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INTRODUCCION

La gestion del riesgo en las entidades de crédito esta influida por la regulacion que imponen las
autoridades financieras. Los riesgos de mercado, entre los que se encuentra el riesgo de tipo de
cambio, estan sometidos a normas cuyo cumplimiento se convierte en una restriccion a la gestion
y a la politica de riesgos de la entidad.

El conocimiento de las normas relacionadas con el control y supervision externa de los riesgos
resulta imprescindible para gestionar y controlar el efecto que ejercen en la actividad y en el
resultado de la entidad. El objetivo de este trabajo es analizar la regulacion prudencial de las
entidades de crédito en relacién con la cobertura de riesgos de mercado, analizando
particularmente el riesgo de variacion del precio de las divisas.

La normativa prudencial de las entidades de crédito tiene el objetivo de asegurar la estabilidad y
la continuidad de estos intermediarios financieros, cuyo funcionamiento es imprescindible en el
mecanismo de pagos que exigen las transacciones de los agentes que componen el sistema
financiero. El protagonismo de las entidades de crédito en la actividad econdmica obliga a las
autoridades a controlar su exposicion a los distintos riesgos a los que se enfrentan. La defensa de
la estabilidad financiera como bien publico y la proteccién de los depositantes son
responsabilidades asumidas por la autoridad, que materializa emitiendo normas obligatorias para
las entidades.

Los riesgos de mercado se han intensificado en las Gltimas dos décadas debido principalmente a
la presencia de las entidades en nuevos mercados, a la volatilidad de los precios y a la aparicion
de nuevos instrumentos financieros. La gestion de estos riesgos es responsabilidad exclusiva de
las entidades de crédito que deben desarrollar sistemas precisos de medida y control, que hagan
posible el cumplimiento de las estrategias marcadas por la direccion. Paralelamente, la
responsabilidad de las autoridades consiste en controlar o limitar la exposicion al riesgo
imponiendo mecanismos que aseguren la solvencia y la estabilidad de las instituciones
financieras.

El control externo de los riesgos se concreta en medidas de cobertura que obligan al
mantenimiento de niveles apropiados de recursos propios. Esta técnica de proteccion, conocida
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como capital basado en el riesgo, es utilizada por todos los organismos con competencia en la
supervision de las entidades financieras y sirve para armonizar las normas internacionales,
evitando las diferencias legislativas e impulsando la libre competencia de las entidades de crédito
y de las demas entidades financieras.

La Directiva Europea de Adecuacion del Capital de las Empresas de Inversion y las Entidades de
Crédito de 1993 (93/6 CEE) es al patron de la regulacién de los riesgos de mercado para las
entidades comunitarias. La medida de la exposicion al riesgo de cambio y el célculo de los
recursos propios necesarios para su cobertura son tratados especificamente en esta norma, cuyo
reflejo en la legislacion espafiola esta contenido en diversas circulares emitidas por el Banco de
Espana.

En junio de 1998 se modifico la Directiva 93/6. Lo mas relevante de la nueva norma es la
posibilidad de utilizacion de métodos de control interno de los riesgos que, aprobados y
supervisados por las autoridades, sirvan para establecer los requerimientos de recursos propios
de cobertura. Esta modificacién es la incorporacién a la normativa financiera europea de la
tendencia internacional sobre regulacion de riesgos, que permite a las entidades utilizar sus
propios métodos de evaluacion y control, en lugar de los métodos normalizados anteriores, para
establecer la cuantia de los capitales propios minimos obligatorios.

Los objetivos generales de la regulacion de las entidades de crédito y el mecanismo de cobertura
basado en el mantenimiento recursos propios son analizados en los dos primeros apartados. Se
ha dedicado una parte exclusivamente al andlisis de los elementos que forman los recursos
propios ya que son la base de la cobertura de los riesgos, particularmente del riesgo de tipo de
cambio.

El andlisis de la Directiva 93/6 CEE que regula la cobertura de los riesgos de mercado se realiza
en el cuarto apartado, en el que destacan las criticas al enfoque estandarizado que en ella se
proponia, a la incompatibilidad de dicho método con los controles internos utilizados por las
entidades y a la igualdad de trato entre empresas de inversion y entidades de crédito. Los
antecedentes, la regulacion actual y la utilizacién de métodos internos para la cobertura del riesgo
de tipo de cambio son analizados en la ultima parte de este trabajo.
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1.- LA REGULACION DE LOS RIESGOS EN LAS ENTIDADES DE CREDITO

1.1.- El objetivo de la regulacion

La regulacion de los riesgos de las entidades de crédito tiene el objetivo de asegurar su solvencia
y su continuidad. El cumplimiento de este fin es una garantia para la estabilidad del sistema
financiero en su conjunto y redunda en un beneficio econémico general.

Entidades de crédito solventes y estables garantizan el funcionamiento continuo del sistema de
pagos, que es un mecanismo imprescindible dentro del sistema financiero. La insolvencia de una
entidad de crédito tiene consecuencias en muchos otros agentes ademas de sus acreedores,
pues la interrupcion de su labor de intermediacion supone una distorsién en el mecanismo
general de transformacion del ahorro en inversion y en el de conversion de plazos. La regulacion,
en definitiva, trata de eliminar el riesgo sistémico, que es la posibilidad de que el sistema bancario
en su conjunto interrumpa sus pagos.

Las entidades financieras en general son especialmente sensibles en momentos de crisis
econdmica, pues al ser agentes transmisores de flujos de capital son los primeros en verse
afectados por una situacion adversa, la cual les afecta de forma mas intensa que a los demas
agentes econdmicos. Actiuan ademas como difusores de las alteraciones del sistema porque sus
relaciones econdmicas se extienden por todos los ambitos de la economia.

El caracter vulnerable de las entidades de crédito ante crisis financieras no sé6lo obedece a su
posicidbn como intermediarios, sino también a su estructura patrimonial, ya que gestionan activos
menos liquidos y de mayor vencimiento, en términos generales, que los pasivos. Esto supone
gue en una situacion de quiebra, si la entidad debe atender a sus acreedores liquidando sus
activos soportara un coste elevado de descuento que afectara finalmente a los depositantes.

El interés publico de proteccién de los depositantes es consecuencia de su incapacidad para
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evaluar, y eludir si lo desean, la posibilidad de que una entidad se declare insolvente e incumpla
sus obligaciones (1). En este sentido, la sociedad demanda una regulacién que restrinja la
actividad empresarial de las entidades de crédito.

La estabilidad monetaria y financiera y la proteccion de los depositantes son bienes publicos que
el mercado no es capaz de conseguir por si mismo (2). Este es el motivo de la regulacién publica
de las entidades de crédito, que se instrumenta mediante normas de solvencia, de las que son
destacado exponente las relativas a la regulacion de los riesgos.

La regulacion de las entidades de crédito ha evolucionado desde los modelos intervencionistas,
gue interferian en la eleccién y desarrollo de las actividades de la entidad, en sus normas
estatutarias o en la estructura del negocio, a modelos més acordes con las condiciones del libre
mercado. Actualmente las bases de su regulacion son las siguientes:

- Control de acceso a la profesién, instrumentado mediante la exigencia
de capital inicial minimo, verificacion de la idoneidad de los socios y
establecimiento de formas juridicas especificas.

- Mantenimiento de capitales propios minimos calculados en funcion de
los riesgos asumidos.

- Control del riesgo de concentracion, referido a operaciones con el
mismo cliente o con el mismo grupo de clientes.

- Mantenimiento de un nivel adecuado de liquidez.

- Utilizacién de controles internos en cada entidad que proporcionen
informacion sobre los riesgos asumidos.

- Supervision del cumplimiento de las normas por parte de la autoridad.

- Utilizacién complementaria de sistemas de garantia de depdésitos.

El control de los riesgos, que como se ha dicho anteriormente es una de las bases de la
regulacion general de las entidades de crédito, tiene el objetivo de mejorar su gestion.
Concretamente, trata de que no asuman riesgos elevados y de que dispongan de mecanismos
capaces de absorber las pérdidas posibles que puedan producirse; el procedimiento que utilizan
todas las regulaciones para este fin es el mantenimiento de recursos propios minimos acordes
con el nivel de riesgo contraido.
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El cumplimiento efectivo de las normas de control de riesgos es supervisado por la autoridad
financiera, vigilando el cumplimiento de las normas de solvencia emitidas. Esta funcion requiere
la utilizacion de gran cantidad de informacion que debe ser remitida por las entidades y que ha de
conformarse atendiendo a dos principios contables fundamentales: el de imagen fiel, para que la
informacion obtenida en los estados contables sea reflejo de la situacion real de riesgo de la
entidad; y el de prudencia valorativa, que obliga a recoger en los balances solo los beneficios
realizados y a tener en cuenta todos los riesgos previsibles y las pérdidas eventuales que se
puedan producir.

1.2.- Requisitos generales de las normas de solvencia

La regulacion general de las entidades de crédito y la regulacion de sus riesgos debe ser
armonizada y compatible con las pautas del libre mercado. Asimismo, debe garantizar la
competitividad de las entidades en el ambito internacional.

La liberalizacion de los mercados, de la que la integracion econémica y monetaria europea es un
claro ejemplo, supone la presencia de los intermediarios financieros en todos los mercados,
compitiendo entre si en la prestacion de sus distintos servicios. La regulacion bancaria ha de ser
compatible con este nuevo escenario impulsando los mecanismos necesarios para su desarrollo
y evitando el denominado arbitraje regulatorio.

Si las regulaciones nacionales no cuentan con exigencias legales homogéneas, las entidades
tenderan a implantarse en areas con menor presion normativa, produciéndose un fenémeno de
arbitraje que no es deseable en un mercado de libre competencia: la solucién consiste en crear
normas armonizadas y consensuadas entre los distintos legisladores.

