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Nota editorial

Entre las actividades que la mayor parte de los bancos centrales del mundo
realizan, destaca su participacion en los Sistemas de Pagos de cada pais,
debido a que esos sistemas, al formar parte de la infraestructura financiera,
son el medio a través del cual se transmiten los efectos de la politica mone-
taria y promueven en general la eficiencia econémica. Ademas fallas en los
sistemas de pagos de alto valor pueden afectar la estabilidad del sistema fi-
nanciero. En este nimero del Boletin se publica el articulo “Evolucion re-
ciente de los sistemas de pagos de alto valor: equilibrando la liquidez y el
riesgo”, de Antoine Martin, economista del Banco de la Reserva Federal de
la ciudad de Kansas. En su trabajo el autor plantea respuestas a preguntas
como: ¢Cuan confiables son los sistemas de pagos? ¢Como debe proporcio-
narse la liquidez a los participantes del sistema? Y ¢{Como pueden los ban-
cos centrales protegerse de un riesgo excesivo? Después de analizar los sis-
temas de la Unidn Europea, Estados Unidos y Canada, el autor explica
que a medida que un sistema es mas liquido aumenta el riesgo de un in-
cumplimiento en la liquidacion de las operaciones. Para concluir describe
como el progreso tecnoldgico esta permitiendo atenuar ese riesgo.

En otra vertiente de la estabilidad financiera, se publica el trabajo “Un
resumen de la crisis bancaria de Venezuela de 1994: principales elementos
y actuacion del banco central”. Luis E. Rivero, asesor de la Presidencia del
Banco Central de Venezuela, pasa revista a como la naturaleza peculiar de
los bancos genera la posibilidad de las crisis bancarias, para posteriormente
analizar las causas de la crisis bancaria de 1994. Presenta la legislacion
que enmarca la actividad de la autoridad monetaria en ese pais y describe
tanto la actuacion del Banco Central de Venezuela como las consecuencias
para la economia de no haber intervenido en esa crisis como lo hizo. Fi-
nalmente el autor ilustra acerca de la magnitud y el costo de la crisis, para
concluir que la politica de auxilios financieros aplicada, logré mantener el
sistema financiero y econémico funcionando.
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El tercer articulo que se publica se refiere a un tema mas especifico pero
también intimamente vinculado con la estabilidad financiera. Jorge Pérez
Ramirez, de la Direccion de Regulacion Contable del Banco de Espafia,
escribe sobre “La perspectiva econémica en las normas de informacion fi-
nanciera”. Con base en una reciente circular del Banco de Espafia en la
gue se establecen normas para modernizar la informacién financiera y con-
table que suministran las entidades de crédito espafiolas, el autor presenta
una vision global de los fundamentos econdémicos de esas normas. Conside-
ra que en esa circular se establece la estructura conceptual para alcanzar
un sistema coherente de conceptos y objetivos que orienten las transacciones
que deben registrar en los estados financieros, asi como la forma de valo-
rarlas y comunicarlas a los usuarios de la informacion financiera, de for-
ma que estos puedan comprender mejor la informacion que se les ofrece y
tengan una mayor confianza en ella. En este articulo se revisan los objeti-
vos y limitaciones de la informacion financiera, sus caracteristicas y los
elementos que la componen. Posteriormente se analiza el fondo econémico y
la forma juridica, tratando lo relativo a la formula contractual y al conte-
nido econémico de las transacciones, al control de los recursos econémicos y
al Fondo de Comercio (o crédito mercantil). Se dedica un apartado al valor
razonable o justo, analizando los antecedentes, su definicion y la estimacion
del valor razonable de los instrumentos financieros. Por ultimo se hace re-
ferencia a la memoria en donde el autor destaca la importancia de que los
usuarios conozcan los riesgos financieros en que incurre la entidad y la in-
formacion sobre las “partes vinculadas”.

En las paginas finales de este nimero, como es costumbre se presentan
actualizaciones de las autoridades de los bancos centrales latinoamericanos
y otras instituciones miembros del CEMLA, asi como la informacion de las
actividades desarrolladas trimestralmente, por este Centro de Estudios.
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Evolucion reciente de los sistemas de pagos
de alto valor: equilibrando la liquidez
y el riesgo’

l. Introduccién

Los sistemas de pagos de alto valor han evoluciona-
do rapidamente en los ultimos 20 afios, buscando
continuamente un equilibrio razonable entre pro-
veer liquidez y mantener el riesgo de liquidacion ba-
jo control. Cambios en el disefio o en las politicas de
administracion del riesgo de estos sistemas fueron
necesarios, en parte, debido al crecimiento en el va-
lor de sus transacciones. Por ejemplo, en Estados
Unidos el valor de las operaciones en el Fedwire, el
sistema de pagos de alto valor de la Reserva Federal,
aument6 de cerca de 50 veces el PIB en 1989 a més
de 62 veces el PIB en el 2003. Este valor excedi6 los $
704 billones en el 2003. Este crecimiento aumentd
las preocupaciones de que fallas de liquidacion de
una institucion grande podrian provocar consecuen-
cias econOmicas severas. La interrupcion en las li-
quidaciones después del 11 de septiembre de 2001,
trajo un nuevo enfoque a preguntas como: ;cuan
confiables son los sistemas de pagos?, ;como debe
proporcionarse la liquidez a los participantes del sis-
tema? y ;como pueden los bancos centrales prote-
gerse de un riesgo excesivo?

Este articulo considera la evolucién de los sis-
temas de pagos de alto valor a la luz de la disyun-
tiva entre proporcionar liquidez y limitar el riesgo
de liquidacidn. Las modificaciones principales a
nivel mundial en los dltimos 20 afios reflejan un
cambio de énfasis hacia un mayor control del ries-
go de liquidacién. Muchos paises han reemplaza-

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el
articulo de A. Martin, economista, del Banco de la Reserva Fe-
deral de la Ciudad de Kansas, del original en inglés publicado
en Economic Review, vol. 90, n2 1, primer trimestre de 2005, pp.
33-57. Este articulo en su version inglesa se encuentra en el si-
tio web del Banco: www.kansascityfed.org.
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do los sistemas de liquidacion neta diferida, los
cuales son muy liquidos pero vulnerables al riesgo
de liquidacidn, con los sistemas de liquidacién bru-
ta en tiempo real que controlan mejor el riesgo
pero son menos liquidos. Incluso Estados Unidos,
qgue ha tenido un sistema de liquidacion bruta en
tiempo real desde el inicio del Sistema de la Re-
serva Federal, han introducido cambios orientados
a controlar mejor el riesgo.

La segunda seccion del articulo proporciona al-
gunos antecedentes sobre los sistemas de pagos de
alto valor y discute la disyuntiva entre proveer li-
quidez y controlar el riesgo de liquidacion. La ter-
cera describe la evolucién reciente de los sistemas
de pagos y explica como este desarrollo fue esti-
mulado por las crecientes preocupaciones sobre
fallas de liquidacion, particularmente en la Union
Europea, Estados Unidos, y Canada. La cuarta
explica algunas de las diferencias entre tres de los
principales sistemas de pagos de alto valor. La sec-
cién quinta describe cdmo el progreso tecnoldgico
y los computadores més rapidos estan permitiendo
gue los nuevos sistemas combinen las mejores ca-
racteristicas de los sistemas de liquidacion neta di-
ferida y de los de liquidaciéon bruta en tiempo real.
Estos sistemas ofrecerian un mejor trade-off entre
liquidez y riesgo. Finalmente, en la sexta seccion
se presenta la conclusion.

11. El trade-off entre la liquidez y el riesgo
en los sistemas de pagos de alto valor

Las transacciones economicas que no implican
trueque deben ser canceladas mediante una trans-
ferencia de fondos desde el comprador al vende-
dor. Las infraestructuras que facilitan tales trans-
ferencias se denominan sistemas de pagos. Una
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parte importante de la mayoria de los sistemas de
pagos modernos son los mecanismos que permiten
la transferencia de grandes pagos, sensibles al
tiempo, entre bancos y otras instituciones financie-
ras. Estos sistemas de pagos de alto valor, forman
la estructura basica que permite que otras partes
del sistema de pagos funcionen mejor. Un aspecto
clave del disefio de un sistema de pagos de alto va-
lor es cémo equilibrar la liquidez con el riesgo de
una falla en una liquidacion.

1) Liquidez y riesgo en un sistema de pagos de alto valor

La liquidez de un sistema de pagos esta determi-
nada por la facilidad de realizar un pago en un mo-
mento dado del tiempo. A menudo, durante un dia
de negociaciones, un participante del sistema quiere
efectuar un pago urgente cuando los fondos necesa-
rios no estan disponibles aunque sabe que estos fon-
dos lo estaran mas tarde en el transcurso del dia.!
Debido a que, por la naturaleza de este tipo de pago,
la demora no es una opcidn, un sistema de pagos de
alto valor bien disefiado debe permitir que los parti-
cipantes adquieran fondos cuando sea necesario a
través de un crédito intradiario. Mientras mas facil
sea obtener estos fondos, mas liquido es el sistema.
En un sistema totalmente liquido, cualquier partici-
pante podria realizar un pago en cualquier momen-
to, sin importar los saldos corrientes del participante
con respecto a otros participantes o a la institucion
de pago del sistema. La institucion liquidadora es
tradicionalmente el banco central.? Un sistema to-
talmente liquido se alcanza, por ejemplo, permitien-
do el acceso al crédito intradiario sin restricciones y
costo alguno.

Pero como resulta mas facil obtener crédito in-
tradiario, y el uso de este se generaliza, el riesgo
de que algin crédito sea incumplido aumentara.
Puesto que los participantes del sistema pueden
no estar en capacidad de pagar sus obligaciones a
la institucién que les extendid el crédito, este tipo
de riesgo puede crear el riesgo de liquidacion. El
término riesgo de liquidacién se utiliza general-
mente para designar al riesgo de que la liquida-
cién en un sistema de transferencia no ocurrira
segun lo esperado, debido al riesgo de crédito o al

Y por ejemplo, Zhou (2000) anota que: “En general, un ban-
co tiene poco control sobre la llegada de las peticiones de pago
de salida de sus clientes si son requerimientos urgentes (sensi-
bles al tiempo), y el flujo de sus transferencias de fondos en-
trantes (que dependen de las decisiones de sincronizaciéon de
otros bancos al inicio de los pagos).”

Existe una distincion entre una institucién liquidadoray el
agente liquidador. Este Gltimo es la institucién que maneja el
proceso de liquidacién. En muchos casos, el agente liquidador
es también la institucién liquidadora.
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riesgo de liquidez (BIS, 2003). El riesgo de un sis-
tema depende de la probabilidad de que un parti-
cipante incumplira sus obligaciones con otros par-
ticipantes o con la institucién liquidadora del sis-
tema. En un sistema totalmente libre de riesgo, el
incumplimiento nunca ocurrird. Esto se lograria si
a ninguna transaccién se le permitiese crear una
obligacion para los participantes del sistema o para
su institucion liquidadora.

Existe un trade-off fundamental entre liquidez y
riesgo de liquidacion. Un sistema puede volverse
mas liquido si se les facilita a los participantes el
endeudarse en préstamos intradiarios, pero este
endeudamiento aumenta el potencial de incum-
plimiento y de falla en el pago con la institucion
que extiende el crédito. En cambio, un sistema
puede ser menos riesgoso mediante la eliminacion
de transacciones que tienen una mayor de proba-
bilidad de que resulten en incumplimiento, pero
la reduccion de las transacciones disminuird la
liquidez del sistema.

Resulta interesante ver dos ejemplos histdricos
de los sistemas de liquidacion que aproximan los
dos casos extremos del trade-off. Antes de 1986, la
Reserva Federal no tenia casi ninguna restriccion
al uso del crédito intradiario para los pagos sobre
el Fedwire, el principal sistema de pagos de alto
valor interno en Estados Unidos. Como conse-
cuencia, el sistema era extremadamente liquido,
pero la Reserva Federal adquiria potencialmente
grandes riesgos. Hoy en dia, como se discutira
abajo, varias restricciones al uso del crédito intra-
diario protegen mejor la Reserva Federal, con un
costo en términos de la liquidez.

En el otro extremo del espectro se encontraba el
sistema de la Compensaciéon Interbancaria Suiza
(sic, por sus siglas en inglés), el sistema Suizo, desde
1987 hasta 1999. Durante este periodo, el Banco
Nacional Suizo no proporcioné crédito intradiario a
precio alguno, lo cual hizo inmune al sistema al ries-
go de liquidacion, pero a un costo potencialmente
importante en términos de liquidez. Los pagos en el
siC podian ser diferidos por largos periodos hasta
gue los fondos estuvieran disponibles para su proce-
samiento. El costo en términos de liquidez proba-
blemente excedid el beneficio generado por la elimi-
nacion del riesgo de liquidacion. Estas consideracio-
nes costo/beneficio contribuyeron a la decision del
Banco Nacional Suizo para iniciar el acceso al crédi-
to intradiario en 1999.

2) Sistemas de liquidacion neta diferida
y de liquidacion bruta en tiempo real

Histéricamente, los dos tipos principales de sis-
tema de pagos de alto valor han ofrecido distintos
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equilibrios entre liquidez y riesgo de liquidacion. Es-
tos dos tipos son los sistemas de liquidacion neta di-
ferida (LND, por sus siglas en espafiol o DNS, por
sus siglas en inglés) y los sistemas de liquidacion
bruta en tiempo real (LBTR, por sus siglas en espa-
fiol 0 RTGS, por sus siglas en inglés).® Para entender
las diferencias entre los dos, una breve revision de
cémo funcionan los sistemas de pagos es util. Cuan-
do el banco A desea efectuar un pago al banco B ba-
jo un sistema de pagos de alto valor, envia tradicio-
nalmente un mensaje a la institucion liquidadora.
Una vez que éste ha sido recibido, la institucién li-
guidadora hace la transferencia de fondos en sus li-
bros. Dependiendo de la naturaleza del sistema, es-
ta transferencia se producird inmediatamente o con
un retraso. También, la institucion liquidadora
puede procesar los pagos individualmente, sobre
una base bruta, o mediante la compensacion de va-
rios pagos antes de que sean procesados. En el Ul-
timo caso, se dice que los pagos son neteados. El ne-
teo tiene la ventaja de reducir la necesidad por li-
guidez puesto que solamente el saldo neto del valor
de un conjunto de pagos necesita ser transferido.
En un sistema LBTR, la institucién liquidadora
transfiere fondos en sus libros inmediatamente (en
tiempo real) y sobre una base bruta (cada pago es
procesado individualmente). En contraste, en un
LND la institucién liquidadora realiza la transferen-
cia de fondos con un retraso (usualmente en un
tiempo especificado con anticipacion como por
ejemplo al final del dia de negociacion) y netea to-
dos los pagos.”*

Aungue muchos paises utilizaron sistemas LND
hasta mediados de los ochenta, estos han sido
abandonados gradualmente, dejando muy pocos
sistemas LND alin en operacién en el G-10 y en
otros paises desarrollados en la actualidad. En Es-
tados Unidos, CHIPS, un sistema de propiedad
privada y operado por la Clearing House Inter-
bank Payments Company, L.L.C., fue un sistema
LND hasta el 2001. El sistema de transferencia de
alto valor en Canada (STAVS o LVTS, por sus siglas
en inglés) sigue siendo ejemplo de un sistema de

3 Shen proporciona una introduccién a estos conceptos. De-
be observarse que algunos sistemas de liquidacion no son siste-
mas de liquidacion neta diferidos ni sistemas de liquidacion
bruta en tiempo real. Un ejemplo, de tal sistema es el sistema
de Liquidaciéon de Enlace Continuo (CLS, por sus siglas en in-
glés), un sistema usado para liquidar transacciones en divisas.
Khan y Roberds (2001a) proveen més informacion sobre el CLs.

Los pagos pueden ser neteados sobre una base bilateral o
multilateral. Los pagos son neteados sobre una base bilateral
cuando los pagos de solo dos instituciones son neteados al
tiempo, antes de que sean liquidados. Si los pagos de mas de
dos instituciones son neteados simultdneamente, entonces se di-
ce que los pagos son neteados sobre una base multilateral.
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liquidacion neta ain en operacion.’ Ejemplos de sis-
temas LBTR incluyen al Fedwire en Estados Unidos,
TARGET en el area del euro, y el SIC en Suiza.

Estos dos tipos de sistema de pagos de alto valor
ofrecen diferentes trade-offs entre liquidez y riesgo.
Los sistemas LND son tradicionalmente mas liquidos
que los LBTR, pero también son més vulnerables al
riesgo de liquidacion. En los LND, los participantes
implicitamente se proporcionan mutuamente crédi-
to a una tasa de interés cero hasta que ocurre el
tiempo de liquidacion. De hecho, en ese momento
solo el saldo de los pagos efectuados y recibidos im-
porta, no el orden en el cual fueron realizados y re-
cibidos. Por ejemplo, considere un banco que efec-
tda un pago de $ 10 millones y posteriormente reci-
be un pago de valor equivalente antes de que ocurra
el proximo momento de liquidacién. En un sistema
LND, los valores de los pagos se compensan entre
ellos de modo que en el momento de la liquidacion
el banco no necesita reservas para liquidar los dos
pagos.® En un LBTR, en cambio, el banco debe tener
acceso a $ 10 millones en reservas para realizar el
primer pago. Este ejemplo ilustra cémo los sistemas
de liquidacién neta economizan en la liquidacion de
saldos. El acceso a esta clase de crédito implicito
puede ser limitado por restricciones al tamafio de las
posiciones de los participantes o por restricciones en
las garantias. Sin embargo, los sistemas LND son muy
liguidos porque existen pocos impedimentos a los
pagos que son efectuados.

La desventaja de los sistemas LND es que son
vulnerables al riesgo de liquidacion. Un banco po-
dria volverse insolvente entre el momento en que la
orden de pago es enviada y el momento en que el
pago es liquidado. Por lo tanto, los sistemas LND
deben especificar un conjunto de reglas o procedi-
mientos que describen como se manejan las transac-
ciones en el caso de incumplimiento en la liquida-
cién. Un procedimiento con frecuencia adoptado se
llama “revocar la liquidacion”. Si un participante
del sistema de pago incumple con la liquidacion,
todas las transferencias involucradas con éste se
eliminan del sistema, y las obligaciones de la liqui-
daciéon de las transferencias restantes entonces se
recalculan (B1S, 2003). El riesgo de la pérdida fi-
nanciera asociado a este procedimiento se llama
riesgo de reversion. Este riesgo es preocupante
porgue podria potencialmente crear una cascada de
incumplimientos. De hecho, el fallo en la recepcién

® Sin embargo, como se precisaré abajo, el STAV es conside-
rado un sistema de liquidacion neta en tiempo real y no un sis-
tema de liquidacion neta diferido.
En algunos sistemas, como por ejemplo el Euro 1, un sis-
tema privado que opera en la Unién Europea, el valor de los
pagos puede compensarse antes de la liquidacion.
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de los pagos esperados de un participante del sis-
tema de pago podria forzar a otros participantes a
caer en la insolvencia. Con cada institucién que fa-
lle, nuevas instituciones podrian incumplir en la re-
cepcion de los pagos previstos. Esto, a su vez, con-
duciria a incumplimientos adicionales.

Un sistema LBTR esencialmente elimina el ries-
go de liquidacion mediante la supresién de cual-
qguier demora entre el momento en que la orden
de pago es enviada y el momento en que es proce-
sada y liguidada. No obstante, debido a que una
institucion debe tener acceso a suficientes reservas
en el momento en que desea efectuar un pago, los
sistemas LBTR son potencialmente mucho menos
liquidos que los LND. Los participantes en los
LBTR no tienen acceso automatico al crédito intra-
diario gratuito.

