DOS ILUSIONES:
CONSOLIDACION Y CAPITAL

Jorge Pérez Ramirez

¢Es posible que lo que no es, sea? Sin embargo,
porlo menos es algo, a saber, lo que no es.
“Sobre las refutaciones sofisticas”,

Aristoteles (384 a.C.-322 a.C.)

bordar la estabilidad financiera de los bancos requiere enfren-
tarse a organizaciones de creciente complejidad y estar al dia
ante lacomplejidad de las operaciones financieras en las que se
ven envueltos, incluida suadecuada valoracion en el balance. El enfoque
general de requerimientos prudenciales basado en datos consolidados
puede abordar una parte del problema pero, ademas del estimulo para
crear estructuras fuera del perimetro de supervision, sus limitaciones e
incoherencias no deberian ser pasadas por alto. La relevancia de estas
limitaciones, y sus posibles remedios, motivan en parte este articulo.
Porotrolado, el calculo del capital regulatorio depende de modelos in-
ternos elaborados por los propios bancos, lo que sin duda hace muy vul-
nerable su estimacion, y de ponderacionesy ajustes alos datos contables
que en conjunto dificultan la comparacion entre los bancos. Bastantes
participantes en los mercados de capitales reclaman requerimientos de
capital sencillos al tiempo que poco manipulables. Limitar el margen de

Jefe de Normativa Contable, Banco de Espafa. Este articulo fue presentado y debatido en Consolidacao
no ambiente IFRS: Implica¢des para a Supervisdo Bancaria. lll Encontro Técnico Banco Central do Brasil-
Banco de Espafa. Rio de Janeiro, del 7 al 10 de mayo de 2013. El punto de vista expuesto en este arti-
culo representa la posicidon del autor y no necesariamente la del Banco de Espana.
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distorsién entre los bancos con férmulas simplesy
transparentes permitiria trabajar mejor al mercado
altiempo que evitariala permanente necesidad de
formacion especifica sobre lametodologia de esti-
macion del capital regulatorio. La segunda motiva-
cidnde este articulo es proponer una alternativade
estimacion del capital regulatorio que ademas de
sencilla facilite la transparencia y comparabilidad

ayudando a los participantes en los mercados de
capitales a evaluar la fortaleza de los balances
bancarios. Una mayor transparencia facilitaria la
disciplina de mercadoy seria un factor adicional
en manos de los supervisores como medida de
necesidad de endurecimiento, o de fortaleza, de-
mostrable del capital de un banco.

1. INTRODUCCION

os estados financieros consolidados son hoy en dia una férmula

aceptadade presentary difundirinformacion financiera en los mer-

cados de capitales. Los datos y andlisis extraidos de los estados
consolidados son ampliamente aceptados y utilizados porla comunidad
financierainternacional, sin apenas cuestionarse las convenciones usadas
para su preparacién. Sin embargo, la consolidacion no ha sido siempre
un criterio de contabilidad generalmente aceptado, sino que su adopcidn,
como casi todo en esta materia, fue producto del momento econémico
y de consensos que nunca han proporcionado respuestas irrebatibles a
cada pregunta que se suscite, ni verdades universales a las que remitir
cualquier diferencia de opinion para encontrar su solucién. En muchos
paises la consolidacion fue introducida con lentitud, por ejemplo en Ja-
pony en paises de Europa continental. Incluso en EUA e Inglaterra, sibien
pioneros en esta materia, la adopcion formal (hasta bien entrado el siglo
XX) estuvo precedida durante mas de 40 afios de amplias controversias
académicasy profesionales, asi como entre los reguladores bancarios y
de los mercados de capitales.

Larelevancia de los mercados de capitales en EUA e Inglaterraha sidola
base para el desarrollo en estos paises de un marco regulatorio para pro-
tegeralosinversionistas contralos fraudesylas manipulaciones de mer-
cado. Sin embargo, la actitud hacia los estados consolidados fue distinta
enambos paises. Mientras en EUA los estados consolidados comenzaron
a publicarse como un unico vehiculo de informacion financiera para las
companias controladoras (holding) de grupos econdmicos, en Inglaterra
fueron concebidos como una forma de ampliar la informacién contenida
enlos estados financieros individuales de la entidad dominante del grupo.

El origen de los estados financieros consolidados podemos situarlo
a mediados del siglo XIX con la aparicién de las primeras formas de gru-
pos o corporaciones financieras primero en Inglaterra, y mas adelante
en los EUA (Walter, 1978). Hasta entonces, la preparacion de estados

Dos ilusiones: consolidacion y capital 9



financieros estuvo dominada por el costo historico
yenel ultimo decenio del siglocomenzd a desarro-
llarse un nuevo marco para la valoracion de acti-
vos en los balances. El nuevo marco suponia que
los activos deberian ser divididos en dos grupos:
fijosy circulantes. Los activos fijos serian aquellos
desde donde se lleva adelante el negocioy los ac-
tivos circulantes con los que la entidad negocia. El
criterio de valoracion para los activos circulantes
fue costo o mercado, el mas bajomientras que las
ganancias realizadas requerian parasuregistrola
existencia previa de un evento critico y documen-
tado (por ejemplo, vender). La idea de registrar
resultados no realizados era entonces vistacomo
una practica absolutamente inaceptable. Por su
parte, los activos fijos continuaron medidos en el
balance a costo histérico, después de deducir las
amortizacionesy deterioros. Las entidades adop-
taron estas reglas de valoracion y, puesto que no
eran circulantes, mantuvieron sus inversiones en
el capital de entidades dependientes valoradas a
costo histérico, de manera que los Unicos resulta-
dos que podianreconocerse eran los procedentes
de los dividendos percibidos de las filiales.

La utilidad y relevancia de medir al costo histo-
rico las inversiones en el capital de entidades de-
pendientes comenzo a ser cuestionada antes de
la Primera Guerra Mundial. Mientras que el uso de
companias controladoras fue visto como una for-
ma util de crear grandes grupos econdmicos, las
limitaciones del costo histdrico las hacia menos
atractivas; los resultados de las filiales no podian
serregistradosy laposicién de liquidez podia que-
dar distorsionada por la presencia de préstamos
otorgados dentro del grupo. Algunas grandes cor-
poraciones comenzaron a preparar estados con-
solidados a finales del siglo XIX, pero no fue hasta
1902 cuando por primera vez las cuentas anuales
de unaentidad fueron acompafadas por un balan-
ce consolidado.!

En 1901 se cred la US Steel Corporation, la mayor combi-
nacion de negocios hasta entonces. Las primeras cuentas
anuales se cerraron en noviembre y en febrero de 1902
presentd sus estados financieros que incluian un balance
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La escasa utilidad de la valoracién a costo
histérico para las participaciones en el capital de
filiales, incluido el reconocimiento exclusivo de
los dividendos percibidos como unico ingreso,
estimulé labusqueda de soluciones contables para
los estados financieros de las entidades matrices.
Enunaépocaenlaque el registro de ganancias no
realizadas era considerada una practica contable
inaceptable, la puesta en equivalencia de las
participaciones en filiales (equity method) no fue
considerado una solucién valida. Por el contrario,
los estados consolidados del grupo de entidades
dominado por una entidad matriz fueron vistos
como la adecuada respuesta a la escasa utilidad
del costo histérico como base de reconocimiento
y valoracion de inversiones en el capital de
filiales: primero en EUA? (1933) y mas adelante en
Inglaterra® (1939).

consolidado (Walter, 1978).

2 Securities Act of 1933. Section 19 a).

3 En 1939, el Commmittee of the London Stock Exchange co-
menzo6 a requerir estados consolidados a los nuevos emisores
y desde la Companies Act de 1948 la exigencia de estados
consolidados se generalizé para todos los grupos econdmicos.



2. TEORIAS SOBRE LA CONSOLIDACION

a contabilidad se ocupa de la expresidn cuantitativa de fendéme-

nos econdomicos y financieros con el fin de ser util a la sociedad,

proporcionando informacion financiera relevante a inversionistas
y otorgantes de crédito. Esta funcion la realiza de dos maneras: una me-
canica, de registro (es decir, bookkeeping) y la otra mas compleja, sujeta
ainterpretaciony juicio profesional, de valoracion (es decir, accounting).
La contabilidad es una actividad en permanente evolucién, sometida a
continuos cambios e intentos de mejora, basados porlo general en la ex-
periencia. Para cumplir sus objetivos, la contabilidad previamente debe
dar respuesta a dos cuestiones:

Jpara quién se prepara la informacion financiera?, y

Jeudl es el punto de vista que debe considerarse en el tra-
tamiento contable de una operacion?

Pararesolvertales preguntas alolargo de la historia se han desarrolla-
do, esencialmente, tres teorias: lateoriala de la propiedad, lateoriadela
entidad y la teoria del control, con algunas variantes dentro de cada una
de ellas.* Cada unade estas teorias ofrece unos fundamentos coherentes
con sus supuestos para preparar unos estados financieros consolidados.

Convencionalmente, los razonamientos al preparar estados conso-
lidados se basan en la idea de que las entidades dependientes tienen
esencialmente caracteristicas de sucursalesy no de filiales. La técnica
de consolidacién consiste en agregar los estados financieros y poste-
riormente eliminar directamente las partidas reciprocas entre las entida-
des pertenecientes a un mismo grupo, esto es, las partidas que reflejan
transacciones entre companias. El objetivo que se persigue al preparar
estados consolidados es el de mostrar el patrimonio y los resultados de
una unica entidad.

Cuando existen entidades dependientes de una entidad dominante que
no estan controladas en su totalidad, surgen determinados problemas
contables que afectan la eliminacion de las operaciones entre entidades,
el calculo de los intereses minoritariosy al tratamiento de los cambios en
el control del grupo sobre la entidad dependiente. En los estados consoli-
dados losintereses minoritarios representan la participacién, en las enti-
dades dependientesincluidas enla consolidacion, de accionistas ajenos
al grupodominante. Al no estar sujetos al pago obligatorio de rendimiento
niarequisitos de reembolso del principal, los intereses minoritarios no son

4 Por ejemplo: fund theory, commander theory, investor theory, enterprise theory, entre otros.
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de una naturaleza similar a la deuda. Desde este
punto de vista, los minoritarios estan préximos a
un derecho de reclamacion de terceros sobre una
parte del patrimonio neto del grupo.