La responsabilidad de la regulacion con respecto a la competitividad de las entidades es
destacable, ya que un cuerpo normativo mas exigente en un pais que en otros supondra un
empeoramiento de la situacion competitiva de las entidades que deban regirse por tales reglas.
Esto es asi por varias razones: no tendran la misma facilidad de acceso a nuevos mercados,
soportaran un mayor coste de cumplimiento que incidira en su eficiencia, y reducira los incentivos
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a gestionar su negocio liboremente.

No faltan opiniones distintas sobre este particular. En general, los responsables de las
autoridades supervisoras son partidarios de imponer preceptos mas severos, pues sostienen que
una regulacion restrictiva hace a las entidades mas solventes y seguras y, a largo plazo, mas
competitivas debido a la mayor confianza que pueden inspirar en los demas agentes economicos

3).

1.3.- Laregulacion de los nuevos riesgos.

El fendmeno de la globalizacion (4) ha originado la aparicion de nuevos riesgos y la
intensificacion de los riesgos bancarios clasicos, debido a la presencia de las entidades en
mercados financieros diferentes a los tradicionales y a la utilizacion de productos financieros
diversos. Los denominados riesgos de mercado, que son los derivados de variaciones en los
precios (ya sean precios de activos financieros, tipos de interés o tipos de cambio) son los mas
influidos por este fendbmeno creciente que afecta a la economia actual.

Los nuevos instrumentos financieros, las nuevas técnicas operativas y los nuevos mercados en
los que compiten las entidades, ademas de nuevas oportunidades de negocio y de generacion de
ingresos, suponen nuevas fuentes de riesgo. La gestidon de estos riesgos ha sido disefiada en
muchos casos por las propias entidades, pero su regulacién y supervision es responsabilidad de
las autoridades.

El riesgo de tipo de cambio ha cobrado especial importancia al incrementarse el nimero y
volumen de las operaciones internacionales que se realizan. La cuantia de las posiciones
abiertas en divisas es cada vez mas elevada, por lo que surge la necesidad de gestionar la
posible aparicion de pérdidas motivadas por las variaciones de las cotizaciones de las monedas.

También en este caso, como en los demas riesgos de mercado (5), existe consenso internacional
sobre el mecanismo de regulacion de su cobertura. Todas las entidades deben cubrir su
exposicion al riesgo de cambio manteniendo un nivel adecuado de recursos propios que
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garantice la capacidad de soportar una pérdida derivada de los movimientos de los precios en el
mercado de divisas. Este concepto es conocido como adecuacion del capital basada en el riesgo.

2.- La adecuacion del capital como instrumento de cobertura de riesgos

El objetivo de la regulacién prudencial de los riesgos es mantener la solvencia de la entidad. Las
pérdidas previsibles, en cumplimiento del principio de prudencia, son cubiertas mediante
dotaciones a fondos especificos de provision, mientras que las pérdidas potenciales no
esperadas deberan cubrirse con recursos propios.

La solvencia depende de la capacidad para soportar pérdidas posibles originadas por todos los
riesgos a los que esta sometida la entidad; y esta capacidad se considera funcién del nivel de
capitalizacion, el cual es el objeto principal de la regulacion prudencial.

El mecanismo de cobertura consiste en calcular las pérdidas posibles derivadas del nivel asumido
de riesgo y determinar un nivel minimo de recursos propios que absorba dichas pérdidas en caso
de que se produzcan. De esta forma, asumir un riesgo determinado implica mantener capitales
propios que lo cubran, sopena de incumplir las normas legales de solvencia.

2.1.- Antecedentes y estado actual de la regulacion sobre recursos propios

En Esparfia existen diversos antecedentes con respecto a la regulacion de los recursos propios.
Dos leyes aparecidas durante la primera mitad del siglo, las Leyes de Ordenacion Bancaria de
1921 y 1946, otorgaban a la autoridad financiera la posibilidad de exigir el mantenimiento de
cierta proporcionalidad entre los recursos propios y los recursos ajenos.

http://www.ucm.es/BUCM/cee/doc/9903/9903.htm (10 de 46)25/02/2008 10:29:24



La Regulacion del Riesgo de Tipo de Cambio de las Entidades de Crédito

Posteriormente, en 1962, se crea el denominado coeficiente de garantia, basado también en el
cociente de endeudamiento, y cuyo cumplimiento obligatorio tenia el objetivo de defender los
derechos y las aportaciones realizadas por el conjunto de depositantes del sistema.

En 1985 se crea el coeficiente de solvencia, que vincula por primera vez la cuantia minima de
recursos propios exigida con el volumen de inversiones realizadas y con los riesgos asumidos en
las mismas. Los recursos propios debian superar el 8% del volumen de activos pendientes de
cobro ponderados por sus correspondientes niveles de riesgo. El riesgo de crédito ha mantenido
hasta la actualidad este ultimo mecanismo de cobertura.

Desde 1994 los riesgos de variacion de precios de titulos de renta variable y renta fija de la
cartera de negociacion (7) y el riesgo de tipo de cambio también se cubren con recursos propios,
suponiendo requerimientos adicionales de capital. El calculo del nivel de recursos propios
necesario para los riesgos de mercado es especifico para cada modalidad de riesgo y admite
distintas metodologias, que seran tratadas en apartados posteriores.

2.2.- Objetivos del mantenimiento de niveles suficientes de recursos propios

Independientemente del método utilizado, el mecanismo de cobertura de riesgos es
invariablemente el mantenimiento de un nivel adecuado de recursos propios. EI cumplimiento de
los objetivos de tales requerimientos puede analizarse a traves de tres puntos de vista:

a) La eficacia del modelo, que se refiere a la capacidad efectiva de la entidad para cubrir sus
riesgos y al cumplimiento del objetivo principal de la normativa prudencial, que es el control de la
insolvencia de la institucion.

b) La eficiencia del modelo, que requiere normas de capital que no interfieran en la libertad de
los gestores para elegir la composicion de la cartera y para asumir riesgos, teniendo en cuenta
gue una regulacion que distorsiona la composicion de la cartera puede reducir la eficiencia global
del sistema de transferencia de riesgos, del que las entidades de crédito son gestores
destacados. Al mismo tiempo, si las normas estan orientadas a fijar limites o condiciones en el
disefio de la cartera, la regulacién puede disminuir la rentabilidad del negocio de la entidad.
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La eficiencia también se consigue reduciendo los costes de cumplimiento, tales como los costes
legales, de informacion o administrativos.

c) La armonizacion internacional, que puede lograrse a través del cumplimiento de dos
principios: los requisitos de capital deben ser los mismos para entidades de distintos paises y
deben ser iguales para los mismos riesgos sin distincién de la entidad que los soporta. El objetivo
de armonizacion influye también en la eficiencia ya que reduce el coste de adaptacion a
normativas multiples.

2.3.- Métodos de célculo de los requisitos prudenciales de recursos propios

Todos los métodos de célculo de las necesidades de capital basadas en el riesgo parten de la
misma premisa: la cuantia del capital de cobertura debe cuantificarse segun las pérdidas que
potencialmente puede generar la exposicion al riesgo. Seguidamente, se tratan los dos métodos
principales de calculo de los requerimientos de recursos propios, presentados en orden de
aparicion en la escena normativa internacional.

2.3.1.- El enfoque normalizado

Uno de los métodos de calculo de las exigencias de capital es el conocido como enfoque
normalizado. El procedimiento consiste en calcular inicialmente la exposicién a cada riesgo por
separado mediante el uso de reglas especificas idénticas, en general, para todas las entidades;
una vez cuantificada la exposicion, las pérdidas potenciales se calculan a través de un porcentaje
arbitrario aplicado sobre dicha cuantia.

En el caso del riesgo de tipo de cambio, la medida de la exposicion se calcula mediante un
método de agregacion y compensacion parcial de posiciones abiertas en divisas. Las pérdidas
potenciales asociadas se fijan en el ocho por ciento de esta cuantia.
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La utilizacién del ocho por ciento como estimacion de las pérdidas asociadas al riesgo, que
también es aplicado en el riesgo de crédito y en el denominado riesgo especifico de las
posiciones en titulos de renta fija y variable, responde a un consenso politico mas que a un
estudio actuarial riguroso. Pero como se ha aceptado generalmente resulta ser un estandar
internacional de cobertura que evita diferencias normativas.

2.3.2.- Los métodos internos

La evolucion de la regulacion avanza hacia métodos mas modernos de medicion de las pérdidas
potenciales y mejor adaptados a las circunstancias propias de cada entidad. Las nuevas
tendencias defienden el célculo de las pérdidas asociadas a cada riesgo y el subsiguiente nivel
de cobertura con recursos propios haciendo uso de métodos de evaluacién internos desarrollados
por cada entidad y aprobados y supervisados por las autoridades (8).

Existen otras iniciativas consistentes en determinar el nivel esperado de pérdidas por parte de la
entidad y el nivel de recursos de cobertura asociado de forma que, si la entidad supera la cota
maxima de pérdidas predicha, puede ser objeto de medidas disciplinarias por parte de la
autoridad consistentes en mayores requerimientos de capital o ciertos tipos de sanciones (9).

2.4. - Consecuencias del incumplimiento de las normas sobre adecuacion del
capital

El cumplimiento de los requisitos de capital es controlado por las autoridades financieras
correspondientes. Las entidades espafiolas que incumplan el nivel exigido de recursos propios
pueden ser sancionadas en funcién de la cuantia de la infraccion, que estara determinada por el
porcentaje de la exposicion no cubierta y por el plazo que se mantenga tal situacion.

Si una entidad tiene déficit de recursos propios computables debera informar sobre su situacion
al Banco de Esparia y proponer un programa para retornar al cumplimiento de los requisitos
legales.
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Durante el periodo de incumplimiento la entidad puede ver condicionado o suprimido el reparto de
dividendos; en particular, si el déficit es superior al 20% de los recursos propios minimos
exigibles, la totalidad de los beneficios debera destinarse a reservas.

