fondos publicos espaiioles (10.2),
otros valores mobiliarios (10.3) , mobiliario e instalaciones (10.4),
inmuebles (10.5) y otros bienes (10.6), se afiade cada una de esas
rubricas a los epigrafes correspondientes, valorandose tal como se ha
explicado: la 10.1 se afiade al epigrafe 1 de activo, la 10.2ala 3.1, 1a10.3
ala3.2, la10.4 al 8 y la 10.5 al 9. Finalmente la 10.6 se valora por su
expresion en libros. Hay que decir que las magnitudes anteriores suelen
ser muy pequeiias.

g) Dentro del epigrafe acreedores (4), para las rubricas cuentas
corrientes, cuentas de ahorro e imposiciones hasta seis meses se acepta
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como coste de reposicién su valor contable. Por debajo de los seis meses,
los tipos de interés pueden ajustarse con la suficiente rapidez para que no
existan diferencias notables entre r y r'. Las imposiciones entre seis
meses y un afo, entre un afio y dos y a mas de dos afios se han agrupado
utilizando como coste de reposicion la férmula utilizada para la cartera de
efectos, pero con T = 2 (afios) para la banca comercial (resultado de
calcular la duracién promedia de las tres rubricas anteriores). Para la
banca industrial, se utiliza la misma duracién de los bonos de caja y
obligaciones, ya que predominan los depésitos a mas de dos afios. Para el
r", utilizamos un tipo de interés comin a la banca comercial e industrial:
el tipo de los depésitos a dos y mas afos (75-77), y, a partir de 1978, el
tipo de los depésitos entre uno y dos afios: 0,0775; 0,0725; 0,075; 0,101;
0,111; 0,118 y 0,124.

h) Para los bonos de caja y obligaciones (solo relevante para la
banca industrial), se utiliza la misma férmula del coste de reposicion de los
acreedores a plazo, pero calculando T igual que para la cartera de
efectos, utilizando la informacién sobre plazos de los bonos contenida en
el Anejo 4. T suele ser de 5 afios al principio y de 3 al final del periodo
analizado. r' es el tipo de interés de los bonos de caja no convertibles
emitidos por la banca industrial: 0,088; 0,091; 0,104; 0,117; 0,121 y
0,127.

i) Para la rubrica acreedores en moneda extranjera, se utiliza el
mismo procedimiento que para la correspondiente rubrica de activo.

La necesidad de agregar la informacién individual hace que, a lo
largo del periodo analizado, algunos bancos desparezcan del conjunto
antes del final del periodo. Esta desaparicion plantea un problema
adicional de valoracién; puesto que trabajamos con datos medios, al afio
siguiente a la desaparicién no incluimos al banco que quiebra en ese
periodo, con lo cual, para calcular CR, (de la cartera de valores y del
inmovilizado), hay que corregir CRM; de lo contrario, estariamos
sobrevalorandolos.

Hay que destacar que la ratio de solvencia contable no es mas que

un caso particular del anterior, con sus correspondientes hipdtesis; en
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particular, la contabilidad tradicional estd suponiendo que el tipo de
interés pactado se ajusta continuamente al tipo corriente (r = r"); que el
indice de cotizacién bursatil no varia, es decir, I, = I, _,, con lo que,
al sustituirlo en la férmula comentada anteriormente,
obtenemos CR, = H, V t, si el CR inicial coincide con el valor en libros
inicial) ; que los precios de los activos reales no varian (p, = 0); queno
existe progreso técnico ((-Bt =0), y que, en fin, la tasa de depreciacion
econdémica coincide con la contable. Todas estas hipétesis no parecen muy
adecuadas para analizar el periodo 78-82.
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GRAFICO 3
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GRAFICO 5
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GRAFICO 7
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