El resultado de la expansién de los grupos fi-
nancieros con frecuencia se aborda a través de
la adquisicion de entidades de otros grupos eco-
némicos. En ocasiones, la arquitectura financiera
de muchas de estas operaciones supone un costo
total para la entidad compradora superior al valor
de mercado de los activos recibidos y pasivos asu-
midos. El exceso pagado es un activo indetermi-
nado que se denomina fondo de comercio en los
estados consolidados y cuya forma mecanica de
calculo aporta pocas claves respecto de su autén-
tico valor econémico. La forma en que se registra
supone que, la mayor parte de las veces, el exce-
so pagado por adquirir otras companias se basa
en opiniones sobre el futuro, y por lo tanto, se tra-
te de cifras imaginarias que pueden dar margen
a abusos e interpretaciones laxas. En la practica,
no existe una responsabilidad realista en cuanto
a evaluar silos importes registrados en los balan-
ces consolidados como fondo de comercio repre-
sentan de hecho algun valor econdmico, o si sélo
es un almacén de costos de todo tipo producidos
aladquiriruna entidad que ain permanecen fuera
de la cuenta de resultados.

2.1 TEORIA DE LA PROPIEDAD

Estateoria, conocida eninglés como parent com-
pany theory o propietary theory, sustenta su posi-
cion en la expresion:

D> A-> P = Accionistas .

En esta teoria, el propietario es el centro de
atencion al preparar los estados financieros (Vat-
ter, 1947). Todos los conceptos, procedimientos,
reglasyformulaciones estan orientados a dar res-
puesta a las necesidades del propietario. Para la
preparacion de estados consolidados, esta teoria
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se basaenlaideajuridica de propiedadpara con-
trolar una entidad. Por ello considera que el obje-
tivo al preparar estados consolidados debe ser el
de informar a los accionistas de la entidad domi-
nante. En consecuencia, estateoria considera que
los estados consolidados no son relevantes para
los accionistas minoritarios, a quienes considera
como cuasipasivos o incluso, en algunas de sus
variantes (integracion proporcional), los elimina del
grupo en su totalidad para mostrar en los estados
consolidados Unicamente el porcentaje de activos
y pasivos que corresponde a la entidad dominante
de la entidad dependiente.

Enlateoria de la propiedad los estados conso-
lidados se consideran una extension de los esta-
dos financieros de la entidad dominante. Como
consecuencia, la inversion en la entidad depen-
diente en los libros de la entidad dominante se
reemplaza por los activos y pasivos individuales
de la dependiente.

2.2 TEORIA DE LA ENTIDAD

La teoria de la entidad (entity theory) se sustenta
en laigualdad:
Recursos econémicos = recursos financieros.
O también:

ZA = ZP + ZAccionistas )

La teoria de la entidad parte de la idea de que
una compafia es un ente separado con su propia
identidad. Lateoria vamas alla de la puraconven-
cidn que separala compania del negocio personal.
Para estateoria, los activos y los pasivos sonde la
compafiay node sus propietarios. La preparacion
de estados consolidados para lateoriadela entidad
se focaliza en la existencia de grupo, enlaideade
unidad econdmica, en lugar de considerar el gru-
po desde la perspectiva de la entidad dominante.

La entidad consolidada es vista como un ente
economico con vida propia, y la entidad domi-
nante, los accionistas minoritarios y los acreedo-
res son percibidos como meros contribuyentes al



financiamiento de la entidad consolidada. La teo-
riadelaentidad se concentra enlos recursos eco-
némicos controlados por la entidad, y por tanto la
cualidad de los financiadores de esos recursos
(propietarios o acreedores) es un temasecundario.

En consecuencia, la teoria no otorga un trata-
miento especial a los distintos tipos de propieta-
rios (mayoria/minoria) y define alas transacciones
entre ellos como operaciones internas. El punto de
vista es que hay dos tipos de propietarios: mayoria
(la entidad dominante ) y minoria.

De acuerdo con estateoria, la diferencia princi-
pal entre los acreedores y los accionistas (mayo-
ritarios 0 minoritarios) es que la valoracion de los
derechos de los acreedores puede estimarse inde-
pendientemente de otras valoraciones, cuando la
compafia es solvente, en tanto que los derechos
delos accionistas se miden mediante la valoracion
del activo. El derecho de los accionistas es a reci-
bir dividendos y participar en la liquidacién de la
entidad; sontitulares de derechos comotenedores
de acciones, pero no como duefios de los activos
de la entidad o del grupo.

2.3 TEORIA DEL CONTROL

A partir de los afios noventa del siglo pasado se
desarrollé un nuevo concepto para preparar esta-
dosfinancieros consolidados: control, que, de he-
cho, podemos considerarlo como una variante o
extensiéon de lateoria de la entidad antes descrita.
El concepto de control parte de laidea de que los
accionistas de la entidad dominante necesitan in-
formacion no sélo del grupo como untodo sino tam-
biénde ladistincion entre la parte que ellos poseen
de la que poseen los minoritarios. En esta teoria,
los accionistas minoritarios son vistos como par-
te del grupo, porque ellos son parte de la entidad
controlada. Por el contrario, cuando la propiedad
es considerada mas importante que el control, los
minoritarios son tratados como externos al grupo
y vistos como un pasivo.

2.4 COMPARACION ENTRE LAS TRES TEORIAS

La distincion entre las tres teorias puede ser ilus-
trada con este ejemplo:

El banco ABC adquiere el 60% de la compafia z
por 12,000 euros. El patrimonio neto contable de
Besde 8,000en sus propios libros y su valor razo-
nable es de 10,000. Los efectos de esta operacion
enelbalance consolidado que presentaria ABC, de
acuerdo con cada una de las tres teorias serian:
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Activos — pasivos de Z en consolidado de ABC
Fondo de comercio registrado

De la entidad dominante

De los minoritarios

Total de B en activo consolidado de ABC

Intereses minoritarios

Costo de la participacion en z

Teoria de:
Entidad Propiedad Control
10,000 9,200 10,000
10,000 6,000 6,000
6,000 6,000 6,000
4,000 — —
20,000 15,200 16,000
8,000 3,200 4,000
12,000 12,000 12,000

Notas:

Segun la teoria de la entidad, el patrimonio neto de Z y el fondo de comercio se incorporan por el importe
total de su valor razonable (a partir del precio pagado por ABC). El fondo de comercio total que se pone

de manifiesto tras la compra de ABC es: 10,000 = [(12,000- 10,000 x 60%) / 60%], del que a ABC le
corresponden 6,000 = (12,000 —10,000 x 60%). Por su parte, a partir del precio pagado por ABC por el 60%
de Z se mostraran los intereses minoritarios por su valor razonable: 8,000 = [(12,000 / 60%) x 40%].

De acuerdo con la teoria de la propiedad, los activos y pasivos controlados se muestran por su valor
razonable y los de los minoritarios, al no estar afectados por la transaccion, por el valor en libros en la
entidad z: 9,200 = 60% x 10,000 + 40% x 8,000. Unicamente el fondo de comercio de la entidad dominante
se refleja en el consolidado: 6,000. Los minoritarios apareceran en el pasivo por su valor en los libros de z:

3,200 = 40% x 8,000.

Con la teoria del control, los activos y pasivos de Z se registran por su valor razonable: 10,000, y Unicamente
se reconoce el fondo de comercio pagado por ABC: 6,000. Los minoritarios se reconocen por su valor

razonable: 4,000 = 40% x 10,000.

Ensus origenes, la contabilidad se sustent6 en
la teoria de la propiedad, por lo que las primeras
propuestas contables fueron desarrolladas segun
sus fundamentos. La teoria de la entidad fue de-
sarrollada con la aparicion de los grandes conglo-
merados financieros a principios del siglo XX. Una
estrictainterpretacion de lateoria de la propiedad
puede proponer soluciones practicas que entran en
conflicto con la teoria de la entidad. Con frecuen-
cia, muchos de los acalorados debates contables
son la consecuencia de enfrentar ambas teorias.
Por lo general, el punto de vista de la teoria de la
propiedad estéa vinculado con el costo histdrico, en
tanto que la teoria de la entidad asume que debe
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tratar de maximizar el valor de sus activos, que sus
financiadores (accionistas o acreedores) no estan
cerca del negocio, por lo que se inclina mas por
el valorrazonable debido a que, para poder tomar
decisiones correctas, es imprescindible conocer
el valor presente de los activos. Es por ello que,
entérminos generales, lateoriade la propiedad es
mas apropiada paralos pequefios negocios, don-
de propiedad y gestion suelen ser la misma cosa,
y la teoria de la entidad (y su variante de control)
esmas apropiada paralas grandes corporaciones,
dondelavida delaentidad esindependiente de la
vida de sus accionistas.



3.LIMITACIONES DE LOS ESTADOS CONSOLIDADOS

induda, hay que reconocer que, por si solos, los estados financie-

ros de la compafhia dominante, tal y como actualmente estos se

conciben, no pueden satisfacer las necesidades de informacion
de los inversionistas ni de los supervisores. El balance general de una
entidad dominante en que el activo consista, esencialmente, en partici-
paciones en otras entidades dependientes, dificiimente puede ser con-
siderado como adecuadamente indicativo de la posicién financiera de la
entidad dominante si no se complementa con informacion sobre qué ac-
tivos y pasivos respaldan cada una de las inversiones.

Y lo mismo puede decirse de la cuenta de resultados. Una entidad do-
minante que Unicamente considere como ganancias los dividendos re-
cibidos de sus entidades dependientes, reflejara los ingresos desde un
punto vista legal pero no desde una 6ptica econdmica. Aun cuando los
dividendos recibidos se muestren como ingresos en la cuenta de resul-
tados de la entidad dominante, deberia consignarse mediante notas el
importe de los resultados de cada una de las entidades dependientes.