Para mejorar la liquidez de los sistemas LBTR, el
banco central proporciona tradicionalmente a los
participantes cierto acceso al crédito intradiario.
Dicho crédito puede reintroducir cierto riesgo
puesto que una institucion puede volverse insol-
vente antes de que haya compensado su deuda,
pero el banco asume ahora este riesgo méas que
otros participantes en el sistema.

3) ¢A qué costo se proporciona la liquidez?

Segun lo observado anteriormente, la liquidez
en los sistemas LND se encuentra implicitamente
disponible sin costo hasta que ocurra el proximo
momento de liquidacién. Este no es el caso en los
LBTR, en los cuales el banco central proporciona
generalmente liquidez permitiendo a los partici-
pantes mantener sus cuentas sobregiradas. Una
caracteristica llamativa de los sistemas LBTR es que
la liquidez intradiaria es a menudo provista sin
cargo alguno, o con una tarifa de solo pocos pun-
tos basicos.

El bajo costo del endeudamiento intradiario
puede parecer sorprendente cuando se le compa-
ra con el costo del préstamo efectivo a un dia. En
Estados Unidos, el costo de estos préstamos, que
tienen solamente una madurez ligeramente mas
larga, raras veces estuvo por debajo del 3% desde
la segunda guerra mundial, una orden de magni-
tud mayor que las tasas intradiarias. Incluso en el
entorno actual de tasas efectivas a un dia histori-
camente bajas, las tasas intradiarias son mucho
mas bajas, conduciendo a algunos economistas ar-
gumentar que el crédito intradiario debe ser valo-
rado a una tasa mas alta (Mengle, Humphrey y
Summers, 1987; Lacker, 1997).

Investigaciones recientes, sin embargo, apoyan
la provision de liquidez a un costo muy bajo. Uno
de los argumentos se basa en la idea de que los
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bancos centrales pueden proporcionar seguros
contra el riesgo de incurrir en grandes sobregiros
intradiarios. Puesto que la sincronizacion de los
pagos recibidos y enviados por los participantes de
los sistemas de pagos es altamente incierta, dos
participantes con idénticas posiciones de reservas
en la apertura y el cierre del mercado pueden te-
ner necesidades muy diferentes de liquidez duran-
te el dia. Por ejemplo, una institucion pudo reali-
zar muchos pagos temprano por la mafiana antes
de recibir ingresos neteados. Otra institucion pue-
de recibir muchos pagos antes de que necesite rea-
lizar alguno. Si el endeudamiento intradiario es
costoso, estos participantes idénticos enfrentan po-
tencialmente costos muy diferentes. El banco cen-
tral tiene la capacidad de ampliar temporalmente
los saldos de liquidacién sin costo. Mediante el
cargo de un precio muy pequefio para el crédito
intradiario, se garantiza que los participantes del
sistema de pago con altas necesidades de liquidez
no asuman un costo alto. Por lo tanto, proporcio-
na un seguro contra el riesgo de tener altas nece-
sidades de pago (Green, 1997; Kahn y Roberds,
2001b; Martin, 2004; Zhou, 2000).”

Otro argumento se basa en el hecho de que co-
brar menos por liquidez reduce los incentivos a
demorar estratégicamente los pagos enviados. Si
es costoso pedir préstamos intradiarios, los parti-
cipantes tratardn de minimizar el riesgo de que
tengan que hacerlo. Una manera de efectuarlo es
demorando los pagos pendientes tanto como sea
posible. Se espera que esta demora haga mas
probable que los pagos desde otras instituciones
sean recibidos antes de enviarlos. Pero, puesto
gue todos los participantes tienen los mismos in-
centivos para retrasar los pagos, esta estrategia
puede crear un bloqueo (Angelini, 1998; Bech y
Garratt, 2003; Kahn y Roberds, 1999).

Sin embargo, el costo de la liquidez intradiaria
puede ser demasiado bajo. Por ejemplo, si este costo
es literalmente cero, los participantes del sistema de
pago pueden tener un incentivo para sobre utilizar
el crédito intradiario porque resulta menos costoso
pedir prestado en lugar de coordinar mejor las en-
tradas y salidas de pago. Por esta razon, es proba-
blemente deseable que los bancos centrales cobren
una tarifa pequefia o requieran garantias. Una ven-
taja de las garantias es que también protegen al
banco central del riesgo de liquidacion, tal como se
discute en la siguiente seccion.

"Es posible ofrecer liquidez intradiaria a un precio bajo sélo
porque un préstamo intradiario no puede ser renegociado
dentro de un préstamo efectivo a un dia. De otro modo, el bajo
precio de la liquidez intradiaria podria entrar en conflicto con
otros objetivos de la politica monetaria.
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4) El control del riesgo de liquidacion

Dos enfoques diferentes controlan el riesgo de
liquidacién en los sistemas de pagos de alto valor.
La mayoria de sistemas requieren garantias para el
crédito intradiario. En los sistemas LBTR, las ga-
rantias protegen al banco central, quien propor-
ciona tradicionalmente la liquidez intradiaria. En
los LND, las garantias protegen a los participantes
que se prestan implicitamente entre ellos. La exi-
gencia de garantias debe, en principio, eliminar el
riesgo de liquidacidn. En el caso de incumplimien-
to de liquidacion, el banco central puede recupe-
rar los fondos que estdn pendientes mediante la
venta de las garantias. Un problema potencial
surge cuando el valor de las garantias cambia ra-
pidamente. Asi, un banco central estaria expuesto
a cierto riesgo de liquidacion si descubre que, des-
pués de un incumplimiento de liquidacion, las ga-
rantias que mantiene valen menos que cuando se
aceptaron.

La Reserva Federal utiliza un enfoque diferente
para protegerse del riesgo de liquidacién. Cada
institucién recibe un tope que limita el monto del
crédito sin garantias que puede tener y se le cobra
una tarifa pequefia por el crédito intradiario. Al
permitir que el crédito intradiario sea costoso, la
Reserva Federal da incentivos a los participantes
del sistema de pagos para reducir sus sobregiros
intradiarios.

Fijar garantias o cobrar una tarifa depende del
costo para los participantes del sistema de pagos
de cada opcion. Si las garantias se encuentran
disponibles a un bajo costo, establecerlas puede
ser preferible a pagar una tarifa. Ademas, la con-
veniencia de un sistema o de otro depende de la
volatilidad y previsién de los patrones de pago.?
En un sistema con garantias, una institucién que
realiza pagos debe atar algunos activos como ga-
rantias, ya sea porque necesita colocar sus garan-
tias en el banco central al inicio de un dia de ne-
gociacién o porque debe cerciorarse de que las
garantias estaran disponibles en caso de que sea
necesario. De este modo, dado que las garantias
son costosas, se las asocia a un costo fijo. Al con-
trario, en un sistema basado en tarifas, el costo es

8 La previsién y variabilidad de los patrones de pago de-
penderia de varios factores. Uno de ellos pueden ser las dife-
rencias institucionales entre paises. Otro factor es el tamafio de
la institucién considerada. Estos factores pueden ser importan-
tes a fin de evaluar cudl sistema es méas deseable para un pais en
particular o una institucién especifica. Desafortunadamente, no
existe actualmente suficiente informacion disponible para de-
terminar qué factores influyen en los patrones de pagos. Varios
estudios consideran los beneficios y costos de requerir garantias
o cobrar una pequefia tarifa. Ver, por ejemplo, Bech (2004),
Mills (2004) y Martin (2004).
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variable puesto que la tarifa sélo se paga si se re-
quiere el crédito.’

I11. La evolucién reciente de los sistemas
de pagos de alto valor

En los altimos 20 afios, los sistemas de pagos de al-
to valor en todo el mundo han cambiado dramati-
camente para controlar mejor el riesgo de liquida-
cién. Quizas el cambio mas visible es que los siste-
mas LND, que son muy liquidos pero sujetos al
riesgo de liquidacion, han sido ampliamente re-
emplazados por los LBTR, los cuales controlan me-
jor el riesgo.™ Varios paises del G-10 han adoptado
sistemas LBTR desde 1985, incluyendo a Alemania,
Japon, el Reino Unido y Francia. ElI Fedwire, que
era ya un LBTR, también ha experimentado cam-
bios importantes en su politica de administracion
de riesgos desde mediados de los afios ochenta.
Los pocos sistemas de liquidacion neta restantes
también han evolucionado para reducir el incum-
plimiento de liquidacién potencial. Esta seccidn
resume los acontecimientos que han conducido al
deseo de controlar mejor el riesgo de liquidacion y
describe tres sistemas de pagos diferentes: Fedwi-
re, TARGET y STAV.

1) Razones para el cambio

El énfasis en el trade-off entre liquidez y riesgo
ha cambiado a lo largo del tiempo a causa de dos
razones principales. Una primera era que el uso
de los sistemas de pagos de alto valor, medidos a
través del valor de las transacciones diarias en es-
tos sistemas, crecié rapidamente en los afios seten-
ta y ochenta. Un mayor valor de transacciones im-
plic6 un mayor riesgo de incumplimiento de li-
quidacion, en la medida en que mas participantes

9 Esto puede ilustrarse con un ejemplo. Considere una insti-
tucion que necesita pedir prestado recursos perfectamente co-
nocidos desde el inicio hasta el final del dia de negociacién. Si el
costo de oportunidad de una garantia es mas pequefio que la
tarifa cobrada por el banco central, esta institucién preferiria
colocar garantias y obtener acceso a crédito gratis. Ahora, su-
ponga que en lugar de que esta institucion tenga el 50% de
oportunidad de necesitar crédito durante todo el dia y un 50%
de oportunidad de no necesitarlo. Suponga ademas que la deci-
sion de colocar la garantia debe realizarse antes de que se co-
nozca si el crédito es necesario. En este ejemplo, si la se requie-
re garantia, la mitad del tiempo la instituciéon paga el costo de
oportunidad de la garantia aun si no utiliza crédito alguno. Es-
ta institucion preferiria un sistema con garantias solo si el costo
de oportunidad de la garantia es la mitad de la tarifa. De otro
modo, seria preferible pagar una tarifa positiva la mitad de las
veces en lugar del costo de la garantia todo el tiempo.

Bech y Simonds (2003) proporcionan un estudio intere-
sante de esta evolucion.
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estaban usando el crédito intradiario, explicita-
mente en el Fedwire o implicitamente en los sis-
temas LND. Las preocupaciones también surgie-
ron respecto a —debido al creciente uso de los sis-
temas de pagos— que el incumplimiento de liqui-
dacion o algun otro problema podria afectar a la
economia global. La grafica | muestra el creci-
miento en el valor de las transacciones en CHIPS y
en el Fedwire con relacion al P1B.*" Este crecimien-
to ilustra el uso creciente de los sistemas de pagos.

GRAFICA I, VALOR DE LAS TRANSACCIONES EN RELA
CION AL PIB, 1971-2003
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FUENTES: Junta de Gobernadores, CHIPS

Otra razén fue la quiebra del Bankhaus Hers-
tatt en 1974, que proporcion6 un ejemplo vivo del
riesgo de liquidacion y sus consecuencias potencia-
les. El Bankhaus Herstatt, un banco aleméan de
tamafio mediano, era muy activo en el mercado de
divisas. Las contrapartes del Herstatt en Nueva
York habian pagado irrevocablemente marcos
alemanes al Herstatt a través del sistema aleman
de pagos, anticipando que se les pagaria méas ade-
lante en el mismo dia en Nueva York. Cuando las
autoridades alemanas retiraron la licencia bancaria
del Herstatt, las contrapartes fueron dejadas ex-
puestas al valor total de las transacciones, el cual se
estimé en $ 200 millones (B1S, 1996)."2

M Debido a que CHIPS no es, propiamente hablando, un sis-
tema de pagos doméstico, no se enfatiza en este articulo. El ac-
ceso a CHIPS esta limitado a pocos bancos principales que repre-
sentan alrededor de 20 paises. CHIPS juega particularmente un
rol importante en los pagos transfronterizos en délares ameri-
canos, procesando méas del 95% de dichos pagos. La disminu-
cion en el valor de las transferencias originadas en CHIPS con
relacién al PiB, después de 1998, podia obedecer a la reduccién
en las tarifas por pagos cobradas en el Fedwire. Estas tarifas
fueron reducidas de $ 0.45 en 1997 a $ 0.40 en 1998, a un ran-
gode $0.21-$0.34en 1999y a un rango de $ 0.17 - $0.33
en el 2000. También pudo haber influido la disminucién en el
numero de participantes en cHIPS, de 104 en 1996 a 53 en la
actualidad.

Otros incumplimientos de liquidaciéon han ocurrido des-
de el Bankhaus Herstatt incluyendo a: Grupo Drexel Burnham
Lambert, Bccl, y Baring Brothers. Un ejemplo maés reciente de
los problemas que pueden surgir en el sistema de pagos es la
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Aunque todos los sistemas han evolucionado
hacia un mejor control del riesgo de liquidacién,
lo han realizado de distintas maneras. Estas expe-
riencias diferentes pudieron obedecer a la historia
de los sistemas o reflejaron diferentes estructuras
financieras. Es dificil determinar si un sistema es
mejor que otro o si cada sistema esta disefiado Op-
timamente para ajustarse a las necesidades especi-
ficas de un pais particular. Es de hecho posible
gue, a pesar de sus diferencias, cada sistema pro-
porciona un trade-off similar entre la liquidez y el
riesgo. El resto de esta seccidon describe la evolu-
cién de tres sistemas —Fedwire, TARGET, y STAV-.

2) El Fedwire

A mediados de los afios ochenta, la Reserva Fe-
deral establecié reformas importantes dirigidas a
controlar el uso del crédito intradiario de la Re-
serva Federal por las instituciones de depoésito. Es-
tas reformas influyeron en el riesgo de liquidacion
en el Fedwire porque los usuarios de éste necesi-
taban crédito intradiario siempre que el valor de
un pago excediese las reservas que mantenia el
usuario.’® La Junta de Gobernadores impuso limi-
tes cuantitativos a las cuentas sobregiradas en los
Bancos de Reserva en 1986 y una tarifa pequefia
sobre el crédito intradiario en 1994. Como un da-
to general, la mayoria de las cuentas sobregiradas
de los Bancos de Reserva no tienen garantias. Esta
seccién revisa las principales medidas adoptadas
por la Reserva Federal para limitar el riesgo de
crédito de los Bancos de Reserva.'*

Desde 1986, la Junta ha impuesto un limite
cuantitativo —o tope- sobre el tamafio de los sobre-
giros intradiarios de las instituciones de depdésito
con cuentas en los Bancos de Reserva. Los topes
protegen a la Reserva Federal limitando el riesgo
colocado por cualquier institucién. La mayoria de
las instituciones escogen obtener un limite exento
de requerimientos. Las instituciones que esperan
incurrir en grandes sobregiros pueden requerir un
tope muy grande. En estos casos, el tamafio del tope
estd determinado en gran parte por una auto-
valoracion emprendida por la institucion de depdsi-
to que solicita el tope. Estas instituciones tienen una
flexibilidad considerable en fijar el limite, con tal
gue puedan convencer a la Reserva Federal de que
los procedimientos internos de la administracién

interrupcion en la liquidacion luego del 11 de septiembre del

2001 (McAndrews y Potter, 2002; Lacker, 2004).

Observe que varios factores distintos a la actividad del
Fedwire pueden influir en la posicién de reservas de una insti-
tucidén de depdsito.

Coleman (2002) y Richards (1995) proporcionan cuentas
més detalladas de estas politicas.
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del riesgo les permitiran manejar este limite con
prudencia. Principalmente los grandes usuarios de
sobregiros intradiarios son los que obtienen topes
autovalorados. Dado que algunas instituciones con
limites auto-valorados pueden demostrar que su li-
mite es demasiado restrictivo, los Bancos de Reserva
pueden autorizar un nivel de capacidad de sobregi-
ro intradiario con garantias adicionales (Coleman,
2002).

Para tener acceso al crédito intradiario, los par-
ticipantes del Fedwire deben ademas satisfacer los
criterios reguladores disefiados para asegurarles
que se encuentren adecuadamente capitalizados.™
Esto permite que solo las instituciones relativa-
mente seguras pidan prestado. No obstante, el va-
lor de los activos mantenidos por una institucion
financiera como por ejemplo un banco puede fluc-
tuar rapidamente. Por lo tanto, existe un riesgo
pequefio de que un participante del sistema de
pagos tenga acceso a crédito sin garantias antes de
que la Reserva Federal se dé cuenta del deterioro
de la condicion financiera de esta institucion. Este
riesgo es atenuado parcialmente por el hecho de
gue la Reserva Federal tiene autoridad de supervi-
sion bancaria y asi puede adquirir informacion so-
bre la salud financiera de las instituciones que tie-
nen cuentas en su sistema. La mayoria de otros
bancos centrales, incluyendo muchos que requie-
ren garantias contra el crédito intradiario, no tie-
nen tal autoridad.

En la préctica, los limites no han restringido a la
mayoria de instituciones. La Junta de Gobernado-
res reviso sus politicas de crédito intradiario en el
2000. La revision encontrd que aproximadamente
el 97% de las instituciones de depdsito utilizan
menos del 50% de su capacidad de sobregiro in-
tradiario para su maximo promedio diario de so-
bregiro. Sin embargo, un nimero pequefio de ins-
tituciones sanas se encontraron a si mismas res-
tringidas por sus limites, causdndoles demora en el
envio de algunos pagos (Coleman, 2002).

Desde 1994 la Reserva Federal también ha im-
puesto una tarifa pequefia a los sobregiros intra-
diarios. Esta tasa fue fijada en 24 puntos bésicos
(tasa anual) y aumenté a 36 puntos basicos en
1995. Al permitir que el crédito intradiario fuera

15 Los criterios para ser considerado como adecuadamente
capitalizado, tal como lo define el FDIC, son: la Proporcion de
Capital ajustado al Riesgo (relacién Patrimonio Técnico sobre
los activos ponderados por riesgo) igual a o0 mayor que el 8%, el
Tier 1 (Patrimonio Técnico Primario) igual a o mayor que el 4%
de los activos ponderados por riesgo, y que el apalancamiento
del capital primario (Tier 1) sea igual a o mayor que el 4% de
este ratio o mayor que el 3% de los bancos rankeados como 1 en
el sistema CAMEL en la Ultima calificaciéon y que no hayan expe-
rimentado crecimientos significativos.
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mas costoso, la Reserva Federal tuvo la intencién
de proporcionar cierto incentivo a los participantes
del sistema de pago para que redujeran su uso del
crédito. Una disminucion en el valor de los sobregi-
ros después de la introduccién de la tarifa sugiere
que esto sucedié. Un afio después de ello, el pro-
medio de los sobregiros intradiarios disminuy6 en
un 40% (Richards, 1995; Coleman, 2002).*

Existe cierta evidencia de que la introduccion de
una tarifa pequefa para los sobregiros intradiarios
en Estados Unidos ha conducido a cierta demora en
la realizacion de los pagos. Estos retrasos disminu-
yen la eficiencia del sistema de pago. Sin embargo, la
tarifa pequefia ha resultado beneficiosa en la provi-
sion de incentivos a los participantes del sistema de
pagos para administrar mejor sus pagos. Cierta evi-
dencia sugiere que la sincronizacion entre las dife-
rentes instituciones para enviarse pagos casi al mis-
mo tiempo ha aumentado, reduciendo asi el poten-
cial para sobregirarse durante largos periodos
(McAndrews y Rajan, 2000). Esta coordinacion au-
menta la eficiencia del sistema de pagos.