3.- RECURSOS PROPIOS COMPUTABLES

La delimitacién de las partidas que pueden considerarse recursos propios es una cuestion
fundamental para la regulacién de la cobertura de riesgos. Los recursos propios computables son
la base para el calculo del coeficiente de solvencia, con el que se cubre el riesgo de crédito, y
para el célculo del nivel de cobertura de los riesgos de mercado que incluyen el riesgo de cambio.
Adicionalmente, los recursos propios sirven como base para otras medidas prudenciales, como
los limites de inmovilizaciones materiales o los limites para grandes riesgos.

Los recursos propios computables se dividiran en basicos y complementarios. La diferencia entre
ambos es la continuidad y disponibilidad permanente de los primeros, que cumplen con mas
precision la misién de proteger de las pérdidas de gestion. El computo de los recursos
complementarios, denominados también de segunda categoria, esta limitado por el volumen de
los recursos béasicos o de primera categoria.

A continuacion se enumeran los elementos patrimoniales que forman parte de los recursos
propios computables (10). En apartados posteriores se describen las deducciones de que son
objeto dichos elementos y los limites que se aplican a la proporcionalidad entre recursos propios
basicos y complementarios.

3.1.- Recursos propios basicos
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a) Capital

a) Entidades constituidas como sociedades anonimas:_ el capital social
excepto la parte del mismo que corresponda a las acciones sin voto,
gue se consideran recursos propios complementarios debido al caracter
acumulativo de sus dividendos.

b) Cajas de ahorro: los fondos fundacionales y las cuotas participativas,
ademas del fondo social de la Confederacion Espafola de Cajas de
Ahorros y las cuotas participativas de asociacién emitidas por dicha
Confederacion.

c) Cooperativas de crédito: las aportaciones de los socios al capital
social siempre que cumplan los siguientes requisitos:

* Deben ser aportaciones retribuidas sélo en
el caso de existir resultados netos positivos 0
reservas de libre disposicion suficientes. En
caso de ser satisfechas mediante reservas
libres sera necesaria la previa autorizacion del
Banco de Espana.

* La duracion de las aportaciones de los socios tendra caracter

indefinido.

b) Reservas

* Su posible reembolso estara condicionado a
las restricciones establecidas por la ley de
cooperativas de crédito (11).

d) Sucursales de crédito extranjeras: el fondo de dotacion, que debera
tener caracter permanente y duracion indefinida, y estar disponible para
la cobertura de pérdidas.

Se consideran recursos propios basicos computables las reservas efectivas y expresas. Tienen
esta consideracion las reservas generadas con cargo a beneficios, las que provienen de primas
de emision desembolsadas, las que tienen su origen en reservas de revalorizacion en ciertas
condiciones (12), el fondo de reserva de cuotaparticipes de las cajas de ahorro y de la CECAYy la
prevision de resultados a reservas.
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Las reservas de revalorizacion de activos computaran como recursos propios basicos cuando se
produce la amortizacion o realizacion de los activos o, en cualquier caso, a partir de los cinco
afios de su constitucion.

Si el resultado del ejercicio anterior esta pendiente de aplicacion, la cantidad estimada que se
pueda aplicar a reservas podra computar como parte de los recursos propios en caso de
cumplirse las siguientes condiciones:

* La prevision de aplicaciéon del resultado se basa en una decision
formal del érgano de administracién de la entidad.

* El reflejo contable de los resultados del ejercicio anterior esta
verificado por auditores externos a la entidad.

* Se puede acreditar que la parte de resultados a aplicar esta exenta de
cualquier carga previsible, especialmente impuestos o dividendos.
Particularmente, estara libre de dotaciones a la obra social en el caso
de las cajas de ahorro y dotaciones a los fondos sociales de las
cooperativas de credito.

En todo caso, existe la opcion de incorporar dichos resultados al ejercicio para el que se estan
calculando los recursos propios o, retroactivamente, al ejercicio en el que se generaron.

c) Fondo de riesgos generales

Los fondos afectos al conjunto de riesgos de la entidad que se hayan dotado separadamente
dentro de la cuenta de pérdidas y ganancias o con cargo a beneficios. El importe de tales fondos
debe figurar separadamente en el balance de la entidad y no deben responder al concepto de
fondos de provision especificos.

3.2.- Recursos propios complementarios

a) Reservas de regularizacion

Se computaran como recursos propios complementarios las reservas de regularizacion,
actualizacion o revalorizacion de activos que no cumplan las condiciones descritas anteriormente
para computarse como recursos propios basicos. Para su cOmputo es necesaria la verificacion
del Servicio de Inspeccidn del Banco de Espafia con el fin de corregir su calculo y garantizar el
cumplimiento de las normas contables previstas (13). Durante procesos de fusion entre entidades
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y hasta que no se inscriba en el Registro Mercantil, este tipo de reservas no se contabilizaran
COMO recursos propios.

b) Fondos sociales de caracter permanente

Los fondos materializados en inmuebles que correspondan a la obra benéfico-social de las cajas
de ahorros, los de la Confederacién de Cajas de Ahorro y los fondos de educacion y promocion
de las cooperativas de crédito.

c) Acciones sin voto

La parte del capital social que corresponda a las acciones sin voto, que en caso de liquidacién
tienen derecho a obtener el derecho del valor desembolsado antes de que se distribuya cantidad
alguna al resto de los accionistas.

d) Financiaciones subordinadas (14)

Para formar parte del cobmputo de los recursos propios deberan cumplir las siguientes
condiciones:

* Deberan tener un plazo original igual o superior a cinco afios. Si no se
fij6 la fecha de su vencimiento, estara estipulado para su cancelacion
un preaviso de al menos cinco afos. En cualquier caso, durante los
altimos cinco afios de duracion, su computo se ira reduciendo a razén
de un 20% anual hasta que el plazo de vencimiento sea inferior a un
afio, momento desde el que dejaran de computarse como recursos
propios.

* No podran incluir cladsulas de rescate, reembolso 0 amortizacion

anticipada. Aunque el deudor puede reembolsar anticipadamente la
deuda, previa autorizacién de Banco de Espafia, si ello no afecta la
solvencia de la entidad.

* No podran ser aportadas o adquiridas posteriormente por la entidad, o
por otras entidades o personas que cuenten con su apoyo financiero.
No obstante, si podran ser convertidas en acciones del emisor, o ser
adquiridas con el fin exclusivo de su conversion.

* En el contrato de emision de estos instrumento se debera consignar su condicidn
de deuda subordinada para los acreedores.
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e) Otras financiaciones de caracter permanente

Se podran computar otras financiaciones de duracién indeterminada con las mismas exigencias
en cuanto a duracion, cladsulas y caracteristicas que las impuestas a la deuda subordinada, pero
gue, ademas, estipulen la posibilidad de diferir el pago de intereses en caso de pérdida, y de
aplicacion del principal de la deuda y sus intereses pendientes a la absorcion de pérdidas sin
necesidad de proceder a la disolucién de la entidad, incluso después de haberse agotado el
capital ordinario.

3.3.-Requisitos para el coOmputo de los recursos propios

a) Requisito de desembolso efectivo

Los siguientes elementos se computaran sélo en la parte que se hallen efectivamente
desembolsados:

- Las aportaciones de los socios, ya sean en forma de capital social de
las sociedades anonimas, fondos fundacionales y cuotas participativas
de las cajas de ahorro, aportaciones al capital de las cooperativas de
crédito o fondos de dotacidn de sucursales de entidades de crédito
extranjeras.

- La parte del capital social correspondiente a las acciones sin voto.

- Las financiaciones subordinadas y las financiaciones de duracion
indeterminada computables.

b) Otros requisitos

Las reservas de regularizacién, actualizacion o revalorizacion de activos, los fondos afectos al
conjunto de riesgos de la entidad, los fondos de la obra benéfico-social de las cajas de ahorro y
su Confederacion, y los fondos de educacion y promocién de las cooperativas de crédito deberan
cumplir los requisitos siguientes:
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* Ser libremente utilizables por la entidad para cubrir los riesgos propios
de la actividad bancaria, incluso antes de conocerse las posibles
pérdidas o minusvalias.

Los fondos de la obra benéfico-social de las cajas de ahorro y su
Confederacion, y los fondos de educacion y promocion de las
cooperativas de crédito no se podran computar COmo recursos propios
cuando en su regulacion se especifique que, en caso de liquidarse la
entidad, los bienes en los que se hallen materializados deban separarse
del resto del activo y emplearse en sus fines concretos.

* Estar reflejados en la contabilidad de la entidad, con verificacion de
auditores xternos y comunicacién de esta verificacién al Banco de
Espania.

* Estar libres de impuestos o minoradas en la cuantia previsible que sea
imputable.

3.4.- Deducciones de los elementos computables como recursos propios (16)

Los elementos anteriores se minoraran, a efectos del cOmputo como recursos propios, en ciertas
partidas o cuantias. Estas deducciones tienen tres propoésitos: conseguir mayor efectividad en la

cobertura de pérdidas, evitar la duplicidad en el computo de recursos propios del sistema y limitar
el riesgo de contagio entre entidades.

Las deducciones son las siguientes:
1.- Los resultados negativos del ejercicio y de ejercicios anteriores.
2.- Los activos inmateriales integrados en el patrimonio.

3.- Las acciones, participaciones u otros valores computables como recursos propios de la
entidad o del grupo al que pertenezca que se hallen en su patrimonio o en el de cualquier entidad
del grupo.

4.- Las financiaciones a terceros cuyo objeto sea la adquisicion de acciones, participaciones u
otros valores computables como recursos propios de la entidad que las haya otorgado o de
entidades de su grupo. Esta deduccién no alcanzara a las financiaciones otorgadas a empleados
de la entidad, siempre gque su cuantia no supere los 30.000 euros. La cuantia consignada en
euros es una novedad de la Circular del Banco de Espafia 5/1998.