Los estados consolidados fueron inventados con el fin de ofrecer un
panorama conjunto de la situacién financieray del rendimiento operativo
deun grupo de entidades, sin obligar al lector arevisary examinartodosy
cada uno de los estados de las entidades relacionadas entre si, para for-
mar con todo ese conjunto de estados financieros un unico cuadro. Para
este propdsito, los estados consolidados pueden tener una cierta utilidad
real. En este sentido, los estados consolidados suponen un triunfo de la
teoria de la entidad frente a la teoria de la propiedad, como una aplica-
cidéndirecta del fondo econdmico sobre laformajuridica. Pero, los estados
consolidados no sonlasolucion alos problemas de informacidn financiera
de los grupos econdémicos, porque esconden tanto como dicen mostrar.

El aumento de la preponderancia de los estados consolidados en los
estados financieros de las compafias dominantes de grupos econémicos,
junto con el reconocimiento por parte de los supervisores bancarios y de
seguros como instrumento de regulacion de capital minimo prudencial,
indica solamente que los estados consolidados han llegado a ser consi-
derados como estados financieros fundamentales. Sin embargo, lo que
nos importa aqui es conocer qué virtudes y limitaciones tienen los esta-
dos consolidados.

Desde suinvencién a principios del siglo XX, los estados consolidados
han alcanzado una posicion de maxima excelencia dentro de la informa-
ciénfinanciera de las grandes corporaciones mundiales. Tanto es asi, que
no es extrafo escuchar o leer expresiones que afirman que “lo verdadera-
mente relevante sonlos estados consolidados, y nolos estados financieros
individuales” o que “los estados consolidados reflejan los negocios de un
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grupo econémico” y otras expresiones parecidas.
Este tipo de afirmaciones son tremendamente en-
gafosas como mas adelante se vera.

Nadie ha explicado nunca por qué los estados
convencionales (es decir, individuales o legales)
sonpoco importantesy deben ser sustituidos, o por
quélos consolidados son mejores. Porlo general se
afirma que “los estados consolidados representan
a un grupo de entidades como si fueran una sola
entidad”. Esta proposicion, suficientemente vaga,
actud como plataforma de lanzamiento de los es-
tados consolidados. Sin embargo, al preparar es-
tados consolidados el uso de tal analogia (como si)
es conflictivo al mostrar unos estados financieros
de un grupo de entidades cuando de hecho cada
transaccion se hace con entidadesindividuales, las
acciones se negocian enlos mercados de capitales
de maneraindividual, y los resultados y dividendos
corresponden a entidades individuales, y no del
grupo. Los estados consolidados pueden describir
una determinadaformade presentarlainformacion
financiera de un conjunto de entidades vinculadas
entre ellas, pero ello no supone que sean de ayu-
da a las distintas partes interesadas para las que
supuestamente se preparan: accionistas, acree-
doresy supervisores.

Escierto que el balance individual de una entidad
dominante (por ejemplo, una compafia controlado-
ra) muestra activos que son acciones de entidades
dependientes, pero aporta pocas claves respecto
de la naturaleza de tales activos de las entidades
dependientes, y ello sin considerar las bases que
se utilicen para valorar aquellos activos. Desde la
informacion suministrada por los estados indivi-
duales de la entidad dominante, ningun lector pue-
de confiar en si esos activos estan soportados por
activosfinancieros, activos intangibles, materiales,
efectivoounacombinacion de todos ellos. En este
sentido, parece razonable dar a los inversionistas
en la entidad dominante alguna idea respecto de
los activos legales (financieros, propiedades, etc.)
en que se concreta la inversion ultima de las enti-
dades dependientes.
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Una posible solucién podria haber sido anadir
a los estados financieros de la entidad dominante
los de las entidades dependientes, como anexos.
Obviamente, ello podria suponer una pesada can-
tidad de informacion, especialmente para entida-
des dominantes con muchas dependientes. Pero
también impondria una pesada carga, ademas de
paciencia, alectoresingenuos que tratasen de adi-
vinarcomo estan de afectados los intereses de los
accionistas de la entidad dominante a partir de los
estadosfinancieros de las entidades dependientes.

La solucidn preferida fue la preparacion de es-
tados consolidados, en los cuales se eliminan las
transacciones y los resultados entre las compa-
fiias, y hace surgir, en casi todas las ocasiones, a
los intereses minoritarios y al fondo de comercio.
Sin embargo, esta es una forma de abordar el pro-
blema que confunde algunas cuestiones y no es-
clarece otras.

En primer lugar, los activos soélo tienen sentido
en relacion con alguna entidad legal que esta le-
gitimada para adquirirlos y paraincurrir en obliga-
ciones con las que financiarlos. La combinacién
de activos y pasivos de una entidad dominante con
los de sus dependientes no es una entidad de este
tipo. Suponer esto es hacer depender la informa-
cion financiera de una ficcion, y depender de una
ficcion parece invitar a la confusién.

En segundo lugar, los balances y las cuentas
de resultados consolidados no son un balance
ni una cuenta de resultados en el sentido que la
gente corriente los entiende. Utilizar las mismas
expresiones (es decir, cuentas y formatos de ba-
lance, entre otros) en dos tipos de informaciones
tan diferentes (una con forma legal y otra no) es
nuevamente otra invitacion a la confusién. El uso
de las mismas palabras predispone a los lectores
a hacer el mismo tipo de inferencias econémicas
y financieras a partir de los estados consolidados,
como si se tratasen de los de una entidad legal; y
tales inferencias son a todas luces inadecuadas.

Sinnegar, sin mas, la utilidad de los estados con-
solidados, sibien una utilidad limitada, lo mas grave
es que con la informacidn financiera consolidada



se corre el riesgo de crear una ilusion a lectores
poco cautos. Sin animo de ser exhaustivo, mas
adelante se destacan algunas de las debilidades
de los estados consolidados.

. Losacreedores de la entidad domi-
nante sdlo tienen derechos sobre los
activos de la entidad dominante, y los
acreedores de la dependiente sdlo los
tienen sobre los activos de la depen-
diente. Los accionistas de la entidad
dominante tienen derecho sobre la de-
pendiente sdlo con respecto a su inver-
sion. El balance consolidado ofrece una
falsa impresion.

Los derechos de los acreedores no se muestran
adecuadamente en un balance consolidado. Ima-
ginemos que la entidad dominante ha entregado
las acciones de una entidad dependiente como ga-
rantia de un financiamiento recibido. Ante esta si-
tuacién, el patrimonio neto de
la dependiente no constituye
la misma fuente potencial de
recursos para el pago de deu-
das de todos los acreedores
de la entidad dominante. Por
supuesto que esta situacion
debe serinformadaenlasno-
tas alos estadosfinancieros,
pero esto no es suficiente. Esto es asi porque el
balance consolidado no identifica los activos de
la entidad dependiente afectados por la garantia
otorgada por la entidad dominante, ni el pasivo de
la entidad dependiente que tiene prelacion sobre
el pasivo de la entidad dominante que ha tomado
las acciones de la entidad dependiente en garantia
de la financiamiento dada a la entidad dominante.

iI. Losacreedores de las entidades de-
pendientes y los accionistas minorita-
rios no pueden encontrar mucha utilidad
en los estados consolidados

La consolidacion de la
informacidn financiera puede

conllevar el riesgo de crear
una ilusion a lectores poco
cautos.

Los accionistas minoritarios y los acreedores
delas entidades dependientes obtienen realmente
muy poca informacion utily de valor de los estados
consolidados, debido a que en estos no se detallan
los activos o pasivos nilos gastos oingresos de las
entidades dependientes. Alun mas, los minoritarios
y acreedores deben estarinteresados en informa-
ciones relativas al volumen de negocio que la en-
tidad dependiente tiene con la entidad dominante
y otras entidades del grupo, pues la continuacion
o cese de estos negocios esta bajo el control de
la entidad dominante, y las decisiones pueden to-
marse desde la dptica de la entidad dominante y
en perjuicio de la dependiente.

/il. Confusion con los indicadores finan-
cieros (solvencia, etc.) para los acree-
dores de la entidad dominante

Entérminos generales, los acreedores de una en-
tidad especifica estan interesados en la situacién
financiera y rendimiento de
esta. Esobvioquelos acree-
dores de unaentidad depen-
diente no pueden obtener de
los estados consolidados la
informaciéon que necesitan
respecto de esa dependien-
te. Tal vez es menos eviden-
te, pero esigual de cierto, que
los acreedores de la entidad dominante no reciben
una informacién adecuada de los estados con-
solidados. Por ejemplo, la agregacion de activos
en el balance consolidado no revela su disponi-
bilidad especifica para atender el pasivo agrega-
do de todas las entidades incluidas en el balance
consolidado. Por ello, los indicadores financieros
obtenidos de los estados consolidados pueden no
sersignificativos. De estaforma, los indicadores de
solvencia sobre la base del balance consolidado
(por ejemplo, indicador BIS) pueden ser engafio-
sos, porque los activos de las entidades depen-
dientes no pueden ser utilizados para atender los
pasivos de otra entidad del grupo, amenos que se
cree un pasivo nuevo.
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En los estados consolidados se
muestra una falsa sensacion de liqui-
dez del grupo

Desde el punto de vista de grupo, la posicién de
liguidez mostrada es la suma de tales posicio-
nes de las distintas entidades incorporadas en
el balance consolidado. Por ello, las posiciones
activas y pasivas no pueden ser presentadas ni
analizadas de maneraneta, pues son posiciones
individuales, y no del grupo.

Ademas, los estados consolidados no mues-
tranlasrestricciones aluso de laliquidez de cada
unade las entidades. Tampoco muestran los flu-
jos deliquidez entre las entidades incluidas enla
consolidacion, ni las restricciones impuestas a
esos flujos, con lo que la consolidaciéon termina
poroscurecerlasrelaciones entre laliquidez de
los activos y los pasivos para los que realmente
estan disponibles.

Lo mismo puede decirse de los activos y pa-
sivos fiscales diferidos mostrados en el balance
consolidado. Lo son de las entidades individua-
les, y no del grupo; cualquier analisis que tratara
de evaluarla posicién neta frente a las autorida-
des fiscales estaria alcanzando conclusiones
engafnosas.