3) El TARGET

El Sistema Automatizado Transeuropeo de
Transferencia Urgente para la Liquidaciéon Bruta
en Tiempo Real (TARGET), principal sistema de
pago en el area del euro, adopta un enfoque dife-
rente para controlar el riesgo de liquidacion. TAR-
GET es un sistema LBTR introducido en 1999. Es
un sistema descentralizado consistente en la “in-
terconexion” de 15 sistemas de pagos nacionales
junto con el mecanismo de pago del Banco Cen-
tral Europeo (BCE)."” TARGET es un sistema LBTR
porque los sistemas de pagos nacionales que abar-
ca son en si mismos sistemas LBTR.!® Como se
muestra en el cuadro 1, todos estos paises, a ex-
cepcion de Grecia, adoptaron sistemas LBTR entre
1981 y 1997. Grecia adopto un sistema en el 2001,
cuando se unio al TARGET.

16 L . S

La reduccién en los sobregiros se observo principalmente
en las transferencias de valores y no en las transferencias de
fondos.

Los 15 paises son Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca,
Finlandia, Francia, Grecia, Italia, Irlanda, Luxemburgo, los
Paises Bajos, Portugal, Espafia, Suecia y el Reino Unido. El me-
canismo de pago del Banco Central Europeo (BCE) es un siste-
ma de pago que no esta abierto a los bancos comerciales sino so-
lamente a las organizaciones publicas, como los bancos centra-
Ies,%a las organizaciones especializadas de pago.

El sistema TARGET actual esta evolucionando hacia un sis-
tema mejorado llamado TARGET2. Uno de los objetivos princi-
pales del TARGET2 es que todos los bancos centrales en el siste-
ma compartan una plataforma técnica comun para procesar los
pagos. Esto debe permitir la presencia de economias de escala 'y
armonizar el nivel del servicio entre los diversos bancos centra-
les en el sistema (BCE).
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Cuadro 1

IMPLEMENTACION DEL LBTR EN PAISES ELEGIDOS

Pais Afio
Dinamarca 1981
Paises Bajos 1985
Suecia 1986
Alemania 1987
Italia 1989
Finlandia 1991
Reino Unido 1996
Bélgica 1996
Portugal 1996
Francia 1997
Espafia 1997
Luxemburgo 1997
Irlanda 1997
Austria 1997
Grecia 2001

FUENTE: Bech y Simonds.

Al igual que con otros sistemas LBTR, propor-
cionar la suficiente liquidez para que el sistema
funcione sin problemas fue una preocupacién im-
portante para los disefiadores del TARGET. Algu-
nas de las necesidades de liquidez podian ser cu-
biertas con las reservas requeridas, pero eran ne-
cesarias mas. La solucion adoptada permite a los
participantes del sistema pedir prestado fondos in-
tradiarios a una tasa de interés cero. En el sistema
TARGET, la liquidez es provista por los bancos cen-
trales individuales dentro del Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC). Para proteger a los ban-
cos centrales del riesgo de liquidacion, todos los
créditos intradiarios deben ser garantizados. Este
requerimiento aumenté el temor de que el sistema
podia ser demasiado exigente en términos de ga-
rantias. Para remediar este problema potencial,
una amplia gama de activos es elegible para actuar
como garantias (BIS, 1999).%°

El disefio del TARGET aparentemente funciona
bien. El acceso a la liquidez no parece ser un tema
de preocupacién y el SEBC esta protegido por las
garantias requeridas. Pero, existe el riesgo de que
el valor de algunos activos ofrecidos como garanti-
as pudiera fluctuar rapidamente y dejar a los ban-
cos centrales miembros del SEBC expuestos a cier-
to riesgo de liquidacién.

Una pregunta importante para los sistemas ta-
les como el TARGET, que protegen a los bancos
centrales con garantias, es: ;Quién se hace cargo
del riesgo de liquidacion? En estos sistemas, los
acreedores de los participantes del sistema de pa-

19 . . .

Por ejemplo, los participantes del sistema de pagos pue-

den utilizar sus préstamos comerciales como garantias para el
crédito intradiario.
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gos estan particularmente en riesgo. De hecho, in-
cumplimientos en la liquidacion por parte de un
participante del sistema usualmente son provoca-
dos por la insolvencia de esta institucion. En tal ca-
s0, los duefios perderan sus acciones en la institu-
cién, sea que sus créditos intradiarios estén 0 no
garantizados. Los acreedores de la institucion in-
solvente, no obstante, estan en capacidad de recu-
perar mucho menos si el crédito intradiario esta
garantizado que si no lo estuviera. Aunque sus
fondos estan en juego, estos acreedores no pueden
tener mucha influencia sobre el tipo de riesgo que
puede tomar un participante del sistema de pagos.
Por lo tanto, los incentivos para los propietarios y
para los acreedores de un participante del sistema
de pagos pueden no estar alineados. Los duefios
pueden tener un incentivo para asumir un riesgo
excesivo con el dinero de sus acreedores.

En un mercado que funciona bien, los acreedo-
res podrian solicitar a las instituciones que utilizan
el crédito intradiario que paguen una prima sobre
los fondos que ellos prestan a fin de compensarlos
por los riesgos que asumen. Enfrentados a la pers-
pectiva de tener que pagar un precio mas alto
para su financiamiento, los participantes del siste-
ma de pagos entonces tendrian incentivos para no
tomar riesgos excesivos. Este mecanismo de mer-
cado no funcionaria, aun, si los acreedores no es-
tan informados acerca del riesgo que estan implici-
tamente asumiendo o si ellos esperan ser ayudados
en caso de un incumplimiento.

Este tipo de preocupacion puede ser importan-
te en los sistemas que requieren garantias, convir-
tiéndose esto en un tema empirico. La mayoria de
los participantes del TARGET pignoran sustancial-
mente mas garantias que lo que necesitarian sus
pagos, sugiriendo que los requerimientos de ga-
rantias no son muy costosos. El costo muy bajo de
garantias para los participantes del TARGET seria
un indicador de que los acreedores de estas insti-
tuciones no solicitan una prima sobre los fondos
que prestan. Esto simplemente indicaria que los
acreedores conocen que las instituciones que se
endeudan no estdn tomando un riesgo excesivo,
asi que no es necesaria una prima. Una interpre-
tacién menos benigna se refiere a que los acreedo-
res no estan bien informados acerca del riesgo que
estan asumiendo, y que existe un riesgo moral. La
distincién entre estas dos hipétesis es especialmen-
te dificil dada la falta de informacién disponible
para el analisis empirico.

4) El STAV

El sistema de pagos canadiense ofrece un tercer
enfoque para equilibrar las necesidades de liquidez
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y el riesgo de liquidacion. El sistema de transferen-
cias de alto valor (STAV, en inglés Large Value
Transfer System o LVTS) es un sistema de liquida-
cion neta en tiempo real que fue introducido en
1999. Antes del STAV, los pagos en Canada eran
manejados por un sistema que liquidaba los pagos el
dia después del proceso de compensacion. Debido a
la demora entre la compensacion y la liquidacion,
algunas instituciones estuvieron implicitamente pres-
tando fondos a un dia a sus contrapartes. Cuando se
encuentran involucradas grandes sumas, esto puede
crear riesgo de liquidacién. Ademas, el riesgo de re-
version de la liquidacién también fue un tema im-
portante, asi el incumplimiento de un participante
para liquidar pudo prevenir a otros de liquidar sus
obligaciones con terceros. El STAV fue disefiado para
mejorar esta situacion.

Si bien este no es un sistema de liquidacion bru-
ta, el STAV es similar a los LBTR de dos maneras
importantes. Primero, garantiza la certidumbre de
la liquidacién de todos los pagos aceptados por el
sistema y, segundo, permite a los participantes del
sistema tener acceso total a los fondos recibidos a
través del sistema en tiempo real. La manera en
gue se alcanza esto, sin embargo, es diferente en
los sistemas LBTR.

Los pagos en el STAV pueden ser enviados a
través de dos canales distintos, llamados tramos.
Un pago del tramo 1 serd aceptado por el sistema,
si la posicién neta del emisor, como resultado de
todos los pagos en este tramo, esta cubierta por la
garantia prendada al Banco de Canada. Esto es
muy similar a la manera en que operan los LBTR.
Para el tramo 2 de pagos, cada participante esta
subvencionado por una linea bilateral de crédito
de todas las otras instituciones en el sistema. Los
pagos que una institucién dada puede enviar, es-
tan restringidos por un tope, el cual es proporcio-
nal a la suma de todas las lineas bilaterales de cré-
dito extendidas a esta institucion. Ademas, cada
participante del sistema debe colocar una garantia
con el Banco de Canada en un monto proporcio-
nal a la linea bilateral de crédito mas grande en-
tregada a este participante. Esta garantia es utili-
zada para cubrir las pérdidas posibles que ocurri-
rian si el participante del sistema fuera a incum-
plir. El sistema esta disefiado de modo que el mon-
to de la garantia pignorada por todos los partici-
pantes puede cubrir el incumplimiento de la insti-
tucién con el mayor tope de débito neto. Si solo
una institucién incumple, la garantia sera capaz de
cubrir cualquier posicion neta de la institucion in-
cumplida. En el evento poco probable de que dos
instituciones fueran a incumplir, el Banco de Ca-
nada garantiza la liquidacion de todos los pagos en
el sistema (BIS, 1999).
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El objetivo del tramo 2 es economizar en las ga-
rantias para hacer que el sistema sea mas liquido.
Algunas garantias son necesarias para cubrir la po-
sicion neta deudora mas grande pero no cada posi-
cidn neta es garantizada délar a ddlar, de manera
que el requerimiento de garantias es méas reducido
en comparacion con los pagos del tramo 1, o los sis-
temas LBTR como el TARGET. La gran mayoria de
los pagos en el STAV se realizan en el tramo 2. Por
ejemplo, los economistas estiman que dichos pagos
contabilizaron el 98% de todos los pagos realizados
en los primeros cinco meses del 2003 de operacion
del STAV (McPhail y Vakos, 2003).

IV. ;Por qué son diferentes los sistemas
de pagos de alto valor?

A la luz de las diferencias entre los sistemas Fedwi-
re, TARGET, y STAV, es natural preguntar por qué
los disefios de la administracion del riesgo crediti-
cio de estos sistemas son tan diferentes. Mas espe-
cificamente, debido a que la mayoria de los siste-
mas de pagos de alto valor se asemejan de cerca al
modelo del TARGET, ¢por qué el Fedwire y el
STAV son tan distintos? Esta seccion proporciona
algunas respuestas a esta pregunta.

1) ¢Por qué es distinto el Fedwire?

Cambios importantes en la politica de crédito
intradiario de la Reserva Federal han afectado a
los participantes del Fedwire en los ultimos 20
afos. Sin embargo, el Fedwire permanece distinto
respecto a otros sistemas de pagos en el sentido de
qgue la Reserva Federal no requiere de garantias
para algunos créditos intradiarios y en su lugar
cobra una tarifa pequefia e impone topes. Una ra-
zon importante para que el Fedwire sea diferente
es que los beneficios de requerir garantias no pa-
recen superar a los costos de dicho cambio.

El personal de la Reserva Federal estudid re-
cientemente si la Reserva Federal debe imponer
garantias totales o parciales al crédito intradiario
en la revisiéon de sus politicas de riesgos de los sis-
temas de pagos. La revision no recomienda las ga-
rantias totales o parciales por dos razones princi-
pales (Coleman, 2002).

En primer lugar, algunas de las exposiciones
crediticias intradiarias de la Reserva Federal estan
efectivamente aseguradas por las garantias. La Re-
serva Federal mantiene garantias pignoradas por
los participantes del sistema para acceder a la ven-
tanilla de descuento. Estas garantias pueden ser
utilizadas para compensar a la Reserva Federal en
el caso del incumplimiento de una institucion para
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liquidar el crédito intradiario. Méas del 90% de los
participantes del sistema de pagos tienen suficien-
tes garantias pignoradas para cubrir la mayoria de
sus sobregiros.

Segundo, semejante politica seria costosa para
algunas instituciones que no mantienen suficientes
activos que podrian ser utilizados como garantias
para cubrir sus sobregiros intradiarios. El personal
de la Reserva Federal traté de estimar el costo po-
tencial si las instituciones fueren requeridas a pro-
porcionar garantias para su crédito intradiario.
Ellos compararon los activos de los participantes
del sistema de pagos que serian utilizados como
garantias con el colateral que seria requerido da-
das las necesidades de crédito intradiario de estas
instituciones. Pocos tenedores de cuentas de la Re-
serva Federal no tendrian los suficientes activos
elegibles en sus hojas de balance si las garantias
fueran requeridas. Sin embargo, algunas de estas
instituciones que no tendrian suficientes activos es-
tan entre aquellas que incurren en los méas gran-
des sobregiros intradiarios. Una politica de garan-
tias totales o parciales tendria importantes conse-
cuencias para estas instituciones, forzandolas a re-
ducir significativamente sus créditos intradiarios o
a mantener mas activos que serian pignorados
como garantias (Coleman, 2002).

El personal de la Reserva Federal también estimoé
gue una politica de garantias totales o parciales po-
dria “significativamente reducir y posiblemente eli-
minar el riesgo crediticio de la Reserva Federal” (Co-
leman, 2002). Sin embargo, en ese momento los be-
neficios de un riesgo crediticio reducido aparente-
mente no superaron evidentemente los costos de re-
querir garantias totales o parciales.

2) ¢Por qué es diferente el STAV?

La principal diferencia entre el STAV y los sis-
temas estandar LBTR como el TARGET, radica en
qgue el STAV puede enviar pagos en el tramo 2,
gue requieren mucho menos garantias. Siendo to-
do el resto igual, esto hace al sistema canadiense
mas liquido en comparacion con el TARGET. Una
mayor liquidez vendria con cierto costo en térmi-
nos de riesgo de liquidacion, debido a que la ga-
rantia pignorada para el tramo de 2 pagos no se-
ria suficiente para proteger al Banco de Canada
de multiples incumplimientos. Pero el equilibrio
entre liquidez y riesgo también depende del rango
de activos permitido como garantias. En tanto el
rango se amplia, la calidad del activo marginal
tiende a disminuir. Como resultado, siendo todo el
resto igual, un sistema es mas liquido pero menos
protegido del riesgo de liquidacion, si la lista de
activos que puede ser pignorada como garantia es
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mayor.? Por lo tanto, considerando que se encuen-
tran disponibles méas activos como garantias en el
TARGET que en el STAv, es muy dificil evaluar cual
de estos sistemas es mas liquido 0 menos riesgoso.

Una razon por la que Canada pudo haber esco-
gido adoptar un sistema de liquidacién neta en lu-
gar de un LBTR mas estdndar podria deberse a
gue tiene muy pocos participantes en el sistema de
pagos. Con solo 14 participantes en el STAV, el es-
tablecimiento y monitoreo de lineas bilaterales de
crédito con el resto de participantes es relativa-
mente facil. Esto seria mas complicado en un sis-
tema de pago con muchos mas participantes. Por
lo tanto, debido al tamafio pequefio de su sistema
bancario, Canada puede ser capaz de alcanzar un
mejor trade-off entre liquidez y riesgo que lo que
hubiera logrado con un sistema LBTR.

Para resumir, durante los Gltimos 20 afios los sis-
temas de pagos a nivel mundial han puesto mas én-
fasis en controlar el riesgo de liquidacién. A pesar de
esta evolucion comuan, importantes diferencias si-
guen existiendo entre los sistemas de pagos. Este ar-
ticulo ha resaltado las diferencias desde el punto de
vista en que el riesgo es controlado, requiriendo ga-
rantias o cobrando una tarifa baja. Y se ha discutido
quien asume el riesgo de liquidacion, el banco cen-
tral en el caso del Fedwire o el STAV y los acreedores
de los participantes del sistema de pagos en el caso
del TARGET. No resulta evidente si un disefio dado
debe preferirse frente a otros. Debido a que cada pa-
is 0 grupo de paises tiene un sistema distinto de ins-
tituciones financieras, cada sistema puede estar par-
ticularmente bien adaptado a las necesidades del pa-
is 0 paises a los que sirve. A pesar de las diferencias
obvias en los disefios y en las politicas de crédito en-
tre los sistemas, no resulta evidente que ofrezcan dis-
tintos trade-offs entre liquidez y riesgo. Dadas las di-
ferencias historicas e institucionales, cada sistema
pudo ser la manera mas eficiente de entregar un
equilibrio similar en cada uno de estos paises o gru-
po de paises.

V. Una mirada al futuro: perspectivas
de los sistemas de pagos de alto valor

La evolucidn de los sistemas de pagos puede con-
siderarse como un intento por alcanzar un mejor

2 Opserve que es posible reducir el riesgo asociado a un ac-
tivo particular aceptado como garantia mediante el aumento
del recorte (haircut) vinculado a este activo. Un recorte es la di-
ferencia entre el valor de mercado de un valor y su valor como
garantia. Los recortes son adoptados por un prestamista de
fondos para proteger al prestamista, en caso de que surja la ne-
cesidad de liquidar la garantia, de las pérdidas originadas por
bajas en el valor de mercado del valor (BIs, 2003).
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trade-off entre liquidez y riesgo en un entorno
cambiante. Un factor que influye este equilibrio en
cualquier periodo dado es el nivel de la tecnologia.
Un mayor poder de célculo y computadores mas
rapidos han permitido a los sistemas de pagos im-
plementar medidas mas finas del control del ries-
go, por ejemplo, permitiendo mantener el contac-
to con las posiciones de reservas de un gran nd-
mero de instituciones en tiempo real.?* El progre-
so tecnoldgico esta liderando el surgimiento de
nuevos sistemas que tratan de combinar las mejo-
res caracteristicas de los sistemas LND y LBTR para
alcanzar un mejor equilibrio entre liquidez y ries-
go.?? Computadores méas rapidos permiten que al-
goritmos complicados busquen mas agilmente a
través de listas de pagos para encontrar algunos
gue aproximadamente se compensen entre ellos y
gue puedan ser neteados sin demora.

Dos tipos de sistemas han surgido. El primer ti-
po ha evolucionado desde los sistemas de liquida-
cién neta y se orientan a brindar una liquidacién
mas rapida, como lo hacen los sistemas “en tiempo
real”. Como en un sistema de neteo, los partici-
pantes de pagos envian sus 6rdenes de pagos a la
instituciéon liquidadora durante todo el dia sin te-
ner que preocuparse del aseguramiento del crédi-
to intradiario. Un algoritmo busca a través de las
ordenes de pago para ver si algin conjunto de
pagos puede compensarse entre si. Una vez que
dicho conjunto es encontrado, los pagos se liqui-
dan. Este tipo de disefio puede reducir en gran
medida la demora entre el tiempo en que una or-
den de pago es enviada y el tiempo en que el pago
es liguidado mediante una gran cantidad de pa-
gos, de modo que muchos, o la mayoria, terminan
siendo liquidados muy rapidamente. El riesgo de
reversién se reduce sustancialmente mientras el
sistema mantiene la mayoria de las ventajas de la
compensacion desde el punto de vista de la liqui-
dez. Un ejemplo de este sistema es el newCHIPS, la
version actualizada de CHIPS.

El otro tipo de sistema ha evolucionado desde
los LBTR pero trata de reducir la necesidad por li-
quidez mediante la creacion de una cola para que
aquellos pagos no liquidados sean enviados. Un
algoritmo busca la cola para compensar los pagos.
Todos los pagos son procesados en una base bruta,
pero la necesidad por crédito intradiario es redu-
cida debido a que muchos pagos pueden compen-
sarse unos con otros en el momento en que son li-
quidados. Un ejemplo de dicho sistema es el SEBC,

2 por ejemplo, en el Fedwire la posicion de reservas de ca-
da participante es actualizada cada minuto (Coleman, 2002).
McAndrews y Trundle (2001) proporcionan una intro-
duccion a estos sistemas.
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el sistema de pagos utilizado actualmente en Ale-
mania.?®

Se puede preguntar cudles son las perspectivas
de estos sistemas nuevos en Estados Unidos. Se-
gun lo observado, el newCHIPS proporciona este
tipo de servicio, pero es solo accesible para un
nuamero relativamente pequefio de instituciones.
La enorme cantidad de participantes en el Fedwi-
re hace potencialmente dificil operar sistemas de
compensacion a causa de la necesidad de conside-
rar un nimero muy grande de combinaciones po-
sibles de compensacion. Por otro lado, dado un
poder suficiente de cOmputo, la gran cantidad de
combinaciones posibles de compensaciones debe-
ria mejorar el desempefio de un sistema que com-
bina el neteo con la liquidacion en tiempo real. Es-
to sugiere que, con la ayuda de nuevas tecnologi-
as, pueden existir oportunidades para mejorar el
trade-off entre liquidez y riesgo ofrecido por los sis-
temas de pagos de alto valor existentes.