5.- Acciones, participaciones y otros valores computables como recursos propios de la entidad o
de otras entidades del grupo poseidas por entidades no consolidables, hasta donde alcancen las
participaciones, apoyos dinerarios o avales crediticios otorgados a las entidades que posean
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dichos titulos.

6.- Participaciones en entidades financieras consolidables por su actividad pero no integradas en
el grupo consolidable, en caso de que la participacion supere el 10% del capital de la participada.

7.- Las financiaciones subordinadas u otros valores computables como recursos propios emitidos
por las entidades participadas a que se refiere el punto anterior, adquiridas por la entidad que
posea las participaciones.

8.- Las participaciones en el capital de entidades financieras consolidables por su actividad que
sean menores o igual al 10% de su capital, en la parte en que la suma de todas ellas sea superior
al 10% de la entidad o del grupo al que pertenezca. Este calculo se hara después de deducir los
elementos de los puntos 1, 2, 3, 4y 5 anteriores.

9.- Las participaciones cualificadas en empresas no financieras, en la cuantia mayor de las dos
siguientes:

* El importe de las participaciones que supere el 60% del capital de la
entidad de crédito que posea las participaciones.

*El importe de la participacion en una sola empresa o en empresas del
mismo grupo que supere el 15% de los recursos propios de la entidad
de crédito que posea las participaciones.

Se entiende por participaciones cualificadas, segun la norma 102 de la CBE 5/1993, las que
suponen al menos el 10% del capital de la participada, o se entienda que puede ejercer influencia
en la gestion que supuestamente ocurrira cuando al menos un 20% de los consejeros de la
entidad participada son designados por la entidad que posee la participacion.

10.- Los déficits en las provisiones o fondos especificos de dotacion obligatoria respecto a los
exigidos en las normas contables.

11.- Otros activos o riesgos que la entidad decida deducir.

3.5.- Limites a la proporcién de los recursos propios

Los elementos computables como recursos propios complementarios estan limitados al 100% de
los recursos propios basicos. No se trata, obviamente, de que la entidad no pueda superar tal
porcentaje con elementos de segunda categoria, Sino que el exceso no compute como recursos
propios.
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En el caso patrticular de las financiaciones subordinadas, no podran superar, a efectos del
computo, el 50% de los recursos propios basicos o de primera categoria.

Estos limites responden a la voluntad del legislador de que las entidades mantengan recursos
propios de alta calidad, entendida ésta como la que proporcionan los recursos permanentes con
disponibilidad efectiva para cubrir pérdidas: garantia del cumplimiento de su funcién de solvencia.

En la figura 1 se pueden observar esquematicamente los elementos que forman los dos grupos
sefialados y sus limites maximos a efectos del computo.

Figura 1: Recursos propios computables y limites

RECURSOS PROPIOS RECURSOS PROPIOS
BASICOS COMPLEMENTARIOS

Exceso rec. complementarios

sobre el 100%s de los rec. basicos

LIMITES (10 COMPUTABLE)
* CAPITAL I * FONDOS SOCIALES
PERMANENTES
* RESERV AS EFECTIVAS * RVAS. REGULARIZACION
¥ EXPRESAS 100% |
* FINANCIACION |
* FONDO RIESGOS 50% SUBORDINADA
GENERALES
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en Bspafia. Bd Fundacion de las Cajas de Ahorro Confederadas. Madrid,

4.- LA DIRECTIVA EUROPEA DE ADECUACION DEL CAPITAL: LA
REGULACION DE LOS RIESGOS DE MERCADO

La Directiva 93/6 CEE de adecuacion del capital de las empresas de inversion y las entidades de
crédito es la materializacion, en el ambito de la regulaciéon comunitaria, de la voluntad de
armonizar la normativa europea sobre control y cobertura de los riesgos de mercado.

Desde 1989 la Comunidad reconoce la necesidad de emitir normas dirigidas a regular los riesgos
de variacion de los precios en los mercados. En la Directiva 89/647 CEE sobre el coeficiente de
solvencia, con la que se regula el riesgo de crédito, se admite el deseo de ordenar juridicamente
esta materia: " la medicidn y registro de los riesgos de interés y de cambio, asi como los demas
riesgos de mercado, tiene asimismo gran importancia para el control de las entidades de crédito;
en consecuencia, la Comision continuara estudiando las técnicas adecuadas en colaboracion con
las autoridades de los Estados miembros y todas las instancias que trabajan en el mismo
objetivo, y formulara las propuestas pertinentes para profundizar en las normas de control
relativas a dichos riesgos" (17)

Varios factores reforzaron la necesidad de regular los riesgos derivados de la participacion en los
mercados financieros: el aumento de la volatilidad de los precios, la expansion geografica y
funcional de las operaciones bancarias, el incremento de la utilizacién de productos derivados y la
circunstancia afiadida de que el riesgo de mercado es el riesgo fundamental de las empresas de
inversion, destinatarias también de esta directiva.

La aplicacion de la Directiva 93/6 CEE se podia realizar desde su publicacién en marzo de 1993
hasta el 31 de diciembre de 1995. La normativa espafola, sin embargo, transpuso la normativa
incluso antes de su publicacion; en 1992 se aplicaron los principios comunitarios sobre riesgo de
cambio y en 1993 (con entrada en vigor en enero de 1994) se adaptaron los requerimientos por
riesgo de mercado de la cartera de negociacion.

http://www.ucm.es/BUCM/cee/doc/9903/9903.htm (22 de 46)25/02/2008 10:29:24



La Regulacion del Riesgo de Tipo de Cambio de las Entidades de Crédito

4.1.- Objetivos generales de la directiva

La directiva 93/6 CEE esta dirigida a las entidades de crédito y a las empresas de inversion que
operen en cualquier pais de la Comunidad Europea. Sus objetivos principales son completar la
legislacion relativa al reconocimiento mutuo de las empresas de inversion (18) y crear un marco
comun de supervision de los riesgos a los que estdn sometidas tanto estas empresas como las
entidades de crédito.

En esta norma se establecen los niveles comunes de fondos propios y los importes minimos de
capital inicial de las empresas de inversidn necesarios para conseguir la autorizacion comun.
Asimismo, se establecen reglas especiales con respecto a la definicion de fondos propios de las
entidades de crédito que modifican la definicion establecida en la directiva 89/299/ CEE.

Por otro lado, se establecen normas de proteccion contra los riesgos de mercado, particularmente
el riesgo de posicion, el riesgo de contraparte y liquidacién y el riesgo de tipo de cambio; todas
ellas basadas en el mantenimiento de un nivel minimo de recursos propios. El calculo de la
cuantia minima de recursos propios necesaria para cada uno de los riesgos se realiza, haciendo
uso del enfoque normalizado descrito anteriormente, aplicando un porcentaje sobre la exposicion
total, la cual se mide a través los sistemas establecidos en los correspondientes anexos de la
directiva.

La cuantificacion de los riesgos y el calculo de los recursos propios de cobertura necesarios
podran establecerse utilizando un criterio de base consolidada para el caso de grupos de
empresas financieras.

Por lo que se refiere a la aplicacion de la directiva en los estados miembros, los principios
establecidos son considerados requisitos minimos, de forma que las autoridades competentes en
cada pais pueden exigir normas mas estrictas.

Conviene sefalar, ademas, que el Consejo se comprometié a estudiar y revisar esta directiva en
el plazo de tres afios. Como su aplicacion se debié realizar a finales de 1995, su posible revision
habr& de producirse en diciembre de 1998, y se basara en la experiencia adquirida derivada de
su aplicacion, en las innovaciones observadas en los mercados financieros y en la evolucion de
los foros internacionales competentes. La prevision sobre su revision se ha cumplido al publicarse
en junio de 1998 dos directivas que modifican la 93/6 (19). Dos de las modificaciones son
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tratadas en apartados posteriores: la regulacion del riesgo de tipo de cambio y la utilizacion de
modelos internos para calcular los recursos propios de cobertura.

4.2.- Control y supervision de los riesgos de mercado de las entidades de
crédito

La supervision de los riesgos de mercado que regula La Directiva de Adecuacion del Capital
comprende los riesgos derivados de la oscilacién de precios (riesgo de posicidén de activos
financieros, riesgo de tipo de interés y riesgo de tipo de cambio) y los relacionados con la
terminacion de las operaciones con activos financieros, ya sea por retraso en la liquidacion, o por
deudas contraidas y no pagadas por la contraparte (riesgos de liquidacion y contraparte).

Los requisitos y normas que figuran a continuacion son el reflejo de la directiva europea en la
legislacion espafiola, especialmente en las circulares emitidas por el Banco de Espaiia a las
entidades de crédito.

4.2.1 Definicion de cartera de negociacion

Los requerimientos de capital por riesgo de posicion, liquidacion y contraparte correspondientes a
activos financieros se realizan unicamente sobre los elementos que componen la cartera de
negociacion de la entidad. Se hace necesario entonces repasar la definicién de este concepto
gue desarrolla la normativa.

La cartera de negociacion incluye los valores de renta fija o variable que las entidades mantienen
en su activo con el objetivo de beneficiarse a corto plazo de las variaciones en los precios o tipos
de interés de dichos valores. Solo se incluiran los valores que coticen en mercados oficiales. No
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se incluiran los valores emitidos por la propia entidad, las participaciones en el capital de
entidades del grupo, los valores adquiridos con pacto de retrocesion no opcional, los cedidos
temporalmente o prestados con plazo superior a tres meses, los destinados a cubrir cesiones a
cuentas financieras y los valores cedidos en garantia.

Los siguientes elementos también se incluyen dentro del concepto de cartera de negociacion:

- Los saldos pasivos por operaciones de cesion temporal de activos de
la cartera de negociacion.

- Los saldos pasivos por acreedores de valores que tengan la finalidad
de beneficiarse a corto plazo de las modificaciones en sus precios,
cuando los acreedores sean inversores institucionales.