Los estados consolidados introdu-
cen confusion de indicadores financie-
ros relevantes

Los acreedores suelen confiar en la proteccion
que ofrecen las clausulas de los contratos de
préstamo o los activos especificos tomados en
garantia. Todos los contratos de préstamo defi-
nen elincumplimiento y los derechos que asisten
al prestamista cuando aquel se produce, con el fin
de otorgarle el derecho aintervenir desde la eta-
painicial. Habitualmente los folletos de emision
de bonos, los contratos de créditos sindicadosy
otros suelen contener clausulas (covenants) que
exigen unos indicadores maximos o minimos de
endeudamiento o liquidez, o limitaciones al pago
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de dividendos por encima de determinado nivel,
etc.,que encasode incumplirse acarrean pena-
lizaciones, incluidas la amortizacidn anticipada
de los bonos, la subida de tasas de interés, y
otros. En su mayor parte, estas clausulas estan
pensadas para alertaralostenedores de bonos
y prestamistas respecto del deterioro financiero
del emisor o prestatario.

En el balance consolidado no se ofrece a los
inversionistas de las entidades individuales una
informacion que les permita determinar si se esta
cumpliendo este tipo de exigencias, nitampoco
sialguna compania esta en peligro de incumplir-
las. Porello, los estados consolidados no permi-
ten abordar la labor de vigilancia y seguimiento
continuo que debe realizarse respecto de la si-
tuacién financiera de una entidad en la que haya
pasivos a largo plazo.

Elregistro de los resultados de las
entidades dependientes en los esta-
dos consolidados no es siempre vélido

La consolidacion se basa en el supuesto de que
cada unidad monetaria ganada por una entidad
dependiente tiene el mismo valor que una unidad
monetaria ganada por la entidad dominante. Al
margen de los posibles efectos fiscales sobre la
entidad dominante porlos beneficios registrados
de ladependiente, no se puede dar por supues-
to esta equivalencia monetaria. Esto es asi por
distintas razones. Por ejemplo, por estar some-
tida la entidad dependiente a un régimen de su-
pervisién publica con capacidad para intervenir
en su politica de dividendos; o porque la entidad
dependiente opere en un pais sometido a control
de capitales; o porque haya restricciones con-
tractuales (es decir, covenants) al pago de divi-
dendos estipuladas en emisiones de bonos dela
entidad dependiente; o porque haya una minoria
estable de accionistas de la entidad dependien-
te que pueda reducir la capacidad de la entidad
dominante para fijar la politica de dividendos.



Los estados consolidados ocultan
los efectos financieros de los bonos
subordinados y las acciones prefe-
rentes emitidos por las entidades
dependientes

Cuando existen bonos subordinados o accio-
nes preferentes en las entidades dependientes,
losinversionistas en estos valores estan interesa-
dos en conocer los resultados de estas entidades
y en los importes necesarios para atender el ren-
dimiento de estos valores. Por su parte, los accio-
nistas ordinarios estaran interesados en conocer
qué resultados quedan para ellos mismos (incluida
la entidad dominante). Los estados consolidados
no suministran esa informacion. Ain mas, el be-
neficio de la entidad dependiente entregable a la
entidad dominante depende de que los intereses
delosbonosy las acciones preferentes de las enti-
dades dependientes estén previamente liquidados.

Los datos consolidados pueden di-
simular o esconder informacion finan-
ciera relevante respecto de algunas
entidades del grupo

Un grupo econdmico puede ser capaz de sostener
a una entidad dependiente débil, pero la fortale-
za del grupo aumenta cuando cada dependiente
se mantiene por si misma. Una dependiente débil
puede ser un verdadero foco de peligro. Puesto
que los estados consolidados son la agregacion
de estados financieros de un conjunto de entida-
des, ladebilidad de una entidad hoy puede quedar
disimulada por la fortaleza de otra; por esta razén
no se puede considerar el balance consolidado
como una imagen acertada de la situacion finan-
cieradelaentidad dominante. Tal tipo de informa-
ciones sonde extremaimportancia, no sélo desde
el punto de vista de los minoritarios, sino también
desde el punto de vista de la entidad dominante.
Supongamos que una entidad dependiente esen-
cial en el grupo estéd operando en pérdidas, y tie-
ne emitidas acciones preferentes; el control sobre

estadependiente setiene através de lapropiedad
de acciones ordinarias, ya que las preferentes no
tienen derecho de voto, mientras se les paguenlos
rendimientos. Obviamente, hay un riesgo de que
esa entidad dependiente, en pérdidas y esencial
para el grupo, pueda caer en manos de los accio-
nistas preferentes y, por ello, las operaciones in-
tegradas del grupo estan obviamente en peligro.

Los efectos de los tipos de cambio
sobre los estados consolidados pueden
inducir a tener por ciertolo que nolo es

Para el caso de los grupos con entidades depen-
dientes en distintos paises con distintas monedas,
cuando las entidades dependientes representan
unaproporcion relevante del total consolidado, se
puede llegar a conclusiones enganosas si el ba-
lance consolidado incluye posiciones de liquidez
sometidas a tipos de cambio muy volatiles, o ares-
tricciones monetarias o de control de capitales.
Por otro lado, las modificaciones en el tipo de
cambio entre la moneda de la entidad dominante
y la moneda de la entidad dependiente producen
variaciones en los estados consolidados relaciona-
dasconlosrecursos propios de ladependiente, aun
cuando estos ultimos no se hayan modificado. Una
mejora en el tipo de cambio de la entidad depen-
diente frente ala moneda de la entidad dominante
refuerza los recursos propios consolidados y un
debilitamientolos reduce. Sin embargo, estas mo-
dificaciones de los recursos propios consolidados
no estan motivadas por una generacién de flujos
de efectivo de la dependiente, ni pueden conside-
rarse como distribuibles a la entidad dominante.
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4. CONSOLIDACION Y CAPITAL REGULATORIO

4.1 CONSOLIDACION

El Comité de Supervisidon Bancaria de Basilea (BCBS) acept6 desde el
principio la consolidacion como base de medicidn del capital regulatorio
de un grupo bancario. En el documento Convergencia internacional de
medidas y normas de capital: marco revisado, en la seccién de “Ambito
de aplicacion de Basilea ll,” afirma que:

El presente Marco se aplicara en base consolidada a los bancos con acti-
vidad internacional, al ser este el mejor modo de preservar la integralidad
del capital de los bancos con filiales, eliminando el doble apalancamiento.
(BIS, 2006; parrafo 20)

Esta interaccion del modelo regulador del capital de los bancos con la
consolidacion contable es sélo aparente. El problema sustancial de esta
decision del BCBS es que la afirmacidon es muy cuestionable, toda vez que,
como sefialabamos en apartados anteriores de este articulo, los activos
mostrados en un balance consolidado no estan totalmente disponibles
para hacer frente a los pasivos. Pero es que, ademas, cuando estos acti-
vos estan en unavariedad de paises, las distintas jurisdicciones a que se
encuentran sometidos, y por tanto la proteccién de los pasivos, pueden
introducir incentivos a favor de determinadas estructuras (por ejemplo,
filiales frente a sucursales), creando falsas realidades que pueden esti-
mular elincremento de la vulnerabilidad de algunas entidades dentro del
grupo bancario.

En este sentido, junto a las dificultades de caracter general que provo-
ca la utilizacion de estados consolidados, hay problemas inherentes en
el esquema de supervision a partir de una base consolidada que provo-
candificultades adicionales. Ignorar las diferencias legales y regulatorias
entre los paises no es un asunto baladi cuando, por ejemplo, frente al re-
querimiento minimo de capital exigido por Basilea (8%) existen paises con
valores mas elevados (por ejemplo, entre el 10% y el 12%). Aln mas, los
efectos que puede introducir Basilea lll podrian generar mas diferencias
porlos denominados colchones anticiclicos en el ambito nacional, los su-
plementos de capital para entidades de importancia sistémica, asi como
los coeficientes de liquidezy coeficientes de apalancamiento (BIS, 2011).

Pero aun hay més dificultades al usar la consolidacion como herra-
mienta de supervisién bancaria. Durante la crisis, tratando de atacar los
problemas de desconfianza hacia los bancos, algunos paises llevaron a
cabodistintos ejercicios de valoracién del capital, que frecuentemente se
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suelenreferircomo de pruebas de tensién.® Laidea
eratratarde evaluar como evolucionaria el capital
de unbanco ante coyunturas recesivas. Los bancos
sometidos a pruebas de tensién lo han hecho so-
bre bases consolidadas, asumiendo datos y flujos
de capital y liquidez entre el grupo que ignoran la
posibilidad de que el pais de la entidad dominante
(host) o de la entidad dependiente (home) puedan
imponer, de forma limitada o total, obstrucciones
a los flujos financieros entre entidades del grupo.
El potencial efecto de estas medidas no es trivial,
y de hecho durante la crisis ha habido evidencias
del establecimiento de barreras regulatorias para
limitar la transferencia de recursos.®

Un elemento adicional que agrega incertidum-
bre es la divergencia entre la consolidacién con-
table (requerida para los mercados de capitales)
y la regulatoria (necesaria para estimar el capital
regulatorio). Mientras que la primera se susten-
ta en laidea de controlde una entidad dominante
sobre otras entidades (dependientes), el perime-
tro de consolidacién elegido por los reguladores
bancarios queda limitado sélo algunas de estas:
los bancosy actividades financieras reguladas (es
decir, sociedades de valores) o no reguladas. Que-
dan portanto fuera de la consolidacion regulatoria
todas las entidades dependientes comerciales e
industriales y las aseguradoras, a las que se apli-
ca un peculiar régimen de deduccion de la cifra
de capital regulatorio.” Nadie ha explicado clara-

5 El primero se realizé en EUA en abril de 2009, a los 19 mayo-
res grupos bancarios.

6 El establecimiento de barreras regulatorias para limitar las
transferencias de recursos desde un banco dependiente a
su banco dominante (ring fencing) no adopté la tradicional
forma de control de capitales sino modalidades mas macro-
prudenciales (por ejemplo, limites de préstamos a depdsi-
tos), requisitos de liquidez mas estrictos para ciertas entida-
des dependientes, e incluso medidas de persuasion moral,
estas ultimas, obviamente, dificiles de demostrar.