V1. Conclusién

Este articulo describi6 la evolucién reciente de los
sistemas de pagos de alto valor, en su intento de
equilibrar la liquidez y el riesgo. En tanto el riesgo
se convirtid en una preocupacion muy grande en
los afios ochenta, los sistemas LND, que son muy
liquidos pero sujetos al riesgo de liquidacion, fue-
ron gradualmente reemplazados por los sistemas
LBTR, los cuales controlan mejor el riesgo. Este ar-
ticulo discutié tres enfoques diferentes para con-
trolar el riesgo en los sistemas de pagos: TARGET,
Fedwire, y STAV. La politica de crédito intradiario
de la Reserva Federal permite a los usuarios del
Fedwire tomar prestados fondos intradiarios sin la
necesidad de garantias mientras que el STAV es
uno de los pocos sistemas restantes de liquidacion
neta. A pesar de las diferencias en sus disefios y
politicas de crédito, no es obvio que estos sistemas
de pagos de alto valor proporcionen distintos tra-
de-offs entre liquidez y riesgo.

Pensando a futuro, es probable que los sistemas
de pagos contindien desarrollandose en tanto el

2 Existen muchas interrogantes sobre el disefio de sistemas
hibridos y cdmo estos sistemas pudieran afectar al incentivo de
los participantes del sistema de pago para retrasar los pagos.
Una pregunta interesante es si es importante la capacidad de
establecer qué pagos se ponen a la cola de un sistema hibrido.
Investigacion reciente sugiere que no lo es, al menos cuando los
bancos conocen qué pago deben hacer otros bancos, pero no
saben qué pagos son criticos (Willison, s. f.). Sin embargo, pare-
ce ser que si puede ser importante que, la facilidad de compen-
sacion opere a través del dia de negociacién o solo durante cier-
to tiempo durante el dia.
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progreso tecnolégico permita una coordinacion
mas eficiente entre los participantes de los sistemas
de pagos, facilitandoles el procesamiento de mas
pagos con menor liquidez, mientras se limita el
riesgo de liquidacion. Que uno de los sistemas lle-
gue a dominar a los otros, o que diferentes siste-
mas continden sirviendo a distintos paises, y a ve-
ces al mismo pais, subyace como un interrogante
abierto. Cualesquiera que sean las diferencias insti-
tucionales, estos sistemas parecen converger hacia
similares equilibrios entre la liquidez y el riesgo.
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Un resumen de la crisis bancaria de Venezuela
de 1994: principales elementos y actuacion
del banco central”

I. La naturaleza peculiar de los bancos

La estabilidad macroeconémica requiere el esfuer-
zo de muchas partes, entre otras, de politicas
apropiadas por parte de las autoridades, de una
legislacion orientada hacia aquella, y del concurso
de algunos sectores particulares con influencia so-
bre el resto de la economia, entre los que sobresale
el sistema bancario. Este Ultimo, ademas de permi-
tir y acrecentar el paso de los flujos de ahorro hacia
la inversion, especialmente en economias emergen-
tes donde el mercado de capitales muestra poco
desarrollo, constituye el conducto natural de la po-
litica monetaria instrumentada por los bancos cen-
trales y el eje sobre el cual gravita el sistema de
pagos del pais.

A pesar de su importancia, sin embargo, el siste-
ma bancario se caracteriza por su inermidad intrin-
seca, en razén de que sélo una fraccion de sus pasi-
vos —depositos— estd respaldado por activos liquidos,
lo que en la jerga econdmica se conoce como “siste-
ma de reservas fraccionadas”. Ante ambos hechos: la
importancia de sus funciones y su vulnerabilidad, el
estado se responsabiliza por su estabilidad, mediante
funciones que confia a entes concretos como los ban-
cos centrales, las superintendencias de bancos y las
instituciones encargadas de proteger y, en muchos
casos, asegurar los depositos del publico.

Pero tal responsabilidad que asume el estado es-
td acotada. No implica, por un lado, asegurar que
cada institucion particular tenga que ser “mante-

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el articulo de
L. E. Rivero M., quien actualmente es Asesor de la Presidencia,
del Banco Central de Venezuela (Bcv), y fue miembro del Di-
rectorio de esa institucién. Las opiniones expresadas en este
trabajo corresponden al autor y no reflejan necesariamente las
del Bev.
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nida a flote” independientemente de los proble-
mas que hayan originado su inestabilidad: el sec-
tor bancario, como cualquier industria, esta sujeto
a fracasos individuales y a las correspondientes sa-
lidas, asi como al mantenimiento de los més capa-
ces y al nacimiento de nuevas unidades, sin que ta-
les sucesos pongan en entredicho necesariamente
el funcionamiento normal e ininterrumpido del
mismo como un todo. Tampoco implica dicha res-
ponsabilidad que el costo de su salvamento no sea
importante. Como toda accion del estado en bene-
ficio de la comunidad —en este caso, de la estabili-
dad del sector- la comparacién de los costos con
los beneficios debe determinar el grado y exten-
sion de la intervencion publica.

Aungue también es cierto que en el sector alu-
dido existe una conexion potencialmente deter-
minante de los problemas de un banco y la fayanca
de todo el sistema: dicho vinculo es el “contagio”,
es decir, la probabilidad de que el descalabro de
un banco en términos de hacer frente a sus obliga-
ciones, ponga en peligro la capacidad de otros
bancos o del sistema completo para honrar las que
les corresponde. Tal posibilidad existe porque,
ademas de la operacion de los bancos con reservas
fraccionales —hecho al que se hizo referencia an-
tes— en el sector se opera con asimetrias de infor-
macion, situacion que se presenta cuando una par-
te del mercado cuenta con informacidon més con-
fiable que las otras partes.

Asi, cuando un banco no puede devolver los
fondos que los duefios de éstos le han confiado, los
depositantes de otros bancos pueden igualmente
desconfiar de obtener los suyos, porque saben que
estas instituciones trabajan con reservas fracciona-
das y porque desconocen la verdadera situacion de
liquidez y solvencia de esos bancos, a causa de la
asimetria de informacién. La desconfianza que
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crea un banco con problemas puede entonces ori-
ginar una “corrida” bancaria, 0 un contagio, que
termine afectando a una parte del sistema o credn-
dole problemas al todo. Y la desconfianza puede
provenir de conocer la verdadera situacion de li-
quidez y solvencia de los bancos, con lo que se dis-
crimina entre bancos buenos y bancos malos y, por
lo tanto, la corrida ocurre contra los considerados
malos, o cuando no se distingue entre unos y
otros, por lo que el proceso de un solo banco
puede impulsar a los depositantes a abandonar a
otros bancos del sistema. En todo caso, lo impor-
tante a sefialar es que existe evidencia empirica de
que los contagios bancarios existen.! El caso de
Venezuela se examinard en las secciones que se
sefialan a continuacion.

Como no se sabe hasta que punto una determi-
nada corrida bancaria puede afectar s6lo a un gru-
po de bancos —tal vez unidos por algun arreglo so-
cietario o de operaciones— o crearle problemas a
todo el sistema, las autoridades tienden a actuar
con prudencia para evitar el derrame de conse-
cuencias del fracaso de una institucién particular;
con maés razén cuando el banco tiene cierta impor-
tancia dentro del conjunto y, ademas, las autori-
dades cuentan con experiencia de tales situacio-
nes. En esos casos, el problema se tiende a en-
frentar bien apelando al seguro bancario, si exis-
te, o bien instrumentando operativos ad-hoc con
cargo, al final, al fisco nacional, amén de todas
las acciones administrativas que se implementen
paralelamente.

La crisis bancaria de Venezuela de 1994 fue de-
vastadora para la economia del pais. De hecho, ha
sido la més severa de su historia. El Banco Central
de Venezuela desempefid un papel trascendental
para solucionarla, que en su momento generoé
amplia controversia. En el presente trabajo se re-
sumen los aspectos mas importantes de la misma
porque vista a la distancia, permite una aprecia-
ciébn menos apasionada sobre sus caracteristicas y
de esa manera se obtienen ensefianzas sobre como
manejar situaciones similares. En el andlisis se co-
mienza por explicar las causas de la crisis, para
continuar con una descripcién del objeto del
Banco Central de Venezuela (BcV) enfocado
desde la perspectiva de ese episodio de turbulen-
cia financiera, repasar los aspectos legales en los
cuales se fundamento el enfoque de solucién esco-

1 Ted Temzelides (1997), “Are bank runs contagious?”,
Business Review, Banco Federal de Reserva de Filadelfia,
noviembre, pp. 3-14; Gerard Caprio, Jr., William C. Hunter,
George G. Kaufman y Danny Leipziger (eds.), Preventing bank
crisis: lessons from recent global bank failures, Banco Federal de Re-
serva de Chicago y Economic Development Institute del Banco
Mundial, Washington, D. C., 1998.
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gido, apreciar los costos de la misma y arribar a
algunas conclusiones.?

1. Causas de la crisis

Las crisis bancarias sistémicas ocurren como con-
secuencia de tres factores: i) entorno macroeco-
noémico (y socio-politico que lo acompafa, en al-
gunos casos) incubador de problemas al sistema
financiero; ii) gestién bancaria defectuosa, agrava-
da por fraude contra los ahorristas; y iii) debilidad
supervisoria. Estos tres elementos estuvieron pre-
sentes en la génesis de la crisis de 1994 en Vene-
zuela.

En cuanto al primero de ellos: entorno macroe-
condémico y socio-politico desfavorable, los principa-
les elementos que caracterizaron al pais durante los
dos afios precedentes a la crisis fueron: el ciclo de
auge y recesion que tiende a afectar negativamente
a las instituciones financieras, porque durante la eu-
foria del crecimiento, las cifras de ventas e inversion
de las empresas y el consumo de las familias se in-
crementan, por lo que los banqueros tienden a
prestar con prodigalidad, pero cuando sobreviene
la recesion, con el desempleo y la caida de las ven-
tas, hace su aparicion el deterioro de las cifras, la
morosidad y las dificultades de la banca. Eso fue lo
que sucedio en Venezuela: el PIB crecio en 6,47%
en 1990, en 9,73% en 1991, en 6,06% en 1992 y en
0,28% en 1993: obviamente, hubo un auge en el
periodo 1990-1991-1992, para luego enfriarse en
1993, el afio previo a la crisis, y caer en términos ab-
solutos durante la crisis (-2,35% en 1994).

Los intentos de golpe de estado de 1992, los
rumores de nuevos golpes de estado en 1993, la
inflacion creciente, el déficit fiscal que forzo una
politica monetaria restrictiva para aminorar sus
efectos sobre la economia y que produjo muy altas
tasas de interés en términos reales, el hecho politi-
co sin precedentes de haber tenido cuatro presi-
dentes constitucionales en un afo (1993), los epi-
sodios de terrorismo en Caracas (bombas en dis-
tintos sitios de la ciudad); la incertidumbre y ex-
pectativas negativas que se crearon como conse-
cuencia de todo lo anterior y que terminaron mi-
nando la confianza y haciendo caer la inversion,
con lo que se creaba un fuerte choque a la deman-
da de dinero y marcadas salidas de capitales, todos
estos elementos juntos constituyeron el marco
propicio dentro del cual se gesto la crisis.

2 Algunas partes de este trabajo provienen de un analisis del
autor, Luis E. Rivero M., Interpretacion econémica de los auxilios fi-
nancieros, Banco Central de Venezuela, Caracas, 1997 (Cuader-
nos BcV: Serie Técnica, n? 4).
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El segundo elemento indispensable para el en-
gendramiento de la ruptura financiera: la gestién
bancaria defectuosa y el fraude, también se hicie-
ron presentes. En tal sentido, debe mencionarse la
iliquidez de algunas instituciones, la competencia
por fondos entre bancos con dificultades que se
basé en el ofrecimiento de altas tasas de interés en
términos reales -y la consiguiente “bicicleta finan-
ciera”-® las operaciones de alto riesgo o de larga
madurez (bursatiles, inmobiliarias), la alta concen-
tracion crediticia, la dependencia de ingresos ex-
traordinarios, el crecimiento de operaciones “fue-
ra de balance” (mesas de dinero, off-shore, fideico-
misos), la contabilidad no transparente (maquillaje
contable), las conductas fraudulentas (vaciamiento
de bancos por parte de sus directivos),” todo lo
cual redundaba en incrementos insostenibles de
cartera demorada y en litigio y, a continuacion, en
insolvencias.

Finalmente, como tercer elemento generador
de la crisis y que permitia el nacimiento y perma-
nencia del comentado en el parrafo anterior, debe
sefialarse a la debilidad supervisora.

A ella contribuyd el retardo en la aprobacion de la
Ley General de Bancos y Otras Instituciones Finan-
cieras, que enfatizaba el caracter preventivo de la
supervision, con lo cual el Congreso de la Republica
cargaba con su cuota de responsabilidad en los
hechos que sucedieron durante la crisis. Esa reforma
era considerada necesaria dentro del ambiente de
reestructuracion del sistema financiero, porque esta-
ria orientada, en gran medida, a enfrentar el control
y supervision deficientes que caracterizaba a la Su-
perintendencia de Bancos de entonces; baste un
ejemplo para evidenciar esto ultimo: al inicio de la
crisis, la Superintendencia sélo contaba con un com-
putador personal prestado por el Banco Central. La
situacion la completaban una regulacién inadecuada
que, entre otros problemas, permitia la baja capitali-
zacion de los bancos, normas contables poco trans-
parentes, debilidad presupuestaria del ente supervi-
sor que le impedia retener a los buenos supervisores
guienes encontraban con toda naturalidad mejores
condiciones de trabajo en los bancos que inspeccio-
naban, entre otros factores.

La conjuncion de los tres elementos menciona-
dos dio lugar a la crisis. A continuacion se exami-
nan las acciones emprendidas por el BCv, dentro
del marco de la legislacién que regulaba la actua-

3 Practica gue consiste en satisfacer los flujos de salida de
efectivo con nuevas captaciones a tasas de interés crecientes.
Similar al denominado “Esquema Ponzi”, es decir pagar deudas
viejas con nuevas deudas.

Retiro de los activos con valor de un banco y su sustitucion
por activos ficticios.
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cién del instituto emisor y la banca para ese perio-
do de la vida econdmica del pais.

111. Objeto del Banco Central de Venezuela
y acciones emprendidas por el instituto
emisor durante la crisis

En general, los bancos centrales modernos se en-
frentan a tres responsabilidades fundamentales:
buscar la estabilidad monetaria, asegurar la conti-
nuidad de los pagos internacionales del pais y con-
tribuir con el buen funcionamiento del sistema de
pagos interno y de la industria bancaria. Depen-
diendo del pais del cual se trate, estos tres objetos
de la autoridad monetaria aparecen mas 0 menos
formalmente explicitos en la legislacion que en-
marca la actuacion de la autoridad monetaria.

En Venezuela, los tres objetos se establecieron
en el Articulo 2 de la Ley del Banco Central, de
1992. Respecto al tercero de ellos, el numeral 1
del mencionado Articulo, especificaba que el Ban-
co Central tendria a su cargo:

“... Promover la adecuada liquidez del sistema finan-
ciero con el fin de ajustarlo a las necesidades del pais”.

La autoridad monetaria se involucra en el pro-
blema de preservar el buen funcionamiento del sis-
tema bancario y de pagos porque su trabajo lo ejer-
ce a través de sus instrumentos —de aqui la denomi-
nacion de “instrumentos monetarios”- y, porque ta-
les instrumentos de politica monetaria afectan a la
economia, a través de los bancos y otras institucio-
nes financieras. Si los bancos andan mal, los instru-
mentos de politicas monetaria que movilice el Ban-
co Central pierden efectividad: es imposible regular
el crédito bancario cuando las instituciones no exis-
ten o apenas estan tratando de sobrevivir, el nivel
del encaje legal pierde sentido y no hay con quien
realizar operaciones de mercado abierto con algun
sentido de operatividad. Peligra asi la estabilidad
monetaria porque el instituto emisor tiene dificul-
tad para regular el mercado monetario en funcion
de los objetivos de inflacién, de reservas internacio-
nales y de viabilidad del sistema de pagos. De ahi el
interés del banco central en el buen desempefio del
sistera bancario.

Cuando los problemas de los bancos no son ge-
neralizados y son de corta duracion, la autoridad
monetaria compatibiliza la restriccion que debe
mantener sobre las variables monetarias —sobre
todo en presencia de déficit fiscales cuya caracte-
ristica es la expansién inconveniente de fuerzas in-
flacionarias— con el normal funcionamiento de la
economia, del sistema de pagos y del bancario. Pe-
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ro si los problemas se inclinan hacia el lado de ili-
quidez grave de los bancos o de su insolvencia, el
Banco Central debe atender esta prioridad en caso
de que otros entes del sector publico con respon-
sabilidad directa en el problema no ayuden con la
fuerza necesaria, como Fogade® (el ente publico
encargado en Venezuela de garantizar los depdsi-
tos del publico en los bancos y de prestar auxilio
financiero para restablecer la liquidez y solvencia
de estas instituciones) o el mismo gobierno.

En 1993, afio previo a la crisis, la actividad de
prestamista del Banco Central a los bancos fue
muy restringida. En general, tales créditos se con-
cedieron por plazos de hasta 15 dias, con garantia
de papeles publicos y por montos que compatibili-
zan las metas semanales de liquidez —inscritas a su
vez en el programa monetario anual- con la con-
veniencia de mantener el normal funcionamiento
del sistema bancario.®

Pero en el caso concreto de la crisis del sistema
bancario de 1994, comenzada visiblemente en
enero de ese afo, se estaba en presencia, por el
contrario, de un inminente riesgo de inestabilidad
del sistema financiero, si se tiene en cuenta el peso
de la institucion con la cual se inici6 esa crisis
(Banco Latino)’ y su relacion con otras institucio-
nes financieras a las que podia arrastrar y sobre las
cuales efectivamente influy6. En tales circunstan-
cias, lo que estaba en juego era el funcionamiento
del sistema de pagos y la efectividad de la politica
monetaria. Como elemento multiplicador del pro-
blema hay que sefialar a la pérdida de confianza
de los ahorristas. Las crisis de esta naturaleza en
otros paises han ensefiado que si no se atienden
con decisién desde el principio, terminan siendo
mas costosas para el Estado.

La actuacion del BCV durante la crisis puede
separarse en dos componentes: las decisiones que
no afectaron a la base monetaria o que solo lo
hicieron ligeramente, y las que se basaron funda-
mentalmente en la expansién de este agregado
monetario. En cuanto a las primeras, algunas se
instrumentaron al comienzo de la crisis aunque
otras estuvieron presentes a lo largo de este perio-
do. Desde 1992 el Banco Central habia enfrentado
los problemas de liquidez de la banca no sélo a

® Fondo de Garantia de Depésitos y Protecciéon Bancaria.