- Las operaciones de futuro sobre valores y tipos de interés negociados
en mercados organizados, los acuerdos sobre tipos de interés futuros y
las permutas financieras sobre tipos de interés realizadas para
beneficiarse a corto plazo de las modificaciones en sus precios o0 tipos
de interés, o que se utilicen como cobertura de otros elementos de la
cartera de negociacion.

- Las operaciones de futuro negociadas en mercados no organizados
que sirvan de cobertura a otros elementos de la cartera de negociacion.

- Los aseguramientos de emisiones de valores que vayan a ser
negociados en mercados oficiales.

Los requisitos de capital por riesgo de mercado de la cartera de negociacién no seran aplicables
cuando, durante los seis meses anteriores a su calculo, el valor promedio de mercado de esta
cartera sea inferior al menor de los dos importes siguientes:

* El 5% de su actividad total.

* El contravalor en pesetas de 15 millones de euros

Igualmente, no se aplicaran los requerimientos que se detallan en los siguientes apartados si en
los seis meses anteriores el valor de mercado de la cartera de negociacion no ha excedido el 6%
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de la actividad total o el contravalor en pesetas de 20 millones de euros.

4.2.2.- Riesgos de liguidaciéon y contraparte (20)

4.2.2.1. Riesgo de liquidacion y entrega

Es el riesgo derivado del retraso en la liquidacion de elementos de la cartera de negociacion,
excluidas las cesiones temporales de activos y los préstamos de valores.

El requerimiento de recursos propios se calcula en funciéon de la diferencia entre el precio pactado
y el precio de mercado de los valores, deducidas las provisiones constituidas. A esta diferencia se
le aplican ciertos porcentajes segun los dias de retraso con respecto al vencimiento de la
operacion que determinan los recursos propios para su cobertura.

4.2.2.2.- Riesgo de crédito y contraparte de la cartera de negociacion

Es el riesgo de crédito asociado a los emisores de los activos de la cartera de negociacion que
posee la entidad. No es riesgo de mercado propiamente, por lo que los requerimientos de capital
son los mismos que los correspondientes a las normas sobre el coeficiente de solvencia.

4.2.3.- Riesgo de precio

Es el riesgo derivado de la posibilidad de obtener una pérdida como consecuencia de la variacion
de los precios de los activos financieros adquiridos por la entidad. La cobertura de este riesgo se
materializa mediante el requerimiento de un nivel minimo de recursos propios calculado de la
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siguiente forma:

Los instrumentos financieros se dividen en activos de renta fija y activos de renta variable. Para
cada categoria, a su vez, se diferencia entre riesgo general (asociado a movimientos generales
del mercado) y riesgo especifico (asociado a la oscilacion del precio del titulo por causas
relacionadas con la solvencia del emisor del activo).

Los recursos propios exigidos se calculan siguiendo las siguientes normas (21):

a) Para cubrir el riesgo general de los activos de renta fija se proponen dos métodos:

* En funcion de los vencimientos residuales, mediante un complejo
sistema de compensaciones.

* En funcion de la duration de la cartera, previa autorizacion de los
supervisores. Este método propuesto por la Directiva no esta
contemplado en la normativa espafiola.

b) La cobertura del riesgo general de los activos de renta variable se determina aplicando un
8% a la posicién global neta (diferencia, en valor absoluto, entre todas las posiciones cortas y
largas)

c) Para cubrir el riesgo especifico de los activos de renta fija se aplican ciertos coeficientes en
funcidn de la solvencia del emisor, siguiendo un sistema similar al utilizado en el calculo del
coeficiente de solvencia por riesgo de crédito.

d) Para cubrir el riesgo especifico de los activos de renta variable se aplica un 4% sobre la
posicion global bruta (suma de las posiciones cortas y largas de todos los instrumentos).

Se entiende por posicion larga en un instrumento su tenencia actual o futura (incluso opcional) o
el derecho a recibir el flujo de sus intereses. Se entiende por posiciéon corta la asuncién de una
deuda actual o futura (incluso opcional) nominada en un instrumento o la obligacién de pagar el
flujo de sus intereses. La posicion neta es la diferencia entre las posiciones cortas y largas en un
instrumento.
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4.2.4.- Riesgo de cambio

La regulacion de la cobertura de riesgo de oscilacion del precio de las divisas esta desarrollada
en el anexo Il de la Directiva 93/6. En la normativa espafola se regula detalladamente en la
Circular del Banco de Esparfia 5/1993, que ha sido recientemente modificada por la CBE 5/1998
en lo que se refiere al limite a la posicidén global en divisas.

Las entidades de crédito deberan mantener recursos propios superiores al 8% de la posicién
global neta en divisas. Dicha posicion es la mayor entre la suma de las posiciones netas largas y
la suma de las posiciones netas cortas en divisas.

Al ser el objeto principal de este trabajo, la regulacién del riesgo de cambio se tratara
separadamente en el apartado quinto, donde se analizaran los antecedentes de su regulacion, el
célculo de las posiciones, los limites aplicables y las modificaciones que se derivan de la reciente
circular de mayo de 1998.

4.3.- Otros riesgos regulados en la directiva

4.3.1.- El riesgo de concentracion

Es el riesgo derivado de la concentracion de operaciones con un mismo cliente o grupo de
clientes. La regulacion comunitaria lo trata con el término grandes riesgos y fue regulado
especificamente en la Directiva 92/121 CEE sobre supervision y control de las operaciones de
gran riesgo de las entidades de crédito. La Directiva 93/6 amplia la regulacion de este riesgo a las
empresas de inversion y modifica determinados aspectos de la directiva original.
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La regulacion no impone requerimientos adicionales de capital para este riesgo, pero establece
ciertos limites a las operaciones con un mismo cliente o grupo de clientes en funcién de los
recursos propios computables.

Se entiende por gran riesgo el contraido frente a un cliente o un mismo grupo cuando su valor
supera el 10% de los recursos propios de la entidad. Los limites establecidos son:

* El riesgo contraido con un mismo cliente o grupo no podra superar el
25% de los recursos propios.

* Para clientes que sean entidades no consolidadas de su mismo grupo
el limite sera del 20%.

* La suma de los grandes riesgos no podra superar el 800% de los
recursos propios computables.

Existen algunas excepciones a los limites de concentracion, como las operaciones con clientes
cuya ponderacién en el riesgo de crédito es cero o ciertas operaciones garantizadas.

4.3.2.- El riesgo de tipo de interés

La Directiva 93/6 CEE no regula especificamente este riesgo, derivado de la variacion de los tipos
de interés en el mercado, ni establece, por tanto, niveles de cobertura con recursos propios. No
obstante, considera indispensable la supervision y control de los riesgos de tipo de interés de
todas las actividades de la entidad y la utilizacion de sistemas internos que minimicen sus efectos.

El hecho es que la norma reconoce la importancia de este tipo de riesgo: "Las autoridades
competentes impondran a las entidades la obligacion de establecer sistemas de vigilancia y
control de riesgos de tipos de interés sobre el conjunto de sus transacciones" (22), pero no lo
regula de forma sustantiva.

Tradicionalmente ha sido un riesgo no tratado especificamente por la regulacion y, en general, se
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ha sometido a un seguimiento estadistico supervisado por la autoridad. Las razones
fundamentales de esta falta de ordenacion eran que no existia un modelo de medida y cobertura
aceptado generalmente y que las entidades lo gestionaban de forma razonable (23).

Los sistemas internos utilizados por las entidades deberan establecer con claridad la politica de
asuncion de riesgos, fijar la frecuencia de sus analisis y revision, determinar los procedimientos
de medicion y los limites operativos, y determinar qué érgano o cargo directivo es el responsable
de la informacién y gestion del riesgo de interés.

4.4.- Criticas a la Directiva 93/6 CEE

La Directiva de Adecuacion del Capital surgié con el objetivo de regular y armonizar la cobertura
de los riesgos de mercado de las empresas de inversion y las entidades de crédito en
cumplimiento del objetivo general de integracién y armonizacién de la legislacién del mercado
(nico europeo.

Con su publicacion surgieron las criticas a su contenido, criticas que se centraron en tres
aspectos fundamentalmente: la ineficacia del método normalizado y compartimentado de
medicién y cobertura de riesgos, la incompatibilidad de dicho método con los empleados
habitualmente por las entidades y la incorrecta igualdad de trato entre las entidades de crédito y
las empresas de inversion.

Una muestra evidente de esas criticas fue la opinién que el sector bancario facilité al Comité
Sobre Supervision Bancaria de Basilea a raiz de una encuesta que en 1993 este organismo
remitid a las entidades. Con ella se pretendia que las entidades enjuiciaran una propuesta de
regulacion de riesgos similar al enfoque estandarizado utilizado por la Directiva de Adecuacion
del Capital. Como se ha comentado, las principales criticas se referian a tres aspectos que se
describen en los siguientes apartados.
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4.4.1.- Criticas al procedimiento normalizado de calculo de los requerimientos de capital

El procedimiento para adecuar el capital a los riesgos de mercado propuesto por la directiva se
basa en la separacion de los instrumentos en distintas categorias, basicamente acciones, titulos
de deuda e instrumentos denominados en divisas. Una vez agrupados, las posiciones de cada
instrumento se agregan permitiendo compensaciones en funcion de ciertas circunstancias como
similitud de vencimientos o correlacién supuesta entre monedas. Posteriormente, después de
calcular la cuantia de la exposicion a cada riesgo, se aplican porcentajes arbitrarios con los que
se determina el volumen de recursos propios de cobertura exigido.

Los inconvenientes de este mecanismo responden a la cuestionada eficacia en la asignaciéon de
los recursos propios para el control de los riesgos. Las principales criticas en este sentido pueden
resumirse de la siguiente forma:

* EI método no es explicito en el nivel deseado de cobertura, ni en el
periodo de medicion; de hecho, existen diferentes horizontes
temporales para cada tipo de riesgo.

* La aplicacion del modelo implica un desfase temporal entre la medida
y cobertura del riesgo y el control por parte de la autoridad.