Del balance consolidado se eliminan todos los activos y pa-
sivos, asi como las inversiones en el capital de las entidades
dependientes aseguradoras. Las entidades dependientes
comerciales e industriales no se consolidan; la inversiéon en
su capital, cuando excede ciertos niveles, se deduce del ca-
pital (BIS, 2006; parrafos 30 a 35).

mente los fundamentos econédmicosy financieros
para estas exclusionesy deduccionesalahorade
estimarlas necesidades de capital de los bancos.

Aun mas diferencias. Los activos consolidados
regulatorios no son los que se obtendrian tras las
exclusiones y deducciones de entidades depen-
dientes no bancarias, como pudiera pareceral lec-
tor. Con la idea de que cada activo tiene distinto
nivel de riesgo (y que este no queda recogido por
su valor contable) cada uno de ellos se pondera
por un coeficiente que va desde un 0% para los
“créditos concedidos a los estados soberanos”,
hasta el 150% para los activos financieros califi-
cados como dudosos (mas de 90 dias de retraso
en el pago).® Este proceso concluye con una cifra
que los bancos muestran en suinformacion finan-
cieracomo “activos totales ponderados por riesgo”
(risk weighted assets).

Por ultimo, ciertos activos del balance consoli-
dado sondirectamente eliminados contra el capital:
el fondo de comercio, los activos intangibles y los
activos fiscales. Reconocemos nuestra simpatia
con la deduccion del fondo de comercio ante las
pocas claves que suelen aportarse respecto del
verdadero valorecondémico de estos desembolsos;
se trata de un tratamiento contable que considera
estos desembolsos no como un activo (el acepta-
do por los reguladores contables®) sino como una
pérdida que, por afectar a un periodo futuro, largo
e indeterminado, resulta mas adecuado presen-
tarla deduciendo los recursos propios que dentro
del resultado de un ejercicio. Sin embargo, no se
han dado los fundamentos para exigir un financia-
miento total con el capital contable (deducciénin-
tegra) de recursos econdmicos controlables como
son los activos intangibles (por ejemplo, licencias

Esta metodologia es denominada método estandar en el
Acuerdo de Capital de Basilea. Otra posibilidad es que sea
el propio banco quien calcule el grado de riesgo de cada
activo, esta metodologia se denomina método basado en
calificaciones internas (IRB).

International Accounting Standards Board (IASB): Norma In-
ternacional de Informacién Financiera (IFRS) 3 parrafo 32;
y Financial Accounting Financial Board (FASB): Accounting
Standards Codification (ASC) 805-30-30-1.
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de uso, derechos de edicidn, programas de orde-
nador, etc.) o de los activos fiscales que reduciran
salidas futuras de flujos de efectivo porimpuestos.

De estamanera, ellectorde lainformacion con-
solidada regulatoria de un banco puede llegar a
creer, erroneamente, que esa informacion que se
le muestraes masfiable que lamostradaenlos es-
tados financieros. Larealidad es que se enfrentaa
una complejidad de datos y agregacion de activos
propiedad de distintas entidades, que realizan ac-
tividades bancariasy que estan controladas porun
banco, alos que se aplica unos coeficientes para,
supuestamente, igualar su distinto nivel de riesgo.

4.2 EL CAPITAL REGULATORIO

El Acuerdo sefnala al capital como la medida de
proteccién de los depositantes de los bancos. Asi,
Basilea Il (BIS, 2006; parrafo 23) sostiene que:

Ademads, dado que uno de los objetivos principa-
les de la supervision es la proteccion de los de-
positantes, el capital reconocido en las medidas
de suficiencia de capital deberd estar facilmente
a disposicion de los depositantes...

La primera dificultad surge porque el concepto
de capital,'® o méas genéricamente recursos pro-
pios se utiliza en contabilidad para referirse a la
parte de activos de una entidad que excede a sus
pasivos, en un determinado momento del tiempo.
Por tanto, el capital es un residuo. Dicho de otra
manera, los activos de una entidad son los recur-
sos econdémicosy los pasivos son sus obligaciones
financieras; el capital representa el exceso de los

10 Nos referimos aqui al concepto financiero del capital, no al
concepto legal y no a una partida especifica del balance.
En economia, este concepto a veces se refiere a activos
contables utilizados para obtener riqueza, pero lo mas
habitual es que este concepto sea similar al contable: “capital
es la cifra dineraria dedicada en un momento determinado
a un determinado negocio, resultante de deducir del total
valor monetario del activo el total valor monetario del pasivo”
(Mises,2011).
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primeros sobre los segundos. Unicamente puede
haber capital si hay activos; luego, en tal sentido,
el capital como recurso financiero aislado de los
activosy pasivos, simplemente no existe. Con fre-
cuencia esto seignoray se opera con el concepto
de capital como sifuese algo tangible, disponible,
algo alo que recurrir silas cosas van mal. Las en-
tidadesylosindividuos tienen capital unicamente
enla medida que tienen activos.

Aun cuando el capital contable queda defini-
do como un residuo de activos menos pasivos,
su presentacion en el balance puede segregarse.
Por ejemplo, en el balance de las entidades por
acciones (por ejemplo: una sociedad andnima),
puede mostrarse por separado los recursos apor-
tados por los inversionistas (capital social: capital
stock), las ganancias acumuladas (reservas: sur-
plus o reserves), otras ganancias procedentes de
ganancias de mantenimiento (ajustes de valor), etc.
Esta clasificacion suele hacerse porque es de uti-
lidad para los lectores de informacion financiera,
especialmente cuando hay restricciones legales
para el reparto de patrimonio, o porque hay dis-
tintos tipos de acciones con derechos de repar-
to distintos, y también porque a veces lo requiere
la legislacion (como la mercantil, del mercado de
valores, u otras). En todo caso, el importe por el
que se muestra la cifra total de recursos propios
contables depende exclusivamente de la valora-
cién que se haya hecho de los activos y pasivos.
Por supuesto, sera pura casualidad que esa cifra
coincida con el valor de mercado de las acciones
o con el precio que se obtendria por la venta com-
pleta de las acciones.

La caracteristica sobresaliente del capital con-
table de una entidad es que no tiene rendimiento
garantizado que deba ser liquidado en cualquier
caso, nitampocotiene plande reembolso. De esta
manera, de acuerdo con las normas contables,
cuando un recurso financiero puede ser retirado a
opciondelinversionista o tiene alguntipo de rendi-
miento garantizado no es capital sino un pasivo del
emisor. Desde el punto de vista de la estabilidad y
exposicion al riesgo de quiebra de un banco (o de



cualquierempresa), la caracteristica relevante del
capital es que no entrafa requisitos obligatorios de
remuneraciony su pérdida no necesariamente ame-
nazalacapacidad de la entidad para hacer frente a
los pasivos. Para los accionistas, la existencia de
pasivos supone un riesgo de pérdida de su inver-
sidén, que se equilibra con el potencial de elevados
rendimientos derivados del apalancamiento finan-
ciero. Los acreedores, y clarolos reguladores ban-
carios, prefieren unabase de capital lo mas amplia
posible, como colchdn que protejaalbancofrente a
las pérdidas que puedan derivarse de un deterioro
delos activos. Cuanto mas pequefnasealabase de
capital contable, menor es el colchdn y, en conse-
cuencia, mayor el riesgo de quiebra.

Y aqui aparece la segunda dificultad entre los
estadosfinancierosy laregulacion bancaria. Mien-
trasla cifra de recursos propios contables es Unica
(el exceso del valor de los activos sobre los pasi-
vos en una fecha concreta), el concepto de capital
regulatorio es triple:

Capital de nivel 1 (tier 1)

Capital ordinario de nivel 1 (common
equity tier 1)

Capital adicional de nivel 1
Capital de nivel 2 (tier 2)

Capital total: i) + i)

La idea de capital ordinario de nivel 1 trata de
aproximarse ala de recursos propios contables. Sin
embargo, un conjunto de denominados ajustesre-
gulatorios lo aleja. Ademas de las deducciones de
activosya citadas (fondo de comercio, intangibles,
activosfiscales), surge una operacion denominada
filtro, porla que o bien se eliminan ganancias pero
no pérdidas (como las coberturas de flujos), o se
deducen los activos pero no los pasivos (planes
de pensiones de prestacion definida). En el primer
caso, se argumenta este tratamiento debido a la
volatilidad artificial que origina en los recursos pro-
pios; sin embargo, si la misma operacién (por lo

general un derivado) no se le diera tratamiento de
cobertura, su resultado no se filtra. Ademas de la
asimetria de algunos de estos filtros, sin suficien-
temente apoyo, pareciese como que el Acuerdo de
Capitalignoralos requisitos para registrar activos
y pasivos en el balance de unbancoy, enlugarde
exigirvaloracionesrigurosas, opta poradiciones o
deducciones mecanicas del capital que alteran el
significado de aquellos sin aportar claridad a este.
Por dltimo, los elementos que pueden serinclui-
dos como capital adicional o como capital de segun-
do nivel son obligaciones, perpetuas con posible
opcion de amortizacion para el emisory discrecio-
nalidad del banco para el pago de intereses (capi-
tal adicional) o con un vencimiento minimo (cinco
anos) y pago obligatorio de intereses (capital de
segundo nivel). Las primeras suelen denominarse
acciones preferentes, un nombre que puede ge-
nerar confusidén a un instrumento que combina las
limitaciones de los acreedores con los riesgos de
los accionistas. Los bonos subordinados son titu-
los con un plan definido de amortizaciony pago de
interesesy, ante circunstancias de insolvencia, los
tenedores serian los ultimos acreedores por liqui-
dar. Losbancos emisores de este tipo de productos
deben presentarlos en su balance como pasivos.