6 En funcién de su politica monetaria y de acuerdo con las
metas de expansion de los activos internos netos del instituto
emisor (uno de los dos componentes de la base monetaria, que
es el que tiene la caracteristica de estar méas controlado del Bcv
ya que el otro, las reservas internacionales netas, dependen de
las fuerzas que determinan la balanza de pagos del pais) conte-
nidas en su programacion monetaria anual.

Considerando las operaciones fuera de balance, este banco
era el que administraba més fondos del publico en el sistema.
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través de la via ordinaria de la taquilla del redes-
cuento (o de los anticipos y reportos, dependiendo
de la figura financiera usada) para satisfacer las
necesidades transitorias de liquidez de los bancos,
sino que habia puesto en practica un programa de
atencion a dichos problemas a través del crédito
del BCv que canalizaban determinados bancos
agentes en el mercado interbancario. Luego, en
enero de 1994, el BCV redujo el coeficiente de en-
caje del 15% al 12%, de tal manera de acrecentar
la oferta de fondos disponibles a la banca. Ademas,
se permitié a la banca mantener los encajes para
los depdsitos en moneda extranjera, en la misma
moneda en la que estaban constituidos. En los me-
ses siguientes se autorizo, adicionalmente, a que
aquellos bancos que estuvieren concediendo prés-
tamos a los que necesitaban liquidez, imputasen
esos recursos dentro del monto del encaje mante-
nido.

Ademas, el BCV insisti6 sin desmayar en la politi-
ca de persuasion moral, apoyo técnico, uso de su
capacidad de convocatoria, realizacion de estudios,
advertencia oportuna, fortalecimiento de regulacio-
nes prudenciales, entre otras, con el &nimo de con-
tribuir con la busqueda de soluciones a la crisis,
mientras que se respetaba el ambito de competencia
y responsabilidad de otros entes del sector publico.

En cuanto a las acciones del Banco Central en-
caminadas a proveer recursos financieros a Foga-
de, que si impactaron con fuerza a la base moneta-
ria, pero que ademas fueron determinantes para
que el sistema de pagos del pais siguiera funcio-
nando a pesar de la crisis y no se paralizara la eco-
nomia, fueron los mas comentados durante y des-
pués de la crisis. Ni el gobierno —directamente- ni
Fogade, contaban con recursos financieros para
enfrentar el retiro masivo de fondos que llevaron a
cabo los depositantes y acreedores del Banco Lati-
no y otros bancos, desde finales de 1993 y comien-
zos de 1994, cuando estalld la crisis. Solo el Banco
Central podia crear tales recursos.

Dada la carencia de recursos de Fogade,® el Ban-
co Central tuvo que apoyar a esa institucion me-
diante anticipos (bolivares creados a tal efecto) para
que Fogade, a su vez, atendiera los retiros de depé-
sitos y otras acreencias que el publico mantenia en
las instituciones financieras auxiliadas. EI mecanis-
mo consistia en que cada dia, el BCV acreditaba a la
cuenta de Fogade en el instituto emisor los montos
que requerian dichos bancos auxiliados para aten-
der los retiros del pablico, monto este que era el re-

8 Cabe sefialar que en 8 afios de funcionamiento esta enti-
dad habia acumulado reservas moderadamente adecuadas para
atender crisis, pero para inicios de 1994 éstas estaban deposita-
das en los mismos bancos que entraron en crisis.
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flejado en la cdmara de compensacién (débitos no
cubiertos, es decir, sin fondos, de cada banco). Tales
recursos estaban, entonces, destinados a los ahorris-
tas. Rafael Caldera, nuevo Presidente de la Republi-
ca, en una declaracion ofrecida para apoyar las me-
didas emprendidas por el BCV y Fogade que, a su
vez, formaban parte del programa para enfrentar la
crisis anunciado previamente por el saliente presi-
dente de la republica, Ramon J. Velasquez, sefialaba
lo siguiente “El dinero que entregd en auxilio fi-
nanciero Fogade a los bancos, no se dio a los ban-
gueros para que lo dispusieran a su antojo, sino que
ha sido una operacion crediticia “sui generis”, reali-
zada por intermedio del Banco Central de Vene-
zuela y al mismo tiempo representa la defensa de
los intereses de grandes sectores populares que tie-
nen sus dineros en esas instituciones y, desde luego,
reclaman que el Estado vele por ellos” (El Universal,
cuerpo 1, 30 de abril de 2004, p. 14). Esta idea la
reiterd el presidente Caldera una semana después
“Ha sido un terremoto el que ha sacudido al sistema
bancario nacional. No dar respuestas a ese proble-
ma hubiera sido dramatico y tragico no para los
banqueros, sino para quienes tienen sus depositos y
sus ahorros en cada uno de los bancos a los cuales el
Gobierno se ha visto en la necesidad de auxiliar fi-
nancieramente. El cataclismo que el Banco Latino
ocasiond en Venezuela hubiera podido representar
la desesperacion y la ruina de millares de venezola-
nos (El Nacional, cuerpo D, 8 de marzo de 1994, p.
1).°

Tal accién, sin embargo, tuvo costos que han si-
do claramente reconocidos: fuerte inyeccion mo-
netaria del BCV a través de anticipos a Fogade y de
éste a los bancos mediante los auxilios financieros;
pérdida de consistencia —inevitable en tal circuns-
tancia— con los otros dos objetivos de la politica
monetaria: estabilidad monetaria y equilibrio de
las cuentas externas; aumento del déficit cuasifis-
cal, ya que las pérdidas en que incurre el Banco
Central son soportadas, en ultima instancia, por el
Gobierno Nacional; incremento de las tasas de in-
terés y, por ultimo, creacidon de presiones tributa-
rias adicionales y pérdidas de reservas internacio-
nales. Sin embargo, ortodoxamente, los bancos
centrales tienden a actuar de esta manera durante
los episodios de crisis bancarias sistémicas.

Como referencia para apoyar tal politica de
auxilios financieros, se trae a colacion una opinién
del Premio Nobel de Economia Milton Friedman,
quien a pesar de ser un lider (empecinado) del

% Referencias citadas por Eddy Torres, Actuacion del Banco
Central de Venezuela durante la crisis financiera de 1994, Banco
Central de Venezuela, Caracas, 2000 (Cuadernos BCV: Serie
Técnica, n° 2).
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punto de vista de que los banqueros centrales de-
ben dejar de lado el actuar discrecionalmente en
torno al control del crecimiento de la masa mone-
taria y mas bien guiarse por reglas fijas que impi-
dan una expansion inconveniente de la oferta de
dinero, a la hora de juzgar la Gran Depresion de
1929 y la crisis bancaria que la precedio y la origi-
no, ha sostenido: “Las autoridades monetarias de
Estados Unidos aplicaron politicas en alto grado
deflacionarias y no de expansién. En Estados Uni-
dos el numerario decliné en un tercio durante el
curso de la contraccion; y declind no porque no
hubiera empresarios dispuestos a tomar dinero en
préstamo. Declind porque el Sistema de la Reserva
Federal forzé o permitié una marcada reduccidn
de la base monetaria; porque no hizo frente a las
responsabilidades que se le asignaron en la Ley de
la Reserva Federal, que consistian en proveer a la
liquidez del sistema financiero. La gran contrac-
cién es un tragico testimonio del poder de la mo-
neda y no —como creian Keynes y tantos de sus
contemporaneos— prueba de su falta de importan-
cia.”*°

Se desprende de opiniones de esta naturaleza
gue lo que es prudente en situaciones normales —
en este caso que la expansion monetaria sea mas
bien limitada— puede convertirse en un desacierto
en condiciones distintas en las que se requiere el
concurso del banco central en términos de su res-
ponsabilidad de ayudar a salir a la economia de
tropiezos graves al funcionamiento del sistema de
pagos; arredramiento del banco central frente a su
compromiso simplemente permite el nacimiento
de depresiones inefables de la economia. Con los
auxilios financieros se salvaguarddé el sistema de
pagos, tal como se explicard mas adelante. Aun
siendo reiterativos, tal accidn era responsabilidad
del Banco Central y, como tal, la cumplio.

Dentro de las limitaciones que sus propios ins-
trumentos le establecian y para no desentenderse
de sus otras dos finalidades, el Banco Central ac-
tuo en la medida de lo necesario a través de su po-
litica de mercado abierto: se intensificé la emision
de bonos cero cupo6n para drenar en lo posible la
liquidez generada por los auxilios financieros.

Fue tan intensa la atencion que el ente emisor
le presto a este problema, que la base monetaria
aumento sélo en 7,45% durante el primer semes-
tre de 1994, es decir, en los meses en los cuales se
instrumentd la politica bajo analisis. En el semestre
anterior -2° de 1993- la base monetaria habia cre-
cido en 17,72% y en el 2° de 1994, una vez que ce-
saron los auxilios, su crecimiento fue de 53,87%,

10" Mmilton Friedman, Doélares y déficit, Emecé Editores, Bue-
nos Aires, 1971, p. 26.
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producto, en este ultimo caso, de la implantacion
del control de cambio. De tal manera que con sus
operaciones de mercado abierto, la autoridad mo-
netaria redujo apreciablemente el efecto inflacio-
nario de los auxilios financieros, amén, por su-
puesto, de que la disminucion de las reservas in-
ternacionales producida por la misma crisis, con-
tribuy6 con tal decrecimiento de la base.

Algunas cifras importantes sobre éste y otros as-
pectos de la crisis se ofrecen al final de este trabajo.

V. Efectos sobre la economia de una negativa
del Bcv de proveer recursos a Fogade

Después de haber estado cerrado el Banco Latino
al publico durante un par de meses, se auxilid fi-
nancieramente a esta institucion para que atendie-
ra a sus depositantes. Pero si el BCV no hubiera
accedido a ofrecer anticipos a Fogade, se hubiera
producido la siguiente secuencia de hechos al no
poder el Banco Latino cubrir sus compromisos de
pago en la camara de compensacién: una vez ex-
cluido de este mecanismo, dicha situacion habria
producido la inmovilizacion de las acreencias de
personas naturales y juridicas contra el menciona-
do banco; esto hubiera extendido una ola de te-
mor entre esos depositantes y acreedores, que se
habria convertido en pénico al transcurrir el tiem-
po sin que las autoridades ofrecieran una respues-
ta oportuna a sus demandas. La creacion de pro-
blemas de orden publico habria sido la siguiente
etapa —algo que se empez0 a vivir en las semanas
inmediatamente después de la intervencion de la
entidad bancaria en referencia. Tal comporta-
miento de esas personas naturales y representan-
tes de entes juridicos habria contagiado, en primer
lugar, a los depositantes y acreedores de los ban-
cos que estaban ligados al Latino y que, por lo tan-
to, fueron los que sintieron inmediata y directa-
mente el efecto de los problemas de este dltimo.
Uno tras otro cada uno de estos bancos habria sido
excluido de la cdmara de compensacion y, en con-
secuencia, intervenido.

Sin recibir respuesta oportuna de las autorida-
des responsables de garantizar los depositos, tal
temor y hasta panico de los primeros ahorristas en
sentir el problema, se habria ido extendiendo en
algun grado a los ahorristas de otras instituciones
financieras. Aparte de los graves inconvenientes
que tal comportamiento habria acarreado sobre el
sistema de pagos —que se examinara en la seccion
siguiente— la tendencia natural de los agentes eco-
noémicos en situaciones como esta es la de buscar
refugios en los cuales tratar de preservar el patri-
monio de la unidad familiar o institucional que se
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trata de defender. Dos vias aparecen de inmediato
como salidas: las divisas y los bienes inmuebles. En
cuanto al desplazamiento de parte de los depdsitos
hacia bancos reputados como sanos, aunque ello se
produjo en cierta medida y, consecuentemente,
podria haber sido una salida adecuada para los
depositantes, por otra parte, no resolvia el proble-
ma mayor: la desconfianza en la moneda nacional.

A lo que se esta haciendo referencia aqui es a la
menor estima que las personas sienten por la uni-
dad monetaria nacional, que los lleva a tratar de
salir de ella, situacion que los economistas descri-
ben como un “shock” a la demanda de dinero.

Tal shock a la demanda de dinero, que se mani-
fiesta en el incremento de presiones inflacionarias
en el mercado de bienes y, principalmente, en el
de inmuebles, y en depreciacion de la tasa de cam-
bio —la cual, a su vez, retroalimenta el proceso in-
flacionario por dos vias: el aumento de precios de
los insumos y bienes terminados que provienen de
mercados externos y la creacion de mas bolivares
por cada délar, producto de la depreciacion de los
primeros— fuerza a las autoridades monetarias a
acentuar su politica restrictiva.

Resumiendo, entonces: de no haber accedido el
Banco Central a suministrar recursos a Fogade
para que esta institucién atendiera los retiros de
acreencias de los depositantes, se habria produci-
do pénico -lo cual no ocurrié, pues s6lo hubo ma-
nifestaciones de temor y disgusto que en buena
medida se disiparon al manifestar tanto las autori-
dades financieras como el Congreso y el Ejecutivo
su disposicién a encontrarle una salida al proble-
ma. Con el panico se habria agravado el shock a la
demanda de dinero, es decir, una disminucién del
deseo de mantener bolivares en las carteras fami-
liares e institucionales. Como consecuencia, hubie-
ran subido los precios, se hubiera incrementado la
tasa de cambio y/o hubieran bajado las reservas in-
ternacionales. A continuacion la accion restrictiva
de la autoridad monetaria para contrarrestar tal
cadena de eventos hubiera creado una presion as-
cendente sobre la tasa de interés, y la acumulacién
de titulos por pagar en el pasivo del BCV.

Esta secuencia de modificacion de variables
econodmicas es muy parecida a la que finalmente
ocurrié con la activacion de los auxilios. De tal
forma que los costos que se produjeron en la rea-
lidad hubieran tenido la misma direccion que los
gue habria enfrentado el pais si no se hubiera ape-
lado a la monetizacion de la crisis. Pero la diferen-
cia en la intensidad de la reaccién de los agentes
econdmicos a una situacion de atencion al proble-
ma de carencia de recursos de los bancos para
responder a las exigencias de sus acreedores —en
este caso, a través de los auxilios- frente a la alter-
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nativa del colapso de las instituciones, es grande.
Es la diferencia entre la desconfianza y el panico.
O entre la inquietud y el caos. Otras instituciones
financieras habrian sucumbido, en adicion a las
gue fueron barridas por la crisis. Y se hubiera vi-
vido la situacion de 1994, pero multiplicada en
complicaciones econdmicas, sociales y politicas.
Una primera conclusion, por lo tanto, es que una
critica a los auxilios financieros no podria basarse
en alegar una supuesta situacién sin problemas si
aquellos auxilios no se hubieran otorgado.

Otro posible curso de desencadenamiento de
problemas hubiera sido que la falta de acceso del
publico a sus depésitos hubiese provocado recesion
econdmica o hasta depresién, como ocurrié en Esta-
dos Unidos en 1929 o en Argentina en 2001.

Pero lo mas importante es que si no se hubiesen
concedido los anticipos del BCv a Fogade, el pais
hubiera tenido que enfrentar un costo neto adi-
cional, y muy grande: el relacionado con el asola-
miento del sistema de pagos, que se explica a con-
tinuacion.

La estabilidad del sistema bancario del pais de-
pende fundamentalmente de la confianza que el
publico tenga en los elementos que lo integran, a
saber: sus instituciones, los instrumentos financie-
ros —que constituyen el vehiculo para el transporte
del ahorro hacia el gasto— y los mercados en los
cuales estos elementos conviven.

A su vez, en la economia de hoy en dia, el siste-
ma de pagos lo conforman el conjunto de practicas
y mecanismos a través de los cuales los agentes
economicos cancelan las obligaciones contraidas
por la adquisicién de activos financieros —dinero,
bonos, acciones, etc.— y activos reales: bienes de
consumo y de inversion.

Para liquidar sus deudas, los agentes econémi-
cos pueden utilizar efectivo -monedas metdlicas y
billetes— o depdsitos en bancos, los cuales son mo-
vilizados mediante cheques, tarjetas de débito y
crédito, transferencias y otros procedimientos. Los
depositos totales en la banca comercial represen-
taban en 1994 mas del 60% de los depdsitos totales
en las instituciones financieras en Venezuela. De
esto se deduce que los bancos comerciales y uni-
versales manejan el mayor porcentaje de recursos
financieros de la comunidad, al mismo tiempo que
constituyen la principal fuente de crédito para los
sectores productivos de la economia. Ademas, ad-
ministraban més del 95% de los depositos totales a
la vista, es decir, movilizables mediante cheques,
por lo cual constituian un elemento fundamental
para el funcionamiento eficiente del sistema de
pagos de la economia.

En Venezuela, cuando los problemas de liqui-
dez de los bancos se agudizan y prolongan hasta
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convertirse en problemas de solvencia, es Fogade
la institucion encargada de atenderlos. Asi, con-
juntamente y a través de los distintos plazos y
condiciones que les sefiala la ley, el Banco Central
y Fogade coadyuvan al objetivo de salvaguardar la
estabilidad del sistema bancario.

Si el Banco Central no atendiera —de acuerdo
con su criterio y con su espacio legal- a las institu-
ciones que requieren asistencia de corto plazo y si
no proveyera los recursos para que a su vez, Fo-
gade hiciera lo mismo dentro de su respectiva es-
fera de accion, las instituciones financieras saldrian
de la camara de compensacién en el caso de obte-
ner resultados adversos en el movimiento de cap-
tacion y retiro de depésitos que no pudieran aten-
der con sus disponibilidades liquidas. Dependien-
do del banco de que se trate, es decir, de su tama-
fio, relaciones con otros bancos, etc., tal situacion
puede acarrear graves consecuencias para la eco-
nomia. Esto dltimo se tratard de explicar a conti-
nuacion, partiendo del mecanismo de la cdmara
de compensacion.

La camara de compensacion es una organizacion
en la cual los bancos presentan cheques de sus clien-
tes, contra otros bancos, para ser cobrados. El banco
compensador —papel ejercido por el Banco Central-
salda las deudas mutuas. De esta “compensacion”
emerge la posicion deudora o acreedora de cada
banco, posiciones que son entonces liquidadas a tra-
vés de las transferencias de cuentas en el Banco Cen-
tral. Cuando su cuenta en el BCV se agota, el banco
deficitario debe urgentemente obtener recursos —
mediante préstamos y venta de cartera, principal-
mente— para cubrir su saldo deficitario. Si no puede
hacerlo, el reglamento impone su exclusion del sis-
tema de compensacion.

Cuando un banco es excluido de la cdmara de
compensacion los demaés bancos del sistema no acep-
tan depdsitos con cheques a cargo del banco exclui-
do, por cuanto no los pueden cobrar a través de la
compensacion. Por otra parte, los clientes del banco
excluido tenderan a retirar sus haberes en esa insti-
tucion y primeramente los depositos a la vista, por
cuanto no podran movilizarlos mediante cheques. Si
el banco excluido sigue sin recibir el auxilio de Fo-
gade, se profundizara su crisis, lo cual conducira a la
pérdida total de clientes. La intervencion es una eta-
pa de esa cadena de problemas.

Si el banco intervenido tiene cierto tamafio rela-
tivo, se corre el riesgo de que se generalice la des-
confianza del publico en las instituciones bancarias
y se inicie una ola de rumores que se traduciria en
corridas contra otros bancos, sobre todo, contra
los que el publico considere més vulnerables. Estos
ultimos entrarian entonces a confrontar problemas
graves de liquidez. Uno tras otro se irian debili-
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tando rapidamente. Es el proceso que se explico
en péaginas precedentes.

Al extenderse la desconfianza en las institucio-
nes financieras, el comercio y el publico en general
comenzaran a rechazar los pagos con cheques, al
principio, de los bancos con evidentes problemas,
pero luego, de cualquiera contra el cual se dirija la
ola de rumores. Los problemas referidos a la bus-
gueda de refugio en las divisas ante una corrida
bancaria son consecuencia, en parte, de esa des-
confianza. La vuelta al objetivo eliminaria al crédi-
to bancario y obligaria a los bancos a exigir el pago
anticipado de los créditos ya concedidos. En tal
evento, la inversion productiva quedaria desam-
parada y golpeada, de lo cual ofrece evidencia la
situacion de Argentina en diciembre de 2001.