* Es contrario a la teoria de carteras porque agrega los riesgos de
distintos instrumentos para calcular el riesgo total, ignorando la
cobertura y los efectos beneficiosos asociados a la diversificacion. Una
entidad con una conveniente diversificacion de sus riesgos no es
compensada al aplicar este método.

* Los requerimientos de capital exigidos para cada riesgo no se ajustan
a la medida exacta de los mismos: el 8% arbitrario aplicado sobre
activos distintos, como acciones, obligaciones o instrumentos en
divisas, olvida las diferentes volatilidades asociadas a sus precios y
rendimientos.

* La medida del riesgo de los instrumentos derivados es también
deficiente, ya que el método normalizado separa tales instrumentos del
resto de la cartera, con lo que no se tiene en cuenta la influencia que
ejercen sobre los demas activos financieros.
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* Como consecuencia de estas carencias, la medida del riesgo y sus
requerimientos de capital correspondientes no distinguen entre
entidades con gestiones de riesgo diferenciadas, o entre entidades de
diferentes tamafos o con distintas politicas de riesgos.

* S6lo contempla los elementos incluidos en la cartera de negociacion,
salvo para el riesgo de cambio, ignorando el riesgo que originan otros
elementos del balance de la entidad.

4.4.2.- Criticas a laincompatibilidad con la gestién

En este caso las criticas estan orientadas a la eficiencia del modelo y a la falta de coincidencia
con los métodos internos que aplicaban las entidades antes de la propuesta de la directiva:

* Como la medida de los riesgos es deficiente, los requerimientos de
recursos propios inadecuados pueden afectar a la compaosicion eficiente
de la cartera.

* Con este método se desincentiva la utilizacion de modelos internos de
control desarrollados por las propias entidades, que pueden suponer
gue el criterio empleado es suficiente para el control de sus riesgos.

* La medida del riesgo no coincidira con su medida exacta, pero
tampoco con la medida que cada entidad estd empleando internamente
en su gestion: el enfoque normalizado, cuya metodologia es compleja 'y
minuciosa, supondra un coste de cumplimiento de la norma que
afectara a la eficiencia del negocio.

4.4.3.- Criticas alaigualdad de trato entre empresas de inversion y entidades de crédito

La directiva hace homogéneos la medida de los riesgos y los requerimientos de capital para las
empresas de inversion y las entidades de crédito. Los mismos riesgos supondran el mismo
tratamiento supervisor, independientemente de que sean asumidos por dos entidades con
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negocios distintos. Este hecho suscita las siguientes criticas:

* Los objetivos de la regulacion de las empresas de inversion y de las entidades de crédito no
deben ser los mismos. Aunque el objetivo final de proteccion contra el riesgo sitémico es comun,
las caracteristicas de cada negocio, las operaciones que realizan y los clientes con los que se
relacionan son basicamente distintos. Debe existir diferencia en la regulacion porque el objetivo
para la banca ha de centrarse en la solvencia y para las empresas de inversion en la capacidad
efectiva de liquidacion de sus posiciones. La vocaciéon de los recursos propios bancarios es la
permanencia, mientras que los de las empresas de inversion pueden ser temporales, por la
necesidad de liquidacidén de posiciones o por cambios en la composicion de sus pasivos.

* Las empresas de inversion critican esta igualdad solicitando la autorizacion para poder utilizar
sus sistemas, mas sofisticados, de gestion de riesgos.

4.5.- Modificaciones recientes de la Directiva 93/6: la incorporacion de los
métodos internos de control de riesgos

La Directiva de Adecuacion del Capital preveia la modificacion de su contenido en funcion de la
experiencia adquirida como resultado de su aplicacion, teniendo en cuenta las innovaciones del
mercado y la evolucién registrada en los foros internacionales competentes.

En junio de 1998 se publica la Directiva 98/31 CE con la que se modifica la 93/6.

Sus modificaciones afectan a la cobertura del riesgo derivado de las transacciones de materias
primas, a la autorizacién de utilizacion de los margenes de garantia de los instrumentos derivados
como sustitutos de los recursos propios y a la incorporacién de las posiciones en oro al régimen
de cobertura del riesgo de cambio.

Pero, sobre todo, la modificacion de 1998 incorpora a la normativa comunitaria la tendencia
internacional de utilizacion de métodos internos de control y cobertura de los riesgos de mercado.
Las entidades de crédito podran utilizar modelos internos de medicion de riesgos de mercado
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para calcular los correspondientes niveles minimos de capital de cobertura, de acuerdo con sus
meétodos de gestion, siempre que estén expuestos a la autorizacion previa y supervision de las
autoridades

4.5.1.- Requisitos de los métodos internos de control

Las entidades que utilicen estos modelos deberan respetar los siguientes principios:

1) La utilizacién de modelos internos puede abarcar la medicién y cobertura de los riesgos de
mercado, esto es: el riesgo de precio, de tipo de cambio y de materias primas.

2) El modelo utilizara la técnica del Valor en Riesgo, procedimiento estadistico de estimacion de
pérdidas en funcion de factores de riesgo y de datos de periodos anteriores.

3) El reconocimiento del modelo por parte de la autoridad esta condicionado al cumplimiento de
ciertas condiciones cualitativas, entre las cuales destacan la integracion efectiva del modelo en el
proceso habitual de la gestion, la presencia de una unidad de control de riesgos independiente, la
participacion activa de la direccién en el proceso de control de riesgos, la preparacion suficiente
del personal de la entidad, la exactitud demostrada del modelo, la utilizacién frecuente de
modelos de simulacion de casos extremos ("stress-testing” (24)) y el uso de procedimientos
periodicos de auditoria interna independiente con capacidad para evaluar el modelo a posteriori y
medir su grado de exactitud.

3) La autoridad evaluara por su cuenta la exactitud del modelo, comparando los resultados reales
con los resultados previamente estimados.

4) El calculo de los requerimientos de recursos propios para el riesgo especifico de los titulos de
renta fija y variable habra de tener en cuenta las variaciones en el precio histérico de la cartera de
valores y la concentracion de la misma en cuanto a volumen y composicion. Debera ser
resistente a ambientes adversos y validado mediante un control a posteriori que evalue la
exactitud del modelo.

Si no se cumplen estas condiciones, los requisitos propios exigidos por este tipo de riesgo no se
calculardn mediante métodos internos, sino con el método estandarizado de la directiva 93/6.

5) El calculo de los recursos propios de cobertura se realizara aplicando la siguiente expresion:
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1]
RCPy = maxVa., FIBDZ'{ VaR—» | + RPCreg,
siendo:

RCP; : cuantia minima de recursos propios de cobertura para el dia t.

VaR;_; : Valor en Riesgo calculado el dia anterior (se ha empleado la

abreviatura VaR correspondiente a la expresion inglesa Value at Risk).

il
1/602{.&13, _» . media aritmética de las cuantias del Valor en Riesgo
H=1

de los ultimos 60 dias.

F : factor arbitrario impuesto por la autoridad. Su valor minimo es 3y
puede ser mayor (hasta 4) en funcion del ajuste que se exige si en los
250 dias habiles anteriores los calculos estimados por el modelo de la
entidad exceden, en cierto nimero de jornadas, a los datos reales
comprobados a posteriori .

RPCre : recursos propios adicionales de cobertura para el riesgo
especifico de titulos de deuda y de acciones. Este sumando se afiade
debido a que el VaR mide las pérdidas de la cartera derivadas de la
evolucion del mercado, es decir, su riesgo general, no la posibilidad de
insolvencia del emisor de los titulos.

6) El calculo del Valor en Riesgo estara supeditado a las siguientes reglas cuantitativas:
* calculo diario

* horizonte temporal de diez dias

* intervalo de confianza del 99%

* periodo minimo de observacion de un afio

* actualizacion trimestral de los datos historicos
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7) El procedimiento debera reflejar con exactitud el riesgo asociado a los productos financieros
derivados.

8) Exigencia de utilizacidon de factores suficientes de riesgo en su metodologia. En el anexo VIII
de la directiva 98/31 se incluye el riesgo de tipo de interés como fuente de requerimiento de
recursos propios. Hasta este momento no se habian dictado normas sobre su control prudencial,
pero en este caso se incluye explicitamente como uno de los riesgos de mercado que, junto con
el riesgo de cambio y el riesgo de precio, obliga a mantener recursos propios de cobertura.

4.5.2.-Ventajas de los modelos internos

El reconocimiento de la posibilidad de utilizacién de modelos internos es consecuencia de los
inconvenientes e imprecisiones advertidos en la implantacion del modelo normalizado anterior.

Los defectos del enfoque estandarizado de la directiva 93/6 fueron esbozados en el punto 4.4.1
anterior. El enfoque de medicién interno, propio de cada entidad, salva la mayoria de esos
inconvenientes, destacando las siguientes ventajas:

a) Mejora el objetivo de eficacia de las normas de solvencia por varias razones:

- el célculo de la medida del riesgo es mas exacto y adecuado para
cada entidad.

- el interés de la propia entidad en evaluar correctamente sus riesgos
incentiva la utilizacién de mecanismos adecuados de medicion.

- emplea horizontes temporales homogéneos para todas las categorias
de riesgos.

- es coincidente con los métodos operativos de la entidad, ya que su
propio control interno es el que marca los requerimientos de capital.

b) Mejora el objetivo de eficiencia en la gestién, debido a que reduce la distorsion en el disefio
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de la composicion de la cartera y disminuye el coste de cumplimiento de la normativa.

5.- LA REGULACION DEL RIESGO DE TIPO DE CAMBIO

5.1.- Antecedentes de la regulacion del riesgo de tipo de cambio de las
entidades de crédito espafiolas

El control del riesgo de tipo de cambio de las entidades de crédito espafolas ha sido regulado por
la autoridad supervisora espafiola durante las Ultimas dos décadas. El primer precedente es el
control de cambios establecido en 1979 por el Banco de Espafia (25), por el que se establecian
limites que afectaban a los fondos pasivos en moneda extranjera captados por las entidades
reguladas. El importe total de estos fondos no podia ser mayor que el triple del capital
desembolsado mas las reservas, descontando los tomados a otras entidades de nacionalidad
espafiola. Ademas, se establecian reglas limitativas para su colocacion, de manera que los
empleos de tales fondos a un plazo concreto debian ser superiores al 75% de los recursos
captados en divisas con el mismo plazo. Esta regla era, de hecho, una técnica de gestidén pasiva
de la cartera de divisas de la entidad, mediante un casamiento de flujos en moneda extranjera.

La necesidad de adaptacién de la legislacién financiera a la liberalizacion transfronteriza de los
movimientos de capitales que imponia la Comunidad Econdmica Europea, llevo a la derogacion
de la circular de 1979. Una nueva circular emitida por el Banco de Espafia (26) tratd de flexibilizar
las operaciones en moneda extranjera realizadas por las entidades de crédito y, a la vez,
posibilité a la autoridad supervisora para intervenir en el caso de producirse una situaciéon de
riesgo especial. En concreto, estaba habilitado para fijar limites a los recursos globales
denominados en moneda extranjera, teniendo en cuenta la proyeccién internacional de la entidad
y la estructura de vencimientos de sus activos y pasivos en divisas, y podia establecer limites a
los desfases de vencimientos entre activos y pasivos en divisas, calculados en funcion de los
recursos propios de la entidad.
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También se introdujeron limitaciones cuantitativas a la exposicion al riesgo: se impuso un limite a
la posicion global en divisas y otro a la posicion abierta en cada divisa. Con estos mecanismos se
pretendia reducir el riesgo global de tipo de cambio que afectaba a las posiciones abiertas en
todas las monedas con las que se operaba y, adicionalmente, conseguir diversificar el riesgo
limitando la concentracion de posiciones en una sola divisa.

Las medidas que se acaban de comentar fueron actuaciones explicitas de la autoridad
supervisora para controlar este riesgo. Sin embargo, e independientemente de los limites
cuantitativos expuestos, desde 1985 la normativa espafola sobre cobertura de riesgo de crédito
incluia implicitamente el tratamiento del riesgo del tipo de cambio, al considerar las posiciones
abiertas en divisas como elementos sobre los que aplicar los requisitos ordinarios de capital.

A partir de 1992, antes de la aplicacion de la directiva comunitaria al respecto, se regulo
especificamente el riesgo de tipo de cambio en Espafa a través de la Ley 13/1992, que dio la
habilitacion al Banco de Espafia para aplicar los requisitos de cobertura marcados por la
legislacion comunitaria. Mediante la Circular 5/1993 del Banco de Espafia se materializaba su
ordenamiento.

5.2. Regulacion actual del riesgo de tipo cambio

La Directiva de Adecuacion del Capital impulsé la regulacion prudencial del riesgo de tipo de
cambio con el fin de que todos los estados europeos miembros compartieran las mismas normas
y conseguir el tratamiento uniforme del mismo. En el anexo Il de esta norma se propone un
método normalizado de medicion del riesgo utilizado en el calculo posterior de los recursos
propios para su cobertura. Asimismo, se sugiere la posibilidad de utilizar métodos alternativos
gue incorporen la reduccion de los recursos exigidos en funcion de la correlacion de las divisas
mantenidas, o que estén basados en la estimacion de pérdidas de la cartera de divisas segun sus
datos historicos y niveles determinados de confianza.

http://www.ucm.es/BUCM/cee/doc/9903/9903.htm (38 de 46)25/02/2008 10:29:24



La Regulacion del Riesgo de Tipo de Cambio de las Entidades de Crédito

La autoridad espafiola adoptd el método normalizado para el célculo de los capitales de cobertura
y limito la posicion global en divisas para cada entidad individualmente. Hasta mayo de 1998 este
limite era calculado en funcién de las variabilidades de cada divisa y de las correlaciones
existentes entre ellas, calculandose la posicion global integrando las posiciones en cestas de
monedas cuya correlacion fuera similar.

Desde esta fecha la aplicacion de este limite se suprime, con la justificacion de que la doctrina
internacional se ha decantado por el sistema de requerimiento de recursos propios
exclusivamente, no por el de limitacion de posiciones. El alto nivel de sofisticacion que empleaba
esta norma de aplicacion general, también ha contribuido a su eliminacion.

5.2.1.- Limitacion cuantitativa actual

Actualmente se mantiene un limite cuantitativo sobre la posicion neta en divisas del 5% de los
recursos propios computables, orientado a entidades con escasa actividad en moneda extranjera.
Para no aplicar este limite es necesaria la autorizacion del Banco de Espafia, que analizara los
sistemas de gestion interna de las entidad y sus métodos de valoracion del riesgo de cambio. Si
se autoriza la no aplicacion de este limite, la entidad debera tener a disposicion de la autoridad la
documentacion pertinente sobre sus controles internos y los métodos de evaluacion de su
exactitud.

5.2.2.- Recursos propios de cobertura por riesgo de cambio

Cada entidad de crédito debe cubrir con recursos propios el 8% de su posicién global neta en
divisas, calculada como la mayor entre la posicién global neta del dia de calculo y la posicion
global neta media mantenida el ultimo semestre.

La posicion neta en una divisa en un momento determinado es la diferencia entre los elementos
activo mas los compromisos de compra y los elementos de pasivo mas sus compromisos de
venta en esa divisa. Los activos deben incluir los productos ciertos y los pasivos, los costes
ciertos. Si la posicion neta es positiva se denomina posicion neta larga. Si es negativa, posicion
neta corta.
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La posicion global neta, sobre la que se aplica el 8% de cobertura, se establece como la mayor
de las dos cantidades siguientes:

* El total del contravalor en euros de las posiciones netas largas.

* El total del contravalor en euros de las posiciones netas cortas.

Los elementos que componen la posicion neta en cada divisa son los siguientes:

1) Todos los saldos, activos y pasivos, incluidas las cuentas de
periodificacién, contabilizados en esa divisa y recogidos en el balance.

2) Las compraventas de divisas no vencidas.

3) Las opciones compradas o emitidas sobre divisas. La cuantia de
estos instrumentos se calculara multiplicando el importe subyacente por
el coeficiente delta (27) de la opcion.

4) Las restantes opciones (no sobre divisas) compradas nhominadas en
moneda extranjera, que se agregaran por su valor contable.

5) El resto de los productos y costes no vencidos pendientes de
devengar, que esté cubierto a plazo.

Estos elementos, agregados para cada moneda, compondran la posicién neta expresada en la
divisa correspondiente. Posteriormente se convertiran las posiciones de todas las monedas a
euros, aplicando los tipos de cambio al contado de la fecha del calculo. La circular 5/1998 prevé
gue a partir del 1 de enero de 1999 el euro y todas las monedas nacionales integradas en él
constituiran una sola divisa.
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5.3.- La aplicacion de meétodos internos para el control del riesgo de tipo de
cambio

Las autoridades supervisoras admitiran la utilizacion de métodos internos de control y cobertura
del riesgo de tipo de cambio si tienen el convencimiento de que tales sistemas son fiables y
permiten medir y controlar correctamente la incidencia de las variaciones de los precios de las
monedas en las que se mantienen posiciones.

Los sistemas de informacion de la medida del riesgo y del mantenimiento de posiciones abiertas
en divisas también son estudiados en cada caso. La informacion suministrada por estos sistemas
debe servir a la autoridad para controlar la exposicidon asumida por la entidad y evaluar la
fiabilidad de sus controles internos.

Los modelos de medicién interna son validos para desarrollar las normas prudenciales de
cobertura del riesgo de cambio. Tales normas se materializan en el mantenimiento de niveles
minimos de recursos propios y, en algunos casos, en limitaciones cuantitativas de las posiciones
mantenidas. Tales limites han dejado de aplicarse en Espafia, con caracter general, desde junio
de 1998, tal como se ha comentado en el apartado dedicado a los antecedentes de la regulacion
de este riesgo.

La consistencia del sistema de control interno es el requisito imprescindible para su utilizacion
como base de la cobertura de los riesgos de mercado. El riesgo de tipo de cambio es un caso
especialmente critico, pues la contratacion de operaciones que supongan posiciones abiertas en
monedas extranjeras de elevada cuantia puede realizarse con gran rapidez debido a la agilidad
operativa del mercado de divisas.

Para que el sistema utilizado tenga fiabilidad y capacidad para servir de guia en el control
prudencial del riesgo de tipo de cambio, las autoridades imponen requisitos de obligado
cumplimiento relacionados con las normas de contabilizacién e informacion, con la asignacion de
responsabilidades y con la vigilancia del cumplimiento de las normas internas.

En relacion con la informacion y la contabilizacion de las operaciones, los sistemas deben cumplir
los siguientes requisitos:
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* Todas las operaciones relacionadas con monedas extranjeras deben ser registradas
inmediatamente.

* Debe mantenerse un registro permanente de todas las operaciones denominadas en divisas.

* Las posiciones deben ser actualizadas continuamente, incluyendo las nuevas operaciones
realizadas.

* Deberan medirse los resultados obtenidos en cada moneda y en la totalidad de la cartera de
divisas de forma continua.

* Las obligaciones o derechos derivados de las operaciones realizadas deberan registrarse de
forma inmediata y agregarse a las posiciones abiertas.

La asignacion de responsabilidades dentro de la organizacion de la entidad también es un punto
de preocupacion de las autoridades a la hora de permitir la aplicacién de un modelo interno.

En las grandes entidades, la responsabilidad del cumplimiento correcto de los controles internos
deberia asignarse a un comité en el que participen gestores de todas las areas importantes del
negocio.