4.3 EL REQUERIMIENTO DE CAPITAL (BIS)

Los indicadores financieros son una herramienta
analitica relativamente facil de comprender. Sin
embargo, hay que tener cuidado al determinarlos
elementos que intervienen en el calculo, porque
no existe un Unico punto de vista. Los lectores de
la informacion financiera de un banco deben ser
conscientes de que elnombre popularde un reque-
rimiento no transmite con exactitud su significado,
ni por consiguiente, el método de calculo.

Basilea lll requiere de los bancos tresindicado-
res de capital y que cada uno de ellos alcance un
minimo (cuadro 1).

El Acuerdo de Capital deja alas autoridades na-
cionaleslaadaptacién delas normas a sus respec-
tivasjurisdicciones. Ello incluye, tanto el esquema
delos activos totales ponderados por riesgocomo
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BASILEA I1lI: INDICADORES DE CAPITAL

Requerimiento de
capital regulatorio:

Capital ordinario de nivel 1

Capital total nivel 1

Minimo

Recursos propios contables — ajustes regulatorios
Activos totales ponderados por riesgo 4.5%

Recursos propios contables — ajustes regulatorios
+ pasivos preferentes 6.0%

Activos totales ponderados por riesgo

Recursos propios contables — ajustes regulatorios

+ pasivos preferentes + pasivos subordinados 8.0%

Capital total

Activos totales ponderados por riesgo

Nota: ajustes regulatorios = fondo de comercio + activos intangibles + activos fiscales + activos pensiones prestacion
definida + valores razonables negativos de coberturas de flujo de caja +...

la deduccién ofiltrado de partidas del capital con-
table, lo que generala primeradificultad compara-
tiva entre las medidas de capital regulatorio entre
bancos de distintos paises.

A partir de este punto se crealailusion, esto es,
laideade que unbanco que cumplaconlosvalores
maximos de los indicadores del Acuerdo de Capi-
tal esta bien capitalizado. La realidad es que una
medida contable mas convencional de este reque-
rimiento (recursos propios contables a activos tota-
lestangibles) juzgaria el grado de capitalizacion de
los bancos de forma muy distinta, aun deduciendo
los fondos de comercio, activos intangibles y acti-
vos fiscales. De hecho, bastantes grandes bancos
con requerimiento de capital regulatorio muy por
encima del minimo de Basilea (8%) muestran un
requerimiento de capital convencional (recursos
propios contables a activo total) de entre un 3%y
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un4 %." Ello supone que el requerimiento de capi-
tal regulatorio puede crear confusidn e ilusion a los
lectores de lainformacién financiera de un banco,
y hacerles confiar en una relativa fortaleza de un
banco, cuando de hecho no la tiene.
Lacrisisfinancierade 2007 mostrd la gravedad
de estailusion. Muchas entidades que habian sido
juzgadas por los supervisores como adecuada-
mente capitalizadas, muy poco tiempo después
eran intervenidas por las autoridades. Los ejem-
plos son de sobra conocidos a ambos lados del
Atlantico. Pocos escucharon las mayores necesi-
dades de capital que los mercados demandaban a
los mayores bancos del mundo, reflejadas en unos

" <http://www.fdic.gov/about/learn/board/hoenig/capitaliza-
tionratios.pdf>. El concepto activo contable tangible aqui
utilizado es igual a los activos totales menos fondo de co-
mercio, activos intangibles y activos fiscales diferidos



valores de capitalizacién bursatil muy por debajo de
los valores contables, sin que cinco anhos después
aun se hayan recuperado (0.8).

Son los accionistas, y ciertos acreedores, los
que tienen su capital en riesgo en el banco, por lo
que no parece adecuado sugerir medidas de sol-
vencia complejas mas dirigidas a cubrir, tal vez,
otras necesidades. La evaluacion de la solvencia
es del maximo interés para los acreedoresy accio-
nistas de un banco; si la informacién extraida del
balance de unbancono eslaadecuadao, peoraun,
es ilusoria, claramente esa informacién esta mal.

La ausencia de un marco conceptual de la re-
gulacion bancaria que definiera conceptos, nece-
sidades y objetivos, entre otros, ha generado una
verdadera industria en torno al capital regulatorio
paratratarde abordarla estimacién de la solvencia
de unbanco, que crea barrerasy puede confundir
mas que esclarecer a lectores de informacion fi-
nancierade unbanco. La seguridad que aparenta
ofrecerlarefinaday compleja terminologia utiliza-
dajunto con las elegantes férmulas matematicas,
no siempre resulta facil de comprenderse, y a ve-
ces las cifras resultantes son ciertamente iluso-
rias, como la crisis desatada en 2007 se encargé

de evidenciar. Existe un riesgo asociado a la con-
fianzaciegadelosinversionistas, acreedoresy su-
pervisores en estas cifras; un peligro de que con
abstraccionestedricasy supuestos comportamien-
tos estadisticos se aparteny relajen el estudio mi-
nucioso de las cifras mostradas en el balance de
un banco, asi como de la opinién que el mercado
tenga de este. Pareceria como que lainformacion
obtenida directamente de los estados financieros
de un banco no proporcionase a los accionistas,
acreedores y supervisores ayuda suficiente para
evaluar su solvencia. Si esto fuese asi, claramen-
te esos estados estarian mal. Lo cierto es que las
pérdidas enlos bancos, al no distribuirse porigual
en el tiempo, sino que tienden a concentrarse en
determinados periodos, los de crisis, provocan que
elriesgo de quiebra bancaria sea excepcionaly, por
ello, parecido al riesgo de epidemia al estimar la
primaen un seguro de vida: incalculable por excep-
cional. Portanto, es muy dudoso que la matematica
basadaendatos del pasadoyencomportamientos
estadisticos normales tenga utilidad alguna para
los accionistas y acreedores de un banco.

S. ALTERNATIVA ALOS ESTADOS CONSOLIDADOS
Y ALAS NECESIDADES DE CAPITAL

| analizar las dificultades que suponia utilizar los estados con-
solidados sefialabamos la confusidn a la que unainterpretacion
simplista puede conducir a lectores poco atentos. Es obvio que

este uso esta mas generalizado de lo que pudiera esperarse, incluidas
relevantes organizaciones mundiales (BCBS y otras). Si el objetivo de los
estados financieros es suministrar una informacioén util, relevante, con-
sistente y fiable, estas mismas cualidades deben exigirse de los estados
consolidados. Parece evidente que los accionistas, acreedores y super-
visores bancarios necesitan unos estados financieros que les permitan
calcular, ademas de indicadores de solvencia y desempefio, las posibi-
lidades que tienen los activos y pasivos de la entidad dominante de un
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El capital como recurso
financiero aislado de

los activos y pasivos,
simplemente no existe.

grupobancario, y eso de ningunamanera se puede
obtener de unos estados consolidados.

Como hemos tratado de mostrar, la consolida-
cion contable es una practica altamente artificial,
y suconsecuencia mas grave es producir una sen-
sacion falsarespecto de larealidad y legalidad de
lo que se muestra. Aln mas, el hecho de que se
sumen datos de muy diversas entidades que usan
un amplio rango de metodologias de valoracion
convierte a la consolidacion en un puro ejercicio
de aritmética con escaso significado financiero.
Una cartera de bonos puede estar en una entidad
a costo amortizado y en otra a valor razonable, y
no estaclaro cudl es el significado econémico que
puede darse a esas cifras agregadas en un balan-
ce consolidado. La adicién de estas cifras esinco-
rrecta, perotambiénloes, porirreal, hacer ajustes
paratratar de seguir un criterio comun.

Ahora, analicemos una propuesta alternativa a
la consolidacién.'? Por simplicidad, asumimos que
la entidad dominante es una controladora y uni-
camente tiene en su activo las inversiones en las
entidades dependientes, y que sélo hay untipo de
instrumentos de capital: acciones. Sintéticamente,
elbalance consolidado de un banco, distinguiendo
por criterio de valoracion, podriamos mostrarlo de
la siguiente manera:

2 Esta propuesta es una continuacion de la efectuada por el
profesor Raymond J. Chambers (1968) con respecto a lo in-
apropiado de los estados consolidados y su sustitucion por
una medicién a precios corrientes (current cash equivalent).
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Balance consolidado

Activo Pasivo y capital

Activos de las
entidades
dependientes (CH)'

Pasivos de la entidad
dominante (CH)

Pasivos de las
entidades
dependientes (CH)

Activos
de las entidades
dependientes (FV)

Fondo de comercio

Intereses minoritarios
(CH)

Capital y reservas
de la entidad
dominante

Nota: ' el costo histérico de esos activos seria el
correspondiente a la fecha de creacién o el valor
razonable de la de adquisicion por la entidad dominante.

Ahora, supongamos que hubiésemos abando-
nado la consolidacién del grupo bancario y todos
los activosy pasivos los medimos por su valor razo-
nable.” El balance de la entidad dominante seria:

8 Todas las regulaciones contables contienen una definicion
de valor razonable mas o menos coherente. “Es el importe
por el que podria ser intercambiado un activo o cancelado
un pasivo, entre partes interesadas, independientes y debi-
damente informadas acerca de la rentabilidad y riesgo del
elemento objeto de intercambio”, NIIF 13. En cada momento,
el valor razonable es una medida uniforme y relevante res-
pecto de las posibilidades de flujos de efectivo que un activo
tiene en el mercado. La medicion contable a valor razonable
iguala las posibilidades de todos los activos a las condicio-
nes del mercado en el momento de la medicién. El significa-
do financiero del valor razonable en un balance es coherente
con el significado del poder de compra de un activo para un
particular. “Un hombre no retiene dinero por si mismo sino
por su poder de compra, es decir por lo que puede comprar.
Por lo tanto, su demanda de dinero no es de unidades de
este sino de unidades de poder de compra. No obstante,
y puesto que no hay forma de conservar poder general de
compra salvo en dinero, la demanda de poder de compra se
transforma en la demanda de una cantidad de dinero equi-
valente” Keynes (1996).