La pérdida de confianza, al generalizarse, dis-
torsionaria completamente el sistema de pagos,
por cuanto seria imposible manejar el volumen to-
tal de las transacciones de cualquier economia
moderna, por pequefia que sea, mediante cancela-
ciones a través de efectivo.

Al respecto, basta sélo con mencionar que, di-
ariamente, a través de la cdmara de compensacion,
se compensaban mas de 300.000 cheques en el pe-
riodo de la crisis.

Un sistema de pagos basado s6lo o mayormente
en efectivo, constituiria un gran freno a la activi-
dad econdmica. El problema se transferiria total-
mente al Banco Central, al cual le seria muy dificil
equiparar el volumen de efectivo inyectado a la
economia con el que requeriria el giro econémico.
Los riesgos de operar solamente con dinero de
curso legal acrecentarian los costos de seguridad
de toda la poblacién y las transacciones a distancia
se verian grandemente entorpecidas. La actividad
econodmica se retrotraeria a los niveles que tuvo
hace siglos. Es tal la situacidon que estaba en juego.

El autor de este trabajo escribié un articulo para
uno de los perioddicos de maés circulacion en Vene-
zuela, en 1997, a tres afios de haber irrumpido la
crisis. En él, destaca la diferencia en el tratamiento
dado por las autoridades a la turbulencia financiera
creada por los episodios de crisis en dos paises, y sus
resultados. Por tratarse de realidades y no de conje-
turas, se incluye textualmente a continuacion, a mo-
do de conclusion de esta parte del trabajo.

“Existen muchas diferencias entre Venezuela y Alba-
nia: aparte de sus raices distintas, con todo lo que eso
implica, Albania es un pais pequefio comparado con Ve-
nezuela, de escasa poblacion —aunque mas alfabetizada—
pero mas densamente habitado, y de edad promedio
mayor. Su ingreso per capita es s6lo alrededor de un
séptimo del de Venezuela, producto a su vez de una ba-
se de exportacion de caracter primario mas marcada que
la nuestra y con una geografia eminentemente monta-
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fiosa castigada por temperaturas extremas. Muchas otras
diferencias podrian sefialarse entre ambas naciones si la
atencion se enfocara sobre aspectos como la religion, sis-
temas politicos, integracion comercial con otros paises,
etcétera

Con todo esto, hubo un hecho en la historia econé-
mica reciente de ambos paises que tendié a semejarlos:
la crisis financiera, de 1994 en Venezuela y 1997 en Al-
bania. Sin embargo, también en el tratamiento de la
misma se escogieron vias distintas.

En Venezuela, con todos los errores que puedan se-
fialarse, que no han sido, por cierto, exclusivos de nues-
tro enfoque de soluciones a dicha crisis, hubo un Estado
que sali6 a enfrentar el problema. Asi, Gobierno, Con-
greso y autoridades financieras —Fogade, Superinten-
dencia de Bancos y Banco Central- cada uno en su area
de responsabilidad, adopt6 decisiones y llevé a cabo ac-
ciones que permitieron que a un poco més de tres afios
de haber hecho erupcion la debacle financiera, ya sea
parte de la historia de este pais. Por supuesto, hay costos
de la crisis que estamos pagando, dado que las institu-
ciones financieras con problemas habian sido literalmen-
te vaciadas antes de que comenzara la politica de auxilios
financieros. La intencién de los auxilios fue, precisamen-
te, reponer los haberes de los depositantes en esos ban-
cos y, de esa manera, preservar el sistema de pagos del
pais, al evitar el desastre econémico y social que hubiera
ocurrido de no haberse atendido los reclamos de millo-
nes de venezolanos. Estos, posiblemente en su mayoria y
basandose en la buena fe que pusieron en las autorida-
des, no se enteraron que el dinero que recuperaron pro-
vino del Banco Central —en el periodo enero-junio de
1994- producto de una politica consciente y responsable
para enfrentar el deber de preservar la viabilidad de la
economia, el andamiaje democratico y la paz social. Para
ser justos, hay que reconocer que estos importantisimos
logros no fueron frutos de la casualidad.

En cambio, en Albania, y a diferencia de Venezuela,
las autoridades se inhibieron frente a la crisis. Su pasivi-
dad permiti6 el estallido de la guerra civil y la anarquia.
Turbas enardecidas por la realidad de la pérdida de sus
ahorros saquearon los arsenales del Gobierno y crearon
una zona rebelde en el sur del pais. Durante los cinco
meses que ha durado la dificil situacion, bandas armadas
han mantenido en zozobra al gobierno, con lo que se ha
ocasionado la emigracién de miles de albaneses y la
muerte de més de 1.800 personas. El Ultimo episodio de
ese cuadro de dificultades ha sido la renuncia del Presi-
dente Sali Berisha, su sustitucion por Rexhep Mejdani y
un cambio radical de fuerzas politicas en el poder, con
ganancias para el partido Socialista (ex comunista),
quien enfrenta el desafio de restablecer el orden publico
y la viabilidad politica y econémica del pais.

Al evaluar retrospectivamente los auxilios financieros
durante la turbulencia de 1994, no deberian ignorarse
lecciones como la que arroja la experiencia de Albania.
Con toda la contrargumentacion que pudiera esgrimirse
por las diferencias que hay entre Venezuela y el otro pa-
is, el hecho comin a ambos es una realidad del ser
humano que sobresale: cuando se afectan los haberes de
una persona, especialmente si de ellos depende en algin
grado la seguridad econémica para el futuro, la reaccion
no espera. Es bastante mas usual y fécil hacer el examen
de una politica implementada si se consideran los costos
y las consecuencias efectivamente producidos, que pe-
sando apropiadamente lo que hubiera ocurrido de no
haberse actuado en la forma como se hizo. La situacion
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de Venezuela seria diferente en el dia de hoy si quienes
tenian la responsabilidad de enfrentar la crisis financiera
se hubieran abstenido de adoptar decisiones”.

V. Basamento legal de la actuacién del BCcv
durante la crisis*

El Articulo 2° de la Ley del BCV vigente durante el
periodo de la crisis, establecia lo siguiente:

Capitulo 11
Del Objeto del Banco

Articulo 2°: Corresponde al Banco Central de Vene-
zuela crear y mantener condiciones monetarias, crediti-
cias y cambiarias favorables a la estabilidad de la mone-
da, al equilibrio econémico y al desarrollo ordenado de
la economia, asi como asegurar la continuidad de los pa-
gos internacionales del pais. A tal efecto, tendra a su car-

go:
1. Regular el medio circulante y, en general, promover la ade-

cuada liquidez del sistema financiero con el fin de ajustarlo
a las necesidades del pais. (Letra cursiva del autor.)

La crisis de 1994 obviamente estaba afectando
la estabilidad de la moneda, el equilibrio econémi-
co, el desarrollo ordenado de la economia y la con-
tinuidad de los pagos internacionales del pais, por
lo que la Ley obligaba al instituto emisor a ajustar
la liquidez de acuerdo con las necesidades del pais
durante ese periodo.

Por su parte Fogade, de acuerdo con la Ley
General de Bancos y otras Instituciones Financie-
ras, tenia el siguiente objeto:

Capitulo 11
Del Objeto del Fondo

Articulo 203: El Fondo de Garantia de Depdésitos y
Proteccion Bancaria tiene por objeto, en los términos y
condiciones establecidos en el presente Titulo:

1. Garantizar los depositos del publico realizados en los
bancos e instituciones financieras regidos por esta
Ley, en los términos previstos en este Titulo.

2. Prestar auxilio financiero para restablecer la liquidez y sol-
vencia de los bancos e instituciones financieras regidos por
esta Ley. (Letra cursiva del autor.)

3. Ejercer la funcién de liquidador en los casos de liqui-
daciones de bancos e instituciones financieras regidos
por esta Ley.

Ademas de aplicar los instrumentos usuales de
politica monetaria (redescuento, disminucion del
encaje legal, persuasién moral) a los que se hizo
alusion antes, ante la falta de recursos de Fogade
para auxiliar a los bancos con problemas, el BCV

11 . . .
Un anélisis legal de la crisis se consigue en Eddy Torres,
op. cit.

Boletin del cEMLA, jul-sep 2005

concedié anticipos a Fogade, para permitirle a
ambas instituciones cumplir con su objeto.

Para otorgar tales anticipos, el Banco Central
utilizé la autorizacién legal que contemplaban los
Articulos 225 y 314 de la Ley General de Bancos y
Otras Instituciones Financieras, y los Articulos 10
y 11 de la Ley Especial de Proteccion a los Deposi-
tantes y de Regulacion de Emergencias en las Ins-
tituciones Financieras, (esta Ultima ley aprobada
por el Congreso en medio de la crisis) los cuales se
citan a continuacion:

Articulo 225 (Ley General de Bancos)

A solicitud del Fondo de Garantia de Depositos y
Proteccion Bancaria y a los fines del cumplimiento de su
objeto, el Banco Central de Venezuela podra otorgarle
anticipos hasta por un plazo de un afio (1) afio, con ga-
rantia sobre los activos del Fondo o los aportes futuros.
La tasa de interés que devengaran estos anticipos sera la
aplicada por el Banco Central de Venezuela en sus ope-
raciones ordinarias.

Paragrafo Unico: En las operaciones que el Banco
Central de Venezuela realice con el Fondo no estara su-
jeto a las limitaciones que su ley le establece.

Articulo 314 (Ley General de Bancos)

Durante los tres (3) afios siguientes a la fecha de entra-
da en vigencia de la presente Ley, con el voto favorable de
al menos cinco (5) de los miembros de su Junta Directiva y
previa opinion favorable del Banco Central de Venezuela,
el Fondo podra otorgar auxilio financiero a bancos e insti-
tuciones financieras que no hubiesen sido objeto de inter-
vencion, en aquellos casos en que ello fuese necesario para
salvaguardar la estabilidad del sistema bancario.

En este supuesto, de acuerdo con las caracteristicas
de cada caso, el Fondo, previa opiniéon favorable del
Banco Central de Venezuela, establecera las medidas y
el plan de rehabilitacién a los cuales debe convenir en
someterse la institucion objeto de auxilio financiero.

Paragrafo Unico: A los efectos previstos en el encabe-
zamiento de este articulo, el Banco Central de Venezue-
la podra otorgar anticipos al Fondo hasta por un plazo
méaximo de dos (2) afios. Estos anticipos no podran ex-
ceder en su conjunto del doble de los aportes entregados
al Fondo por los bancos e instituciones financieras en los
dos (2) semestres inmediatos anteriores, cuyo cierre con-
table se haya producido.

Articulo 10 (Ley Especial de Proteccion a los Deposi-
tantes y de Regulacion de Emergencias en las Institucio-
nes financieras)

A los fines previstos en esta Ley, el Banco Central de
Venezuela, por decisién unanime de su Directorio, po-
dréa otorgar al Fondo de Garantia de Depositos y Protec-
cién Bancaria (Fogade) los auxilios financieros que éste
solicite, en términos y condiciones que al efecto deter-
mine y con garantia de activos de dicho Fondo o de sus
aportes futuros.

Articulo 11 (Ley Especial de Proteccion a los Deposi-
tantes y de Regulacion de Emergencias en las Institucio-
nes financieras)

La asistencia financiera a que se refiere esta ley, asi
como los créditos que otorgue el Banco Central de Ve-
nezuela conforme a lo previsto en el articulo anterior,
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tendra una duracion en cada caso, de un afio, prorroga-
ble hasta por dos (2) veces por lapsos de un afio cada
vez.

Por su parte, Fogade, para cumplir con su obje-
to (sefialado antes) se basod en los Articulos 225,
229, 230 y 314 de la Ley de Bancos, los cuales re-
gulan lo referido a la obtencion de recursos y los
auxilios financieros que podia conceder (condicio-
nes de los mismos). De tal manera que tanto el
BCV como Fogade fundamentaron su actuacién
apegados a la legislacion vigente para el periodo
de la crisis.

“Cuando el Directorio del Banco Central de Ve-
nezuela decidié otorgar los anticipos a Fogade tuvo
presente las condiciones econdmico—financieras del
Fondo y las del pais, en general, asi como el carac-
ter de organismo publico de éste, sin fines de lu-
cro, que realiza funciones que corresponden al Es-
tado. Es en virtud de esto Ultimo, entre otras ra-
zones, que el Congreso decidid incorporar la nor-
ma contenida en el Articulo 37 de la Ley Especial
de Proteccion a los Depositantes y Regulacién de
Emergencias en las Instituciones Financieras, con
lo cual aseguraba que Fogade cancelara los antici-
pos concedidos por el Banco Central, de confor-
midad con los Articulos 225 y 314 de la Ley Gene-
ral de Bancos y el Articulo 10 de la Ley Especial,
antes citados.”*?

V1. Magnitud de la crisis dentro del pais

En el cuadro 1 se aprecia el tamafio de la crisis en
términos del numero de las instituciones afectadas
y de oficinas involucradas, ademas del monto de
los dep0sitos y del nimero de depositantes.

Como puede observarse, alrededor del 45% del
total de las instituciones financieras del pais fueron
impactadas, lo cual significa que, en términos rela-
tivos, la crisis bancaria de Venezuela fue mayor
que, por ejemplo, la de Estados Unidos en 1929,
dado que en esta Ultima s6lo un tercio de las insti-
tuciones fueron arrastradas. A pesar de esto, en
opinién de Milton Friedman, con ese numero de
instituciones bajo acecho, por no haber actuado su
banco central —el Banco Federal de Reserva— su-
ministrando la base monetaria necesaria para con-
trarrestar la disminucién de la oferta monetaria
gue se produjo cuando los depositantes trataron
de convertir sus acreencias en los bancos en efecti-
vo, se dio lugar a la Gran Depresién, a pesar de las
advertencias de los especialistas.*®

12 Eddy Torres, op. cit., p. 28.
13 Milton Friedman, op. cit., p. 172.
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Cuadro 1
MAGNITUD DE LA CRISIS BANCARIA

(En porcentajes)

Instituciones financieras afectadas® Numero Proporcion
Cerradas 59 35,1
Bajo el control del Estado 16 9,5
Total afectadas 75 44,6
Total sistema 168 100,0
Oficinas afectadas®

En bancos cerrados 759 27,9
En bancos controlados por el Estado 597 22,0
Total afectadas 1.356 49,9
Total Sistema 2.718 100,0
Monto de depdsitos afectados®®
En bancos cerrados 465.552 29,8
En bancos controlados por el Estado 386.988 24,8
Total afectados 852.540 54,6

Total sistema 1.562.773 100,0

Depdsitos afectados®
En bancos cerrados
En bancos controlados por el Estado
Total afectados
Total sistema

1.944.244 16,2
4.493.917 37,5
6.438.161 53,7
11.986.650 100,0

2 Se refiere a bancos comerciales, hipotecarios, de inversién,
fondos de activos liquidos y arrendadoras financieras. b Cifras
al 31-12-93 para bancos comerciales. ¢ En millones de bolivares.

Por otro lado, la mitad de las oficinas bancarias
a disposicion del publico fue afectada (1.356 de un
total de 2.718); el monto de los depositos involu-
crados en el problema subié a la cantidad de
852.54 millones de bolivares (55% del total) y los
depositantes que sintieron en carne propia el dra-
ma de la crisis se elevd a cerca de seis millones y
medio (alrededor del 54% de la totalidad).

Sin duda, se traté de una verdadera emergencia
nacional y hacia su atencion se dirigié la politica
de los auxilios financieros.

VI1I. Costo de la crisis bancaria

El estado tuvo que hacer erogaciones para atender
a los acreedores de las instituciones afectadas y los
gastos operativos de éstas.

Hubo tres tipos de flujos financieros para llevar a
cabo tal atencion: i) los anticipos otorgados por el
Banco Central a Fogade, organismo que a su vez los
destind al auxilio de las ocho instituciones que fue-
ron luego intervenidas en junio de 1994 por la via
legal de los Articulos 314 y 225 de la Ley de Bancos
y 10 de la Ley de Emergencia (citados en la parte V
de este trabajo); ii) los anticipos dados por el ente
emisor especialmente a Fogade para que auxiliara
especificamente al Banco Latino y que provinieron
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del mandato legal contenido en el Articulo 10 de la
Ley de Emergencia; y, iii) la emision de bonos de la
deuda publica nacional de 1994, que sirvi6 para
pagar garantia hasta 4 millones a los acreedores de
los bancos intervenidos en junio, a los cuales se aca-
ba de hacer referencia, ademas de capitalizar a los
bancos Venezuela y Consolidado -y la de 1996- cu-
yos bonos fueron usados para pagar el remanente
entre 4 y 10 millones a los bancos intervenidos, las
migraciones y los pasivos con el publico que no fi-
guraba en el balance. En el cuadro 2 se muestran
esos montos. El total de los recursos entregados por
Fogade lleg6 a 798.697 millones de bolivares (en
términos netos, dado que se hicieron algunas cance-
laciones) y el que provino del Fisco sumé 600.000
millones de bolivares, lo que arroja un total
aproximado de 1.4 billones de bolivares. Esta cifra
representa el costo de la crisis bancaria para el esta-
do venezolano. Hay que sefialar que por el hecho
de que Fogade no pag6 a tiempo sus deudas con el
BCV, originadas en los anticipos que este Ultimo le
otorgd, se generaron intereses por una suma en el
entorno de 533.000 millones de bolivares (incluidos
los cargos corrientes y de mora). Posteriormente,
con el pago que realizd Fogade en 2004, estos inte-
reses fueron condonados. El BCV recibid basicamen-
te el capital otorgado 10 afios antes (aproximada-
mente 800 millones de bolivares). La condonacién
afectd las utilidades futuras a entregarse desde el
BcV al fisco, asi como el no pago de la deuda afecto
las utilidades de 1994 a 2004 debido al costo de la
politica monetaria.

Cuadro 2

COSTO DE LA CRISIS BANCARIA RECURSOS DESTINA-
DOS A LA ATENCION DE LA CRISIS BANCARIA

(En millones de bolivares)

Auxilios a grupos intervenidos en 1994 504.414
Auxilios otorgados al Banco Latino 294.283
Total suministrado por Fogade 798.697
Bonos DPN 94: pago garantia 4 MM Bs. de
los bancos intervenidos; capitalizaciéon Ve-
nezuela y Consolidado 400.000
Bonos DPN 96: pago garantia 4-10 MM Bs.
de los bancos intervenidos; pago parcial
migraciones, extrabalances 200.000
Total suministrado por el Fisco 600.000
Total suministrado 1.398.697

NoTAs: No incluye intereses porque constituyen asientos
contables que no implicaron erogacién de efectivo. No se inclu-
yen los bonos emitidos por Fogade puesto que su servicio se
efectud con activos obtenidos de bancos auxiliados y estatiza-
dos.
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VIII. La crisis de Venezuela en el entorno
internacional

Considerando el (o los) afio(s) pico(s) de las crisis,
una comparacién del costo de la misma, en térmi-
nos del peso de los desembolsos totales del Estado
dentro del producto interno bruto para algunos
paises que han atravesado por esta clase de emer-
gencia nacional, lleva a la conclusion de que la de
Venezuela ha sido una de las més duras. En el
cuadro 3 se exponen las cifras.