La tendencia actual asigna esta responsabilidad a una unidad independiente de control de
riesgos, que actua de forma autbnoma a las unidades de contratacion y contabilizacidon. Esta
unidad no solo es responsable del control del riesgo, sino también de la ejecucion de la politica
de riesgos que decide la direccion, a la cual informa directamente sobre los resultados de su
actividad.

Otra responsabilidad de dicha unidad es aplicar los limites internos de asuncion de riesgos, que
estaran asignados detalladamente a cada departamento y responderan a la politica de riesgos
concebida por la direccién. Estos limites incluiran los niveles maximos de exposicion permitidos
para cada moneda y para el total de la cartera durante la jornada diaria y al cierre de la misma.

El tercer requisito, la vigilancia del cumplimiento de las normas internas de control, se apoya en el
establecimiento de determinados principios que se enumeran a continuacion:

* El control del mecanismo de gestion interna debe recaer en un directivo cualificado.
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* Los demas responsables deben tener conocimientos suficientes en el area de operaciones con
monedas extranjeras y tipos de cambio.

* Dichos responsables han de actuar con independencia del departamento de moneda extranjera
de la entidad y deben informar directamente a su responsable superior.

* Se debe establecer una periodicidad minima de valoracion del grado de cumplimiento de las
normas de control interno.

* Se informara regularmente a la autoridad de los procedimientos mediante los que se ejecuta la
politica de asuncion de riesgos elegida por la direccion de la entidad y de los cambios
importantes en la organizacion interna del area de moneda extranjera.

La vigilancia del cumplimiento de estos requisitos y la supervision del sistema interno se llevara a
cabo mediante inspecciones dentro de la entidad que evaluaran tanto los sistemas de control
como la utilizacién de sistemas informaticos de apoyo.

La mayoria de los métodos internos de medicion y control del riesgo de tipo de cambio hacen uso
de la técnica estadistica del Valor en Riesgo (VAR) para estimar las pérdidas de la cartera de
elementos denominados en divisas.

Los informes elaborados por el Comité de Basilea sobre Supervision Bancaria y la reciente
modificacién en 1998 de la Directiva de Adecuacion del Capital confirman la tendencia de la
regulacion hacia el empleo y autorizacién de modelos de control interno del riesgo de cambio. Es
probable que la normativa espafiola se adapte pronto a esta nueva modalidad de control, mas
eficiente y mas acorde con las circunstancias operativas de cada entidad.

NOTAS A PIE DE PAGINA

1. Sobre este tema se puede consultar: POVEDA, R. (1994). "El Marco Regulador de las Entidades de
Crédito en Espafia: la Regulacion del Riesgo”. Papeles de Economia Espafiola, n° 58, 1994; pp. 26-42.
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2. En PADOA-SCHIOPPA, T. (1998). "Global Supervision: a Term in Search of a Content", Banca
Nazionale de Lavoro Quarterly Review, marzo 1998, pp. 155-173, se justifica esta afirmacion.

3. La opinién de los responsables del Servicio de Inspeccién del Banco de Espafia se puede consular en:
PEREZ, J (1993). "Supervision Bancaria: Problemas Recientes y Perspectivas", Perspectivas del Sistema
Financiero, n. 43, pp. 74-82.

4. Globalizacién entendida en sus dos vertientes: globalizacion geografica (supresién de las fronteras
financieras entre naciones) y globalizacion funcional (supresion de la frontera que diferenciaba los
instrumentos financieros de los servicios financieros, debido a la aparicion de productos a medida que
hacen dificil su inclusién en uno de los dos grupos). Estos dos aspectos de la globalizacion son
propuestos por PADOA-SCHIOPPA, T. (1998), op. cit.

5. Excepto para el riesgo de tipo de interés para el que no se cuenta con una norma de cobertura
especifica.

7. La cartera de negociacion esta formada por los valores de renta fija o variable que se mantienen en el
activo del balance con el fin de beneficiarse a corto plazo de las variaciones en los precios o en los tipos
de interés de esos valores.

8. Las caracteristicas y requisitos de estos métodos se analizan en apartados posteriores.

9.. Métodos expuestos en: KUPIEC, P y O'BRIEN, J (1995). "Recent Developments in Bank Capital
Regulation of Market Risks", Federal Reserve System 12/95.

10. La normativa vigente sobre recursos propios de las entidades esta recogida en la Circular del Banco
de Espafia 5/1993, cuya ultima modificacion corresponde a la CBE 5/1998.

11. Articulo 7 de la Ley 13/1989 de Cooperativas de crédito.
12. Condiciones descritas en la CBE 4/1991.
13. Establecidas en la norma tercera de la CBE 4/1991.

14. Financiaciones gue se sitian detras de los acreedores comunes en el orden de prelacion de créditos.
Este tipo de financiacion podra denominarse en cualquier moneda tras la modificacién de la Circular
5/1993 de mayo de 1998, adaptando la legislacion a la nueva situacion monetaria que comenzara en
enero de 1999.

16. Tratados en las normas 92 y 102 de la CBE 5/1993.

17. Transcripcion de uno de los Considerandos de la Directiva 89/647 CEE sobre el coeficiente de
solvencia.

18. Regulado en la Directiva 93/22 CEE.
19. Directivas 98/31 CE y 98/33 CE.

20. Tratados en el anexo Il de la Directiva 93/6.
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21. De acuerdo con el anexo | de la Directiva 93/6 y las normas 21, 22 y 23 de la CBE 5/1993.
22. Articulo 4.4 Directiva 93/6 CEE.

23. En opinion de POVEDA, R. (1994), op cit.

24. Son modelos que estiman las pérdidas que podrian generar movimientos extremos de los precios en
los mercados.

25. Circular del Departamento Extranjero del Banco de Espafia 9/DE.
26. Circular B.E. 5/1987.

27. El coeficiente delta mide la variacion en el precio de la opcion al variar el precio de su activo
subyacente.

REFERENCIAS BIBLIOGR&FICAS

ABRAMS, R. y BEATO, P. (1998). "The Prudential Regulation and Management of Foreign
Excange Risk" Fondo Monetario Internacional 3/98. WP/98/37.

ALIBER, R. (1983). Riesgo de Cambio y Financiacién en la Empresa. Ed. Piramide. Madrid.

BANCO DE ESPANA. Circular 5/1993, sobre determinacion y control de los recursos propios
minimos

BANCO DE ESPANA. Circular12/1993, por la que se modifica la CBE 5/1993.

BANCO DE ESPANA. Circular 5/1998, por la que se modifica la CBE5/1993.

BESSIS, J. (1998). Risk Management in Banking, Ed. J. Wiley and Sons, Chichester.
CLAROTTI, P. (1994). "Estructura Marco de la Supervision Bancaria en el Mercado Interior

Europeo”, Papeles de Economia Espafiola, n. 58, pp. 14-25.

http://www.ucm.es/BUCM/cee/doc/9903/9903.htm (45 de 46)25/02/2008 10:29:24



La Regulacion del Riesgo de Tipo de Cambio de las Entidades de Crédito

CONSEJO EUROPEO. DIRECTIVA 93/6 CEE Sobre Adecuacion del Capital de las Empresas de
Inversion y las Entidades de Creédito, de 15 de marzo de 1993.

CONSEJO EUROPEO. DIRECTIVA 89/647 CEE sobre el coeficiente de solvencia de las
entidades de crédito, de 18 de diciembre de 1989.

DALE, R. (1994). "The Regulation of the Investments Firms in European Union", Journal of
International Banking Law, n. 10 pp. 394-401 y n. 11 pp. 464-473

GONZALEZ MOSQUERA, L. (1994). "Medicién y Supervision del Riesgo de Tipo de Cambio".
Boletin Econémico del Banco de Espafia, Junio 1994; pags. 47-56.

KUPIEC, P y O'BRIEN, J (1995). "Recent Developments in Bank Capital Regulation of Market
Risks", Federal Reserve System 12/95.

LATORRE, J. (1997). Regulacioén de las Entidades de Crédito en Espafia, Ed. Fundacion de las
Cajas de Ahorros Confederadas. Madrid.

MARTIN, M. y VARGAS, F. (1995). "Regulacion Bancaria: Situacién Actual y Perspectivas".
Papeles de Economia Espariola, n® 65, 1995; pags. 30-48.

ORTEGA R. (1993). "El control del Riesgo en las Entidades Financieras, ¢ Una Tarea Pendiente?"
Perspectivas del Sistema Financiero n° 43, 1993; pags. 60-65.

PADOA-SCHIOPPA, T. (1998). "Global Supervision: a Term in Search of a Content", Banca
Nazionale de Lavoro Quarterly Review, marzo 1998, pp. 155-173.

PARLAMENTO Y CONSEJO EUROPEOS. DIRECTIVA 98/31 CE por la que se modifica la
Directiva 93/6 CEE sobre adecuacién del capital delas empresas de inversién y de las entidades
de crédito.

PEREZ, J (1993). "Supervision Bancaria: Problemas Recientes y Perspectivas”, Perspectivas del
Sistema Financiero, n. 43, pp. 74-82.

PEREZ CALATAYUD, F. (1996). "Medicién y Gestion del Riesgo de Mercado. "EAR" vs."VAR".
Analisis Financiero n°® 70, 3er cuat. 1996; p. 38-48.

POVEDA, R. (1994). "El Marco Regulador de las Entidades de Crédito en Espafia: la Regulacion
del Riesgo". Papeles de Economia Espariola, n°® 58, 1994; pags. 26-42.

PRIETO PEREZ, E. (1996) Apuntes de Gestion de Banca. Curso 1996-97. Universidad
Complutense de Madrid.

PRIETO PEREZ, E. Apuntes de Gestién del Riesgo de Interés en las Entidades de Crédito. Curso
1997-98. Universidad Complutense de Madrid

http://www.ucm.es/BUCM/cee/doc/9903/9903.htm (46 de 46)25/02/2008 10:29:24



	www.ucm.es
	La Regulación del Riesgo de Tipo de Cambio de las Entidades de Crédito