Balance de la entidad dominante

Activo Pasivo y capital

Pasivo delaentidad do-
minante (FV)

Participaciones en las
entidades dependien-
tes (FV)

Capitalyreservasdela
entidad dominante

Balance individual de la entidad dependiente

Activo Pasivo y capital

Pasivos de la entidad
dependiente (FV)

Activos de la entidad
dependiente (FV)

Capital y reservas de la
entidad dependiente

Cualquier activo de una entidad dependiente
seria recogido en los estados de la entidad domi-
nante por su valor razonable. La diferencia entre
la sumade los valores razonables de todas las in-
versiones de la entidad dominante y la de los va-
lores razonables de pasivos de la misma entidad,
seria la mejor estimacion del patrimonio neto de
los accionistas de tal entidad. Unicamente si esta
diferencia (valoracion del patrimonio neto conta-
ble) se usa enlos calculos relacionados con el ba-
lancey el rendimiento del banco, los resultados de
los calculos podrian reputarse como significativos
respectode lacapacidad de generacién de efectivo
de unaentidad determinada. En consecuencia, el
balance que una entidad dominante deberia mos-
trarrespecto delimporte que en ese momentotiene
invertido en acciones de una entidad dependiente
es el importe del patrimonio neto de las entidades
dependientes, que seria el mismo que el patrimo-
nio neto mostrado en el balance de las entidades
dependientes, medidos todos a valor razonable.

Ademas, la solucion de medir los activos y pasi-
vos de las entidades dependientes a valor razona-
ble eliminarialanecesidad de llevar a cabo ajustes
de resultados por transacciones realizadas entre
entidades del grupo. Si los activos son medidos a
valor razonable, cualquier transaccion a precios
por encima o por debajo de dicho valor a la fecha
del balance seria automaticamente corregida; de
hecho las transacciones realizadas en condicio-
nes fuera de mercado, para mejorar (o deteriorar)
la posicion de una entidad dependiente, queda-
rian automaticamente eliminadas. Y por supues-
to, el problema del fondo de comercio dejaria de
serlo, puesto que los pagos por encima del valor
razonable serian ajustados en la misma fecha de
la compra contra el patrimonio de la compradora.

El juicio del mercado es casi siempre superior
al obtenido mediante cualquier otro proceso de
valoracion, y por ello la utilizacion de valores ra-
zonables resolveria muchas de las dificultades
actuales. Al ser masrealistas los balances, se po-
dra tener mas confianza en las cifras mostradas 'y
losindicadores que se utilicen proporcionarian un
medida mas realista del colchén de activos con el
que pueden contarlos depositantesy acreedores.
Adicionalmente, seriatremendamente util paralos
supervisores utilizar el capital a valor de mercado
como complemento alamedicién avalor razonable
de los activos y pasivos. Puesto que los recursos
propios es lo que queda de activos tras deducir-
les los pasivos, los estados financieros del banco
(también a valor razonable) puede que estén muy
alejados del precio de mercado de las acciones.

Un método para superar esto, especialmente
cuando determinados indicadores son considera-
dos muy relevantes (por ejemplo, indicadores BIS)
seria actualizar los recursos propios convirtiendo
las acciones a su valor de mercado en la fecha de
medicion, o si se prefiere a un precio de mercado
medio durante un periodo. Asumiendo que la va-
loracion de mercado reconoce la capacidad de
generacion neta de flujos de efectivo de la enti-
dad, ese importe podria ser utilizado para calcular
un requerimiento de capital complementario. Los
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supervisorestal vez encontrarian en este requeri-
miento una medida sintética de disciplina de mer-
cado en que apoyarse para reclamar mas capital
(Pilar I). Cuando los recursos propios contables
estuviesen porencimade los recursos propios de
mercado, deberia interpretarse como un signo de
debilidad financiera del banco, y cuando fuese a
lainversa, como un verdadero colchdn de protec-
cién de los depositantes.

Unacriticarelevante ala medicion del capital a
partir de los precios de mercado de las acciones
es que, en ocasiones, los precios son muy volati-
les, con fuertes oscilacionesy puede que no sean
representativos en periodos de panico financiero
o de elevada especulacion. Sin embargo, a esta
critica siempre puede oponerse la superioridad de
la opinion del mercado frente alos datos extraidos
de los modelos de valoracion.

6. ¢ QUE APORTARIA EL VALORRAZONABLE?

ctualmente, la informacion suministrada en los estados finan-

cieros de los bancos es una mezcla de costo histérico, costo

amortizado, valor razonable y estimaciones del propio banco.
Estos criterios crean diferencias que surgen de las distintas convencio-
nes en que se sustenta cada criterio de valoracion, que no sélo suponen
dificultades comparativas entre los estados financieros de dos bancos,
sino también dentro de la misma entidad. Desde el punto de vista de la
utilidad, relevancia y consistencia es indiscutible la ventaja del valor ra-
zonable frente al costo histdrico. El costo histérico presenta menores di-
ficultades para su verificacién que el valor razonable, para cuya medicion
se depende mucho mas de las estimaciones. Sin duda, el costo histori-
co seria el criterio de valoracion mas adecuado si el propdsito de la con-
tabilidad fuese una mera exposicién de datos facilmente comprobables
con un alto grado de objetividad (auin cuando esta objetividad es en si
misma controvertida ya que viola un componente esencial de cualquier
teoria del valorecondmico que se pretendareputarcomo adecuada, y es
que el valor de cualquier activo debe estar indefectiblemente ligado a las
circunstancias del momento de medicion). Mas concreto aun, la estima-
cién de un valor determinado constituye una magnitud momentéanea, y
ademas inestable. Conceder continuidad a la valoraciéon contable de un
momento constituye una restricciéon muy fuerte y sélo podria estar justi-
ficada cuando no exista ninguna indicacion contraria, o no se disponga
de una informacion mejor.

Asipues, lainformacion basada en el costo histérico es, en el mejorde
los casos, eso: histérica; e irrelevante, en el peor. En el momento presen-
te, el costo histdrico es simplemente un problema de historia. El precio
de un edificio, un bono o una accién hace diez afos tiene hoy el mismo
interés que su hipotético precio dentro de 20 afios. Como el precio de un
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activo puede cambiaralolargo deltiempoy el po-
der de compra del dinero no, y al revés, no es po-
sible inferir del precio histérico su valor actual. La
estimacion de valor para cada activo a efectos de
evaluar sus posibilidades (es decir, comprar, ven-
der o mantener) es unavaloracion en un momento
deltiempoy enlas circunstancias de ese momento;
incluso considerando que tal proceso por si mismo
también necesite su tiempo. Por tanto, la medida
del capital contable de una entidad sobre la base
de su costo histérico no puede ofrecer una medida
significativa sobre su solvencia. Nitampoco esuna
buena medida de sus resultados cuando estos de-
penden de bases documenta-

lesylegales (eventos criticos

como comprarovender),y se

deja de lado los resultados

obtenidos en funcion de los

recursos manejados (eviden-

cias objetivas), que surgende

la tenencia de activos.

Por lo general, la mayor preocupacién respec-
to al valor razonable es su fiabilidad cuando los
precios no estan directamente disponibles en un
mercado activo. Estas preocupaciones se danen
la mayor parte de los casos genéricos y no difie-
ren de aquellas que pueden suscitar las estima-
ciones basadas en el costo histérico, como por
ejemplo: las estimaciones del deterioro de los ac-
tivos, las estimaciones de los pasivos por pen-
siones, etc. Para el caso de los activos y pasivos
financieros (los elementos mas importantes en
los balances de los bancos), el avance en las téc-
nicas de valoracién financiera de los ultimos 40
anos, tan activamente utilizados por los bancos
en sus mesas de tesoreria y gestion de riesgos,
permite obtener razonables estimaciones que,
incorporando las condiciones actuales, reflejen el
precio de un activo en condiciones de mercado. En
cualquiercaso, podemos confiar muchomas enlos
valores razonables de los instrumentos financieros
que en las valoraciones de activos materiales o
intangibles efectuadas por tasadores o valuado-
res profesionales. El grado de estandarizaciény

normalizacién de los productos financieros frente
a, por ejemplo, la heterogeneidad de un produc-
toinmobiliario facilita alcanzar un consensoen su
valoracion. Por el contrario, el gran desarrollo in-
mobiliario de los ultimos afos fue posible porque
se podia conseguirtodo el dinero necesarioen los
bancos con valoraciones inmobiliarias. La faltade
solidez financiera, y del sentido comun mas ele-
mental, facilitd que esta clase de valoraciones se
realizasen sobre bases liberales de valoracion y
no sobre los costos de edificacion, y que con es-
casisima discriminacion fueran utilizadas por los
bancos, lo que facilité el seguir construyendo sin
que los constructores corrie-
ran riesgos.

El costo histérico tampoco
puede reflejar cual es la situa-
cionrealde unbancoconres-
pecto alos demas bancos. Y
el problema de comparacion
es especialmente relevante

tanto paralos reguladores bancarios como paralos
inversionistas. El valorrazonable aporta consisten-
ciay comparabilidad entre los activos adquiridos
en el pasado y los adquiridos mas recientemen-
te por un mismo banco, y entre los activos de dos
bancos diferentes. Aun asi, se podra decir que los
valores razonables no son perfectos; sin embar-
go, eslaformaen que se desarrolla el mundo real
de los negocios. El proceso de toma de decisio-
nes empresariales se sustenta, esencialmente, en
el valor actual de los activos y pasivos, y la conta-
bilidad de un banco debe ser compatible con ese
comportamiento. La contabilidad es unfenémeno
real, o dicho de otra manera, la informacién con-
table debe ser evidenciada por la gestion de ac-
tivos y pasivos que hacen los administradores de
los bancosy, porlotanto, alejada de suposiciones
tedricas, creencias o convicciones personales, y
sino es asi, es incoherente y por tanto carente de
utilidad. En este sentido, una informacién que no
estuviese basada en el valor razonable de los ac-
tivos y pasivos es menos util que una basada en
una mezcla de costo histérico y valor razonable.
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7. CONCLUSIONES

| objetivo de este articulo es contribuir a una reflexion acerca del
enfoque tedrico contable adoptado porlaregulacion para evaluar
e |2 SOlVencia bancaria. Mas concretamente, hacervaler una aproxi-
macidn alternativa que rompa conla visién de la consolidacion como me-
todologia totipotente para analizar los grupos bancarios, y proponer una
medida de solvencia bancaria vinculada directamente con las informacio-
nesy precios que en cada momento manejan los mercados de capitales.