Cuadro 3
COSTO DE LA CRISIS: PORCION DEL PIB

(En porcentajes)

Chile (1981-83) 20
Argentina (1982) 13
Finlandia (1991-92) 8
Colombia (1985) 6
México (1995) 6
Noruega (1988-92) 5
Suecia (1991-93) 5
Estados Unidos (1988) 2
Venezuela (1994-1995) 13

IX. Conclusiones

o El objeto del Banco Central de Venezuela es de
interés nacional. Por eso, al estar obligado a velar
por la estabilidad financiera y la viabilidad del sis-
tema de pagos, estaba autorizado asimismo, a otor-
gar anticipos financieros a Fogade, institucion que
también cumple objetivos de interés nacional,
para que ésta, a su vez, mediante condiciones
impuestas a los banqueros, acordara auxilios fi-
nancieros destinados a reponer sus ahorros a los
venezolanos.

e Cada accién emprendida por las autoridades fi-
nancieras se apoyo en la legislaciéon vigente en
Venezuela para entonces.

e Procurar la estabilidad macroeconémica y poli-
tico-social del pais, y mantener una supervision es-
tricta sobre la banca, son elementos esenciales para
prevenir las crisis.

e Todos los actores del pais: publico, ahorristas,
banqueros y autoridades, aprendieron con la cri-
sis. La supervisién bancaria se fortalecid. Estos
hechos constituyen activos para el pais que debe-
ran ser Utiles cuando se les requiera.
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e Determinadas instituciones del Estado deben
estar en capacidad de apuntalar al sistema banca-
rio mediante recursos financieros, especialmente
para atender emergencias generalizadas. Es la ex-
periencia internacional. De no hacerse, la recesion
y/o la inflacion de magnitudes impredecibles ter-
mina siendo el costo. A su vez, el riesgo moral que
esto implica debe acotarse mediante incentivos y
castigos a quienes se les confian los ahorros de la
comunidad, para que hagan buen uso de ellos.

La politica de auxilios financieros, aunque no pu-
do disipar todas las dudas, expectativas negativas e
inquietudes de la poblacion, si logré mantener el sis-
tema financiero y econdmico funcionando. Ademas, la
recuperacion de la normalidad fue muy expedita en
comparacion con lo acaecido en otras economias. En
1997, tres afios después de la crisis, Venezuela era un
pais en plenitud econdmica, con lo que demostraba su
capacidad de recuperacion en contraste con lo ocu-
rrido en otras crisis bancarias. El Banco Central pu-
do seguir llevando a cabo su politica monetaria y
cambiaria a través del conducto normal de las mis-
mas, que es el sistema bancario y, lo mas importante,
se preservé el funcionamiento habitual del sistema
de pagos, que es un bien publico esencial, tal como
se define en economia, y que, por lo tanto, obliga al
Estado a cuidar su buen funcionamiento. Por estas
razones, aunque la crisis bancaria de 1994-95 ha sido
la més extendida y profunda de Venezuela, hay que
pensar que sus costos hubieran sido mucho mas altos
y sus consecuencias méas dolorosas si el Banco Cen-
tral de Venezuela no hubiera reaccionado con
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prontitud y en la medida de sus posibilidades legales
y operativas. De no haber enfrentado la emergencia
en la forma ortodoxa como lo hace la generalidad de
los bancos centrales, se le hubiera podido achacar
toda la responsabilidad del caos sobreviniente, al
igual que se le podria responsabilizar a las autorida-
des policiales y militares el permanecer acuartelados
ante una evidente situacién de desorden civil gene-
ralizado, con saqueos y muerte en la poblacion.
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La perspectiva econ6émica en las normas

de informaciéon financiera’

“De entre las invenciones que han estimulado el pro-
greso de la sociedad, la contabilidad es una de las
mas bellas creaciones del espiritu humano”

J. W. Goethe
l. Introduccién

La Circular del Banco de Espaiia 4/2004, sobre
Normas de Informacién Financiera Publica y Re-
servada y Modelos de Estados Financieros de las
Entidades de Crédito (en adelante, “la Circular”)
ha supuesto un notable esfuerzo de adaptacién de
las normas de informacién financiera adoptadas
por la Unién Europea, combinando aspectos con-
tables innovadores con el tradicional modelo conta-
ble espafiol para las entidades de crédito. El obje-
tivo ha sido modernizar y transformar la informa-
ci6én financiera suministrada por las entidades de
crédito espanolas dentro de un espiritu general de
transparencia, adaptando el modelo a las necesi-
dades del entorno econdémico espanol dentro de
un contexto de globalizacién, de forma que, reco-
nociendo que hoy en dia las cosas puedan cambiar
muy rapidamente, se asume que el modelo se
adaptara con la mayor agilidad posible, dentro de
la legalidad y a la luz de la experiencia y de las ne-
cesidades detectadas.

La complejidad vy sofisticacién que la actividad
crediticia estd adquiriendo desde los primeros
afnos noventa, ha promovido la creacién de ins-

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el trabajo de
J. Pérez Ramirez, Jefe de la Direcciéon de Regulaciéon Contable,
del Banco de Espana. Una versién idéntica del documento ha
sido publicada en la revista del Banco de Espaiia Estabilidad Fi-
nanciera, n° 8, mayo de 2005, pp. 11-38. Este trabajo se ha bene-
ficiado de los comentarios recibidos de Enrique Corona, Jimena
del Castillo, Anselmo Difaz y Angel Vilarino, ademads de los del
editor Vicente Salas; por supuesto la responsabilidad es exclu-
siva del autor.
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trumentos y estructuras financieras cada vez mas
complejas y, en algunas ocasiones, mds orientadas
a su reflejo en los estados financieros de las enti-
dades que a objetivos exclusivamente econémicos,
lo que, ante la falta de consenso en cuanto a su
tratamiento contable, ha promovido una excesiva
regulacién “ad hoc”. A titulo de ejemplo, las f6rmu-
las de remuneracién a los empleados basadas en
“planes de opciones sobre acciones” han supuesto, en
los ultimos afios, una importante controversia en-
tre quienes consideraban que debian ser reconoci-
das como un gasto, al entender que deben recono-
cerse todos los servicios recibidos, y quienes consi-
deraban que dichos planes representan una tran-
saccion entre los accionistas y los empleados y que
puesto que no suponen ningin desembolso para
el emisor no deberian registrase como un gasto en
los libros de éste. Algunas otras areas en las que
también ha habido una importante controversia
han sido: las transferencias de activos, los produc-
tos estructurados, las transacciones con partes vin-
culadas, etc., operaciones todas ellas que envuel-
ven tal complejidad que, a falta de unos principios
contables claros, pueden ser interpretadas desde
puntos de vista diametralmente opuestos y, en
consecuencia, con impactos contradictorios desde
la 6ptica de la informacién financiera preparada
con propositos generales.

Este trabajo tiene por objetivo, presentar los
fundamentos econémicos que subyacen en las
normas de informacién financiera con caracter de
informaci6én publica de la Circular, con el propési-
to de tener una visién global, pero a la vez técnica,
de las razones econémicas y de informacién a los
mercados que subyacen en las mismas, con objeto
de mejorar la asignacién de recursos y lograr un
funcionamiento mas eficiente del sistema financie-
ro y de la economia. El trabajo va dirigido a las en-
tidades de crédito en general, que son las destina-
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tarias de la Circular, y en particular a todas las
areas con responsabilidades directas o indirectas
en la preparacién de la informacién financiera pa-
ra uso externo; pero también va dirigido a los
usuarios de esa informacién, protagonistas pasivos
de la Circular pero sin duda presentes en el animo
del regulador, porque conocer el sentido, signifi-
cado y limitaciones de las comunicaciones hechas
por las entidades a través de sus estados financie-
ros, incluyendo el riesgo de una excesiva confianza
en ellos, contribuird a mejorar el diagnéstico que
hagan de las entidades al convertir un mosaico de
variados datos en informaciones ttiles para tomar
decisiones econémicas y, en consecuencia, refor-
zando los mecanismos de la disciplina de mercado
que constituyen el verdadero niicleo de la econo-
mia de libre mercado.

I1. Estructura conceptual de la informacion
financiera

La primera novedad que ofrece la Circular es que
aporta una estructura conceptual de la informa-
ci6én financiera que supone un notable avance res-
pecto de la regulacién anterior. Esta estructura re-
sulta imprescindible para alcanzar un sistema co-
herente de conceptos y objetivos que orienten las
transacciones que deben registrarse en los estados
financieros, asi como la forma de valorarlas y co-
municarlas a los usuarios de la informacién finan-
ciera, de forma que estos puedan comprender me-
jor la informacién que se les ofrece y tengan una
mayor confianza en ella.

La base de esta estructura conceptual no es
prescriptiva sino descriptiva, y estd formada por
una misceldnea de convenciones, reglas y proce-
dimientos que representan el consenso alcanzado
dentro de los emisores de normas de informacién
financiera relativo a los elementos qué deben ser
reconocidos en los estados financieros, cuando de-
ben ser reconocidos, como deben ser valorados,
cémo deben ser presentados, asi como qué tipo de
estados financieros deben ser suministrados.'

1) Objetivos y limitaciones de la informacidon financiera

La elaboracién de informacién financiera con
propositos generales no es un fin en si mismo sino

! puede verse: Framework for the preparation and Presentation of
Financial Statements, aprobado por el Internationa Accounting
Standards Committee (IASC), en abril de 1989 y adoptado por
el International Accounting Standards Board (IASB), en abril de
2001, y Objectives of Financial Reporting by Business Enterprises
Concepts, n® 1 a 7, Financial Accounting Standards Board, Stan-
ford, 1980, 1985 y 2000.
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que su justificacién se encuentra en la relevancia
de la informacién facilitada, por ello, la Circular
manifiesta que los estados financieros deben in-
cluir toda la informacién que “pueda influir en las
decisiones econémicas tomadas por los usuarios de los es-
tados financieros “[72 (b)]; esto es, frente al enfoque
dominante de la anterior circular, “la proteccién de
los fondos ajenos confiados a las entidades”, el enfoque
de la Circular es el suministro de informacién a
usuarios que tengan comprometidos, o vayan a
comprometer, recursos en la entidad con la expec-
tativa de recibir como compensacién un retorno
en el futuro. Este tipo de decisiones son realizadas
por inversores, prestamistas, depositantes, em-
pleados, ademas de personas y entidades que
puedan estar interesadas en la generacién de flu-
jos de efectivo de la entidad porque sus expectati-
vas respecto de sus inversiones, préstamos, estabi-
lidad en el empleo, etc., dependan de la capacidad
y habilidad de aquella para generar tales flujos.

En el andlisis de las decisiones econémicas in-
fluye no sélo la calidad y cantidad de informacién
suministrada sino, también, la capacidad de juicio
del usuario para procesar y reaccionar ante esta
informacién. Como la informacién financiera 6p-
tima para un usuario puede que no lo sea para
otro y debe ser utilizada como una herramienta
del proceso de toma de decisiones econémicas,
como cualquier otra herramienta no podra ayudar
a aquellos que no sepan utilizarla o hagan un uso
inadecuado de ella, por ello la Circular advierte
que la informacién que suministren las entidades a
través de sus estados financieros debera ser “clara”
asumiendo que usuarios, ademds de que hacen
una lectura apropiada de la informacién, tienen
“un razonable conocimiento de las actividades economi-
cas, la contabilidad y las finanzas empresariales” [72 (a)].

En todo caso, la informacién financiera con
propésitos generales no tiene como objetivo obte-
ner directamente el valor de la entidad, ni influir o
determinar las decisiones que se tomen, por ello la
Circular manifiesta que, “la aplicacién de las normas
contables no ira encaminada a determinar el valor del
patrimonio neto a efectos de su transmision global o par-
cial ni el importe resultante en caso de liquidacion” [92
(a)], en este ultimo caso, por ejemplo, ante situa-
ciones concursales, puesto que representan una
anomalia empresarial, el objetivo de los estados fi-
nancieros no es facilitar la toma de decisiones eco-
némicas, sino saber qué pueden esperar los acree-
dores, por lo que la delimitacién del patrimonio
de la entidad se obtiene mediante procedimientos
excepcionales.” Pero, tampoco tiene la informa-

? Véanse los articulos 76 a 97 de la Ley 22/2003, de 9 de ju-
lio, Concursal.
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cién financiera otras pretensiones particulares, tal
como animar o desincentivar la asignacién de re-
cursos financieros hacia una determinada entidad
o sector, sino que, por el contrario, su funcién es
ofrecer una informacién imparcial y neutral a sus
usuarios.

La preparaciéon de informacién financiera con
propésitos generales, por su caracter de actividad
social de servicio, esta sujeta a una serie de limita-
ciones e imperfecciones que, a pesar de que sus re-
sultados aparenten exactitud para los menos ex-
pertos, mas bien son el producto de una serie de
convenciones que en ningin caso suponen una
respuesta irrebatible respecto a como y cuando re-
gistrar una transaccién econémica, o sobre cual es
el importe que mejor la valora; y ello, aun cuando,
en ocasiones, el término “norma contable” se em-
plea como “principio contable”, que sugiere una
idea de universalidad y grado de permanencia que
no puede existir en una actividad social como es la
contabilidad, si no que, por el contrario, los con-
ceptos y criterios contables son en su mayor parte
asunciones e hipétesis que no han sido sometidas a
ninguna demostracién o prueba empirica conclu-
yente.

Conocer esas asunciones y limitaciones es im-
portante para los usuarios, especialmente a la hora
de valorar la informacién suministrada desde los
estados financieros; por ejemplo, la hipétesis de
“empresa en funcionamiento” mencionada por la
Circular [102 (a)] es basicamente una conveniencia,
puesto que nadie puede, con absoluta confianza,
predecir cual sera el curso futuro de los aconteci-
mientos en que pudiera verse envuelta la entidad,
sin embargo, la experiencia demuestra que la li-
quidacién de la entidad no es la expectativa mas
normal, atin cuando, en ocasiones, otras esferas de
regulacién distintas a la contable parecen ignorar
esta hipétesis y pretenden obtener de los datos
contables el importe inmediato y exacto del valor
del patrimonio de un entidad o del deterioro su-
frido por un determinado derecho; consecuente-
mente con ello, un argumento inmediato bajo esta
hipétesis seria que, el resultado de una entidad no
se puede conocer hasta el final de su vida, sin em-
bargo, como las decisiones de los usuarios de la in-
formacién no pueden esperar hasta ese momento,
se necesita otra convencién mas: establecer un pla-
zo que periédicamente valore cual son los progre-
sos conseguidos por la entidad, es decir, el periodo
contable o ejercicio econémico que la Circular, de
acuerdo con la practica mas aceptada en las enti-
dades financieras, ha fijado en el afio natural (62 9).

Otra importante cuestién es en qué momento de
las actividades de una entidad es adecuado recono-
cer los ingresos y los costes como obtenidos e incu-
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rridos, respectivamente. En general, se asume que,
el registro de los efectos de las transacciones eco-
némicas debe realizarse sobre una base que permita
comparar los ingresos logrados con los costes en
que se ha incurrido para alcanzarlos, denominado
en la Circular “criterio de correlacion de ingresos y gas-
tos” [112 (c)], e intimamente relacionado con la otra
gran hipétesis fundamental que es el criterio de
“devengo” o “acumulacién” [102 (b)], segtn el cual los
ingresos y gastos cuando son reconocidos como un
flujo expresan mas adecuadamente el rendimiento
que esta alcanzando la entidad frente al método que
supone reconocerlos sobre la base de los cobros y
pagos realizados, en ocasiones denominado “crite-
rio de caja”. Como un devengo inadecuado puede
dar lugar a un reconocimiento anticipado o retra-
sado de resultados, con el fin de reducir al minimo
esa posibilidad, las normas de informacién financie-
ra suelen adoptar criterios estrictos con respecto al
reconocimiento de ingresos; asi, de acuerdo con la
Circular, sélo se pueden registrar ingresos cuando,
salvo excepciones, se cumplan entre otros los si-
guientes criterios (172):

— Su importe pueda estimarse con fiabilidad.

— Si la entrada de flujos de efectivo se difiere en el
tiempo, se reconozca el valor temporal del di-
nero.

— Sea probable que la entidad reciba los flujos de
efectivo asociados con la transaccion.

— En el supuesto de ventas de activos, los riesgos
asociados con el activo se hayan transferido sus-
tancialmente al comprador.

— Los intereses deben reconocerse utilizando el
método del tipo de interés efectivo.

— Cuando se intercambien activos de naturaleza y
valor similar, no se reconoceran beneficios.

2) Informacion a suministrar y sus caracteristicas

Obviamente, la informacién financiera no pue-
de proporcionar toda la informacién necesaria pa-
ra aquellas personas que tienen que tomar deci-
siones econdmicas respecto de una determinada
entidad, sino que debe combinarse con informa-
ciones de otro tipo, tales como el clima econémico
en general y las perspectivas del sector en que la
entidad se encuentra enmarcada, el financiero pa-
ra el caso de las entidades de crédito.

Las personas que necesitan tomar decisiones
econémicas valoran el éxito de éstas comparando
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no sélo la rentabilidad obtenida sino, también, que
ésta sea acorde con el riesgo asumido o por asu-
mir, por ello, necesitan informacién que les ayude
a formarse juicios racionales acerca de los posibles
flujos de efectivo futuros y a valorar los riesgos de
estos flujos, incluida la incertidumbre del momen-
to de percepcion, de entidades en las que han in-
vertido, o a las que han prestado, recursos finan-
cieros. En este sentido, el tipo de informacién que
satisface estas necesidades, y que el sistema de in-
formacién interno de una entidad puede suminis-
trar mejor, es todo aquello que se refiera a los re-
cursos de que dispone la entidad, y los compromi-
sos sobre estos, asi como los efectos que las tran-
sacciones y eventos que han ocurrido, o que pu-
dieran ocurrir, tendrian sobre esos recursos y
compromisos, es decir, de un lado informacién
acerca de los activos, pasivos y el patrimonio de la
entidad y, de otro lado, informacién acerca de los
rendimientos obtenidos y de la liquidez y solven-
cia, junto con las explicaciones e interpretaciones
que los administradores de la entidad tienen sobre
ello.

a) Caracteristicas de la informacion

La Circular aporta una serie de caracteristicas
que debe reunir la informacién financiera suminis-
trada para hacerla provechosa; se trata de cuali-
dades que debe tener la informaciéon para que sea
util al objetivo de facilitar la toma de decisiones
econémicas racionales, y son: relevancia, fiabilidad y
comparabilidad (72).

Relevancia de la informacion

La relevancia de la informacién es entendida en
la Circular en el sentido de que pueda influir en
las decisiones econdémicas, es decir, que tenga ca-
pacidad para confirmar o modificar las expectati-
vas de quienes toman decisiones econémicas. Sin
embargo, esta capacidad predictiva no debe ser
entendida como que la informacién suministrada
constituya una prediccién en si misma, sino como
ayuda a los usuarios a tomar mdas correctamente
sus decisiones porque esa informacién reduce la
incertidumbre asociada a cualquier decisién.

Asociado con la relevancia se encuentra el con-
cepto de “materialidad” que en la Circular se define
como la “omision o inexactitud” que hace posible que
el criterio de un usuario racional pueda verse mo-
dificado como consecuencia de tal omisién o inex-
actitud [72 (b)]; sin embargo, conviene distinguir
relevancia de materialidad. Por ejemplo, la deci-
sién de no revelar determinada informacién pue-
de sustentarse en que los usuarios no necesitan es-
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te tipo de informacién para tomar sus decisiones,
es decir que la informacién no es relevante (por
ejemplo, el hecho de modificar el color corporati-
v0), 0 porque su importe es muy pequeno para
tomarlo en consideracidn, es decir que no es mate-
rial (por ejemplo, considerar los activos de bajo
coste, tal como el material fungible de oficina, co-
mo un gasto en el momento de la compra).

Asi mismo, es necesario distinguir la materialidad
en la preparacién de estados financieros del mismo
concepto en auditorfa de estados financieros, con-
cepto que, en este ultimo caso, estd relacionado con
el nivel de alcance fijado por el auditor al realizar
pruebas sustantivas. El problema radica en que pue-
da utilizarse la materialidad como criterio para evitar
dar informaciones que los administradores no de-
sean suministrar, o para justificar un deficiente gra-
do de precisién en las estimaciones realizadas; en
cualquier caso, la idea de materialidad de la infor-
macién no puede ser reducida a cudl es el importe
de la inexactitud o al uso de férmulas numéricas fi-
jas, tal como un porcentaje de la cifra de activos de la
entidad, como mecanismo sustitutivo del imprescin-
dible analisis de todos los factores relevantes, cuanti-
tativos y cualitativos, incluidos los efectos agregados
o compensatorios que pudieran generarse, que
permitan juzgar correctamente lo que se pretende
omitir, tal como la naturaleza del elemento afectado,
las circunstancias por las que se toma esta decision,
el impacto en la tendencia, las potenciales conse-
cuencias legales, etc.

Fiabilidad de la informacion

La fiabilidad de la informacién financiera sumi-
nistrada es la cualidad que debe tener esta informa-
ci6én, como instrumento de medicién, para ser con-
siderada un indicador econémico adecuado de los
recursos y compromisos de la entidad, de la misma
manera que un barémetro lo es respecto de la previ-
si6n del tiempo; puesto que la informacién financie-
ra es una forma simplificada y estética de represen-
tar los recursos y compromisos de una entidad —
como cualquier modelo respecto de un ser vivo— es
necesario aceptar un cierto grado de distorsiéon res-
pecto de la realidad. La cuestién central es qué nivel
de distorsién puede ser considerado como aceptable
en los estados financieros publicos de una entidad
para que puedan ser utilizados con confianza por los
usuarios de tales estados, o utilizando el simil de la
prevision meteorolégica, qué grado de imprecision
es aceptable en un barémetro para poder utilizarlo
en las decisiones que estén relacionadas con la lluvia
o el buen tiempo.

La fiabilidad de la informacién suministrada es
sinénimo de confianza en la misma por lo que, pa-
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ra la Circular “la informacion sera completa y objetiva”
[72 (c) 1] es decir, que dentro del limite de la ma-
terialidad antes sefialado, nada sustancial que pu-
diera ser necesario para describir y reflejar ade-
cuadamente lo que se pretenda informar se ha de-
jado fuera de la informacién facilitada, asi como
que pueda demostrarse que habria consenso, en
cuanto al valor presentado, entre distintos valora-
dores independientes que utilizasen el mismo mé-
todo de valoracién, sin que ello prejuzgue lo ade-
cuado del método; en todo caso, la fiabilidad no
implica certidumbre o precisién sino que, en oca-
siones, puede ser entendida como una cualidad
gradual, asi, la Circular prevé que un rango de es-
timacién puede ser, en determinadas circunstan-
cias, mas fiable que una cifra tnica, por ejemplo,
en la estimacién del valor razonable de instrumen-
tos de capital no cotizados (222 9).

Relacionado con la fiabilidad de la informacién,
la Circular establece el criterio de reconocer vy tra-
tar las transacciones sobre la base de su fondo eco-
némico cuando este difiera de su forma legal. Se
trata de un criterio que tiene mayor trascendencia
en determinadas transacciones en las que es nece-
sario analizar si, como consecuencia de ellas, han
surgido nuevos activos y pasivos en la entidad o si
se han modificado los activos y pasivos previamen-
te reconocidos.

Por ultimo, puesto que la esencia de la econo-
mia es la prevision, o lo que es igual, economizar
es no dejar nada al azar sino pensar en el futuro,
realizar las estimaciones con moderaciéon debe ser
uno de los rasgos fundamentales de la buena ges-
tién de una entidad; por consiguiente, la fiabilidad
de la informacién suministrada a través de los es-
tados financieros debe ser enmarcada dentro del
riesgo que rodea al mundo de los negocios y la ac-
tividad econémica en general, para lo cual la Cir-
cular requiere que la incertidumbre sea reconoci-
da al elaborar la informacién financiera siendo
“prudente en las estimaciones y valoraciones a efectuar”
[72 (c) 3]. Esta idea de la prudencia, es una sensata
reaccién para intentar asegurar que todos los ries-
gos inherentes al negocio son considerados ade-
cuadamente; por ello, si dos estimaciones respecto
a un importe a recibir en el futuro son igual de
probables debe tomarse la estimacién menos op-
timista, lo cual no significa que si no son igual de
probables deba utilizarse el importe mas pesimista
en lugar del mas probable; en todo caso, no sera
necesario emplear la prudencia cuando no exista
incertidumbre.

Comparabilidad de la informacion

La comparabilidad es otra cualidad que la Cir-
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cular requiere que se considere al preparar la in-
formacién financiera, y debe contemplarse como
la cualidad que debe existir entre dos cifras conta-
bles de los estados financieros de una entidad, tan-
to en el tiempo como ante fenémenos econémicos
iguales, mas que entre las cifras en si mismas des-
de la o6ptica de relevancia y fiabilidad; por ello, la
Circular dispone que “adoptado un criterio contable se
mantendra en el tiempo y se aplicara a todos los elemen-
tos que tengan las mismas caracteristicas” [72 (d)]; esta
cualidad es asimismo util para los usuarios al com-
parar entidades sin que deba ser confundida con
una necesidad de absoluta uniformidad de crite-
rios entre ellas. Sin embargo, ademas de los cam-
bios que pudieran producirse por futuras regula-
ciones, es posible modificar voluntariamente un
criterio contable previamente adoptado por la en-
tidad cuando, a juicio de los administradores, el
nuevo criterio refleje mas adecuadamente la ima-
gen fiel de la entidad (82 6), en ese caso, el coste
que tiene esta decisiéon para la entidad es que debe
revelar en la memoria el impacto patrimonial de
este cambio (602 1), asi como corregir retroactiva-
mente los estados financieros de ejercicios anterio-
res para los que se presente informacién compara-
tiva (82 8), de tal manera que los usuarios de la in-
formacién puedan valorar el impacto del cambio
sin perjudicar a la comparabilidad.

3) Elementos de la informacion financiera

La informacién financiera se construye con con-
juntos de informacién representados en expresio-
nes y cifras que representan los recursos de la en-
tidad y los compromisos sobre esos recursos, asi
como los efectos que las transacciones y otros
eventos y circunstancias tienen sobre tales recursos
y compromisos. En la Circular dicha informacién
se recoge en las cuentas anuales de las entidades
de crédito (62 1): el balance, la cuenta de pérdidas
y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio
neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria;
ademas, se definen los cinco elementos de los es-
tados financieros (92): activos, pasivos, patrimonio
neto, ingresos y gastos.

a) Cuentas anuales de las entidades de crédito

Las cuentas anuales, salvo las notas de la me-
moria, asi como los estados financieros que no se
refieran a un ejercicio completo, se deben prepa-
rar en formatos y partidas predeterminados en los
anejos de la Circular [512 (a) 582].

En el balance, los instrumentos financieros se
presentan clasificados en cuatro carteras y dentro
de cada cartera por clase de instrumentos, el resto
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de elementos se presentan clasificados segtin su
naturaleza; por su parte el patrimonio neto se pre-
senta desglosado en tres categorias: los fondos
propios, los ajustes por valoracién y los intereses
minoritarios, estos ultimos uUnicamente en las
cuentas consolidadas.

La cuenta de pérdidas y ganancias, se presenta
en el tradicional formato analitico espafol, agru-
pando sus elementos segin su naturaleza y en al-
gunos casos con desgloses por carteras; los resul-
tados por operaciones interrumpidas se presentan
como una linea separada inferior al resultado de la
actividad ordinaria.

El estado de cambios en el patrimonio neto, que
representa como tal una absoluta novedad en Es-
pana, recoge todas las variaciones habidas durante
el periodo en el patrimonio de la entidad exclui-
das, cuando proceda, las motivadas por aportacio-
nes y distribuciones del patrimonio realizadas por
sus socios o propietarios; por tanto, el estado re-
coge todos los ingresos y gastos habidos en el pe-
riodo, tanto los registrados en la cuenta de pérdi-
das y ganancias como los reconocidos transitoria-
mente en el patrimonio neto como ajustes por va-
loracién, asi como los efectos producidos como
consecuencia de cambios en los criterios contables
y de errores corregidos retroactivamente.

El estado de flujos de efectivo suministra infor-
macién acerca de la capacidad que tiene la entidad
para generar efectivo o equivalentes a este; existen
dos modos de presentar este estado, uno denomi-
nado método directo, que muestra los cobros y
pagos recibidos por categoria de actividades: ex-
plotacién, inversién y financiacién, y otro deno-
minado método indirecto que pretende conciliar
la generacién de efectivo con el resultado del pe-
riodo, para lo cual éste es corregido por el efecto
de las transacciones de explotacién que no han
supuesto movimientos de efectivo, asi como con
los flujos de efectivo clasificados como actividades
de inversién y financiacién. La Circular, atn
cuando admite ambos métodos, solo ofrece un
formato predeterminado para el método directo.

Por ultimo, la memoria, cuyo objetivo es “com-
pletar, ampliar y comentar” la informacién suminis-
trada en los demas estados. Representa, respecto
de la anterior circular, quizas el cambio mas pro-
fundo, no sélo por lo que significa dentro de la
propia Circular (en torno al 20% de la Circular)
sino, entre otras cuestiones, por el protagonismo
que en la memoria tiene, el revelar las decisiones
adoptadas por los administradores respecto de las
politicas, criterios y métodos en la medicién y ges-
tion de los riesgos financieros, los métodos, mode-
los y asunciones mas significativas utilizadas en la
estimacién del valor razonable de los elementos
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que se tengan que medir o informar bajo este cri-
terio, asi como otras cuestiones que van mas alla
de un mero desglose mecanico de cifras; porque
de la memoria se espera que sea el instrumento de
lectura imprescindible que permita al usuario
formarse un juicio racional respecto de: i) como se
han construido los importes expresados en los
demas estados financieros, y cual es el grado de
fiabilidad que les confiere, y ii) cuales son los nive-
les de riesgos de crédito y de mercado y como mi-
de y gestiona estos riesgos la entidad.

b) Elementos de los estados financieros

Los elementos de los estados financieros son de
dos tipos: aquéllos que afectan a la posicién finan-
ciera de la entidad en un momento del tiempo, y
aquéllos que representan cambios en esa posicién
a lo largo de un periodo de tiempo. Los activos,
pasivos y el patrimonio neto son los elementos que
representan el nivel o importe de recursos y com-
promisos de la entidad en un momento del tiem-
po, el resto de elementos —ingresos y gastos— des-
criben el efecto de las transacciones y otros eventos
que afectan al patrimonio de la entidad durante
un periodo del tiempo.

La definiciéon de los elementos de los estados fi-
nancieros contenidos en la Circular se refiere a una
entidad en particular, que puede tener o no perso-
nalidad juridica propia (por ejemplo, una sociedad
an6nima o un grupo de sociedades); ademads, un
mismo elemento puede ser presentado de manera
diferente en los estados individuales y en los estados
consolidados, por ejemplo, una entidad dependien-
te es parte de la misma entidad que su dominante
en los estados consolidados y es un activo en los es-
tados individuales de su dominante. Por otra parte,
para poder reconocer un elemento en los estados
financieros no solo debe cumplir con la definicién
del elemento (por ejemplo, ser un activo) sino,
ademads, deberd existir probabilidad (es decir, ma-
yor verosimilitud) de que los flujos de efectivo aso-
ciados entren o salgan de la entidad y que se pue-
dan valorar con fiabilidad (92 6).

Las definiciones de los elementos surgen de as-
pectos y eventos econémicos que son relevantes
para los usuarios de la informacién al tomar deci-
siones y, por tanto, ello les hace ser adecuados
como informacién financiera con propdsitos
generales; como las decisiones de los usuarios
suponen involucrarse, o continuar involucrados,
con los recursos que maneja una entidad, la
relevancia de la informacién acerca de los
elementos se deriva de que son trascendentes para
valorar tanto esos recursos como los cambios que
en ellos se produzcan.
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Caracteristicas de los activos

La Circular define los activos como “recursos
controlados econémicamente por la entidad, resul-
tantes de sucesos pasados de los que es probable
que la entidad obtenga beneficios en el futuro
[,-...] que llegan a la entidad por diferentes vias, ta-
les como al usar el activo en combinacién con otros
activos, al intercambiar un activo por otro o al
cancelar un pasivo con un activo 7 (92 2 y 5); es
decir, para que un elemento pueda ser calificado
como activo en el balance necesita tener tres carac-
teristicas esenciales: i) incorporar unos probables
beneficios econémicos futuros, solo o en combina-
cién con otros activos; ii) que la entidad pueda ob-
tener el control de dichos beneficios; y iii) que la
transaccién que da el control ya haya ocurrido.
Por supuesto, los activos pueden tener otras carac-
terfsticas que ayudan a su identificacién, por
ejemplo, pueden haber sido adquiridos a cambio
de un precio, ser tangibles, etc., sin embargo, esas
caracteristicas no son esenciales porque su ausen-
cia no impide a un determinado elemento ser ca-
lificado como activo en el balance, es decir, un ac-
tivo puede haber sido adquirido sin coste o no ser
tangible.

Asi mismo, la definicién de activo requiere el
control por la entidad de los beneficios econémi-
cos del activo, es decir, el libre acceso a éstos, el
cual puede obtenerse legalmente o no, es decir, “el
derecho de propiedad sobre el activo no es esencial para
su reconocimiento en el balance” (92 7), o lo que es lo
mismo, el acceso a los beneficios econémicos que
produce un activo puede adquirirse por distintas
vias; asi, el derecho de propiedad sobre un in-
mueble es un activo porque permite obtener parte
de sus beneficios econémicos, por ejemplo mediante
su aportacién como garantia real en un préstamo
hipotecario, pero también pueden ser obtenidos
los beneficios econémicos en ausencia de tal dere-
cho, por ejemplo, adquiriendo mediante un arren-
damiento la posesién del inmueble.

Por otra parte, en algunas ocasiones, de un
mismo elemento pueden surgir activos para mas
de una entidad; por ejemplo, si dos entidades con-
trolan el derecho sobre diferentes beneficios eco-
némicos futuros de un mismo elemento, ambas
entidades tendran un activo, sujeto a que se cum-
plan todos los demds requisitos. Sin embargo,
aunque el elemento sea el mismo los activos finan-
cieros seran diferentes si los beneficios econémicos
futuros son diferentes; por ejemplo, si una entidad
arrienda un inmueble de su propiedad a otra en-
tidad bajo un contrato calificado como “arrenda-
miento financiero” (332 3), ambas entidades regis-
traran un activo sobre la base de su control de los
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beneficios econémicos relacionados con el inmueble
si bien, como los beneficios econémicos son diferen-
tes, los activos no seran los mismos, por ello, la enti-
dad arrendadora registrara un préstamo concedido
a la entidad arrendataria, en tanto que ésta regis-
trard el inmueble entre sus activos y una financia-
ci6n recibida de la arrendadora entre sus pasivos.

La esencia de un elemento para poder ser consi-
derado como un activo, es que tenga capacidad pa-
ra generar beneficios econémicos futuros y la evi-
dencia mas obvia de estos futuros beneficios es la
existencia de un precio de mercado para el elemen-
to, o que habitualmente sea aceptado por los acree-
dores como medio de recuperar sus créditos. Ob-
viamente las inversiones en valores, los préstamos,
etc., que constituyen la esencia del negocio banca-
rio, son elementos cualificados para ser considera-
dos como activos del balance, a menos que se apre-
cie que son de recuperacién remota (292 14). En al-
gunos casos, la incertidumbre que rodea a los bene-
ficios econémicos futuros complica valorar si un de-
terminado elemento tiene o no la capacidad para
proporcionar futuros beneficios econémicos a la en-
tidad, en cuyo caso, es mas adecuado reconocer es-
tos elementos como un gasto, mejor que como un
activo; por ejemplo, las entidades suelen emplear
importantes cantidades de dinero en publicidad,
formacién, investigacién, etc., en donde, la incerti-
dumbre estd, no en la intencién de la entidad de in-
crementar los beneficios econémicos futuros sino,
en si ello sucedera o no, es decir si los beneficios fu-
turos estan o no presentes y, si lo estdn, por cuanto
importe. La Circular requiere que este tipo de des-
embolsos sean registrados como un gasto del perio-
do en que se incurre (282 6) y, para el caso de las
inversiones en programas informaticos en su fase de
desarrollo y en inmuebles arrendados, para su re-
conocimiento como activos en el balance, es un re-
quisito previo el que pueda demostrarse que gene-
raran beneficios econémicos futuros (282 6 y 332
18).

Caracteristicas de los pasivos

En la Circular los pasivos se definen como
“obligaciones actuales de la entidad, surgidas co-
mo consecuencia de sucesos pasados, para cuya
cancelacién es probable que se produzca una dis-
minucién de recursos que incorporan beneficios
econémicos” (92 3); es decir, para que un elemento
pueda ser calificado como pasivo debe tener tres
caracteristicas esenciales: i) ser una obligacién
frente a terceros que suponga transferirles en el
futuro beneficios econémicos, por ejemplo entre-
gando efectivo o permitiendo el uso de un activo;
ii) la obligacién es de tal naturaleza que la entidad

141



no serd libre de evitar la disminucién de recursos;
y iii) la transacciéon de donde se deriva la obliga-
cién ya haya ocurrido. Como en el caso de los acti-
vos, muchos pasivos tienen otras caracteristicas
que ayudan a identificarlos, por ejemplo, se liqui-
dan en efectivo, pero estas caracteristicas no son
esenciales para reconocer un pasivo, es decir, un
pasivo puede exigir a la entidad no entregar efec-
tivo sino otro activo, por ejemplo un bono o reali-
zar un determinado servicio.

Por otra parte, aunque la mayor parte de los
pasivos se sustentan en obligaciones legales de la
entidad, estas no son una condicién necesaria para
reconocer un pasivo; por ejemplo, cuando se hayan
aceptado publicamente responsabilidades comercia-
les, como la devolucién del importe de la compra
en caso de insatisfaccion del cliente, o cuando exis-
tan comportamientos pasados que permiten a ter-
ceros crearse expectativas frente a ciertos tipos de
responsabilidades de la entidad, ésta debera regis-
trar un pasivo en su balance (372 2).

Para valorar si en un determinado momento un
elemento es un pasivo de la entidad se requieren,
ademads, de las caracteristicas esenciales ya senala-
das, dos consideraciones: i) si la entidad ha incu-
rrido en la responsabilidad de entregar activos en
el futuro; vy, ii) si todas o parte de las responsabili-
dades contintan insatisfechas. En consecuencia, en
tanto que exista la obligacién, legal o no, el pasivo
existira, por lo que no dejara de reconocerse en el
balance hasta que la obligacién se haya cumplido,
cancelado o caducado (242 1), o bien hayan des-
aparecido las circunstancias que motivaron su apa-
riciéon (372 11).

La esencia de los pasivos es la existencia en el
presente de entregar en el futuro recursos que in-
corporan beneficios econémicos, por lo que la me-
jor evidencia de los pasivos son los contratos sur-
gidos en las transacciones, o los acuerdos por los
que surjan responsabilidades, la mayoria de los
cuales contienen clausulas que especifican cémo
hacer frente a las obligaciones, por ejemplo, fijan-
do los cantidades y plazos de liquidacién. Los de-
positos, e instrumentos similares, que constituyen
la esencia de la financiacién bancaria, son pasivos
porque son el resultado de un contrato de finan-
ciacién en el que la entidad de crédito se compro-
mete a devolver la cantidad recibida en un perio-
do determinado, normalmente con intereses; por
el contrario, la adquisicién a plazo