La publicacion de estados financieros consolidados fue el resultado
de un largo proceso de compromiso en una época en la que las fusiones
y adquisiciones eran fendmenos nuevos en la escena empresarial. En
aquel entorno, el centro de gravedad para la preparacion de estados fi-
nancieros era el costo histdrico. La idea de riesgo no era entonces mas
que un concepto dialéctico que se encontraba en todainversion, pero no
habia un nimero que lo identificara. La evolucion de la teoria financiera
durante la ultima parte del siglo XX cre6 una estructura formal para la va-
loracidn financiera que proporciona a los bancos y otras entidades una
plataforma desde la cual actuar y cubrir sus riesgos financieros sin de-
penderde laintuicién.* Esta misma estructura conceptual es la base que
sirve para calcular el valor razonable de los activos y pasivos financieros
de los balances de los bancos. El uso de los derivados financieros pro-
voco en los anos noventa del siglo XX la crisis del costo histérico y, con
un inusual consenso regulatorio, la necesidad del valor razonable como
criterio de valoracion contable, por ofrecer mayor utilidad, coherencia y
relevancia informativa acerca de los instrumentos financieros. Sin duda
puede parecer un desafio, pero hoy en dia los efectos de concentracion
empresarial encuentran un avance en las técnicas de valoracion en con-
diciones de mercado que no disponian los primeros grandes conglome-
rados a principios del siglo XX.

La consolidacioén es un ejercicio contable altamente artificial que pro-
duce unafalsailusion sobre lalegalidad de lo que muestra. La adicion de
activos y pasivos de entidades distintas pertenecientes a un mismo gru-
po bancario puede aceptarse como unaforma de presentarinformacion,
pero ello no supone que sea de ayuda real puesto que los estados finan-
cieros consolidados esconden tanto como supuestamente muestran. Adn
mas, proceder e inferir cuestiones econdmicasy financieras con los datos
de los estados consolidados como si se tratase de una entidad legal es a
todas luces inadecuado. Para poder comprender plenamente cual es la

A partir del trabajo seminal de Louis Bachelier (1900), en este campo son relevantes:
Samuelson (1955, 1965); Markowitz (1959); Wiley (1959); Black y Scholes (1973); y Mer-
ton (1973).
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situacién de cada unade las entidades de un grupo
bancario, debe examinarse la informacion finan-
ciera de cada entidad por separado. Por supuesto,
en este analisis las restricciones legales no siem-
pre son el limite de responsabilidad, puesto que
puede preocupar el riesgo reputacional del grupo.

Los estados consolidados han sido aceptados
por la comunidad financiera desde hace casi 100
afnos, apesardel hecho de que sujustificacion re-
quiere, sin duda, un ejercicio de abstraccion de
la realidad legal y econémica muy importante. La
sugerencia de sustituirlos por unos estados indi-
viduales con los activos y pasivos medidos a va-
lor razonable asumo que no es facil de aceptar.
También lo es que las exigencias de capital regu-
latorio se hagan sobre la base de medir todos los
activosy pasivos de los bancos a valor razonable,
tanto cuando este criterio, a pesar de la ausencia
de evidencias, es sefalado por los peor informa-
dos como causante de la actual crisis financiera.'®

Un problemaimplicito en el Acuerdo de Capital
es que alno exigirlamedicion de todos los activos
financieros a valor razonable para estimar las ne-
cesidades de capital, estas se sustentan preferen-
temente en sucesos pasados (costo histdrico), algo
estatico, y con ello, simplemente se esté ignoran-
do lo que el mercado opina acerca de los riesgos
relativos de los activos de los bancos. Ademas,
en lamedida que el Acuerdo introduce al proceso
ponderaciones distintas por tipo de activos, unos
activosfinancieros se favorecen respecto de otros
de maneraartificial. Asi, dado que laregulacion de
capital no requiere el valor razonable para todos
los activos de los bancos, sin pretenderlo estimula
y anima unos activos respecto de otros, lo que tal
vez pueda producir una sobreinversion en el plano

5 En octubre de 2008, la Securities and Exchange Comission
(SEC) recibi6 el encargo de estudiar los efectos del valor ra-
zonable sobre la crisis bancaria en Estados Unidos. El estu-
dio mostré que el valor razonable no desempefié ningun pa-
pel relevante en los colapsos bancarios. A su vez, también
evidenci6 el apoyo que los inversionistas otorgan al valor
razonable como criterio de valoracion mas util, relevante y
fiable para facilitar sus decisiones financieras y la adecuada
formacion de los precios (SEC, 2008).

mundial. El efecto de todo ello es un incremento
delavulnerabilidad de las entidades, el sectoryla
economia en su conjunto.

Desde el primer Acuerdo de capital en 1988, to-
dos miran hacia atras para asignar ponderaciones
deriesgo hacia el futuro. Esto es dificil que funcio-
ne. La regulacion de capital debe ser una fortale-
za para lo inesperado, no para tratar de adivinar
el futuro. Esta es la caracteristica del capital de
cualquier entidad, sea 0 no un banco. Lo inespe-
rado es la incertidumbre de cualquier negocio, y
la incertidumbre, al contrario que el riesgo, no es
medible. El riesgo se produce en situaciones don-
de es posible asignar probabilidades dentro una
realidad aleatoria; en ese contexto la ganancia
no puede existir. La incertidumbre, por el contra-
rio, es la esencia del espiritu de empresa operan-
do bajo competencia real, y por ello constituye la
base de las teorias validas sobre el beneficio.'® El
propio Banco Internacional de Pagos advertia en
2007 respecto de lo que podia esperarse de los
modelos y previsiones matematicas en finanzas
y en economia:

La economia no es una ciencia exacta, o al me-
nos no en el sentido de que al repetir un experi-
mento se produzca siempre el mismo resultado.
Asi, las previsiones econémicas a menudo yerran
por amplio margen —sobre todo, en los puntos
de inflexion de los ciclos—, al conspirar con fre-
cuencia datos inadecuados, modelos deficientes
y perturbaciones aleatorias para producir resul-
tados insatisfactorios. Mas dificil aun es la tarea
de asignar probabilidades a los riesgos ligados
a esas previsiones. De hecho, resulta tan dificil
que no pecariamos de exagerados al afirmar que
nos enfrentamos, no tanto a un mundo en el que
simplemente hay riesgo, como a uno fundamen-
talmente incierto, donde las probabilidades no
pueden calcularse (BIS, 2007).

®Una interpretacion de la distincion entre riesgo (medible) e
incertidumbre (no medible) tal y como se utiliza en economia
puede encontrarse en Knight (1921) y Keynes (1920, 1936).
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Por poner un ejemplo, en 2006 habia bastante
acuerdo entre los bancos y las autoridades acer-
cade que los bancos estaban bien capitalizadosy
habian desarrollado practicas de gestion de ries-
gos robustas que, supuestamente, utilizaban en
su gestion cotidiana de riesgos, y, por tanto, po-
dian ser utilizadas para estimar el capital regu-
latorio, tales como los modelos matematicos de
medicidn de riesgo de crédito. El resultado fue que
los inversionistas juzgaron sus inversiones en los
bancos como de bajo riesgo de incumplimiento, y
los bancos se beneficiaron de unos costos finan-
cieros bajos. Como luego se vio, esta aceptacion
generalllevé aunaerrénea percepcion acerca del
verdadero desarrollo de la actividad bancaria en
muchos paises. Tal vez, el grado de acuerdo pudo
haber indicado un estado de baja incertidumbre
que sin quererlo influyd en el comportamiento de
todos. Por lo tanto, tal vez la regulacién deberia
abandonar su preocupacion por reglas 6ptimas
y tratar de concentrarse en reglas de sentido co-
mun, sencillas de aplicar, faciles de revisar por
los supervisores, sencillas de comprender porlos
inversionistas, y lo mas importante, directamente
ligadas a la realidad.

Los supervisores podrian elegir otra forma de
juzgar lo adecuado del capital de un banco. En
primer lugar abandonando la exigencia de con-
solidacion y requiriendo estados individuales. En
segundo lugar, exigiendo que todos los activos y
pasivos financieros (la mayor parte de su balan-
ce) se midiesen avalorrazonable enlafechadela
estimacion de necesidades de capital. En tercer
lugar utilizando un requerimiento de solvencia con
un numerador que compare el patrimonio neto con-
table (activo menos pasivo) con el activo total como
denominador, unavez deducidos, silodesean, los
activos intangibles y ciertos activos fiscales.

Hace casi 25 aflos que se inicié un marco regu-
latorio para los bancos dentro de un entorno eco-
nomicoy financiero caracterizado por bajas tasas
deinterésybajapercepciondelriesgo. Los reque-
rimientos regulatorios de capital permitieron a los
bancos expandir sus negocios sin que su base de
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capital contable lo hiciera de igual manera, lo que
facilitd un enorme crecimiento de sus balances.
Tal vez ha llegado el momento de revisar alguna
de las précticas regulatorias bancarias pensando
especialmente en su conexion con la estabilidad
financiera. La crisis ha mostrado que el capital re-
gulatorio no es en si mismo una garantia de esta-
bilidad financiera y que los excesos financieros
se previenen mejor con una buena base de capi-
tal contable.

Por supuesto ni la contabilidad nila regulacion
de capital son ciencias exactas, y porlo tanto, como
invencidon humana, sonimperfectas. Con frecuen-
cia, elmundo financiero tiene lailusion de estartra-
tando con la exactitud, donde realmente no existe,
almenosenelsentidoquelagentedelacalledaa
esta palabra; pero es que nisiquiera hay alternati-
va. La contabilidad es un proceso esencialmente
de valoraciony, toda valoracion es un proceso de
aproximacion; por tanto, preguntarse acerca del
grado de aproximacion, o inversamente, por el gra-
dode error, es muy relevante. La obligacidon de los
supervisores bancarios es regular entidades que
son esenciales para el buen funcionamiento de la
economia, por ello, es fundamental que elijan las
mejores practicas si quieren contribuir a la estabi-
lidad financiera.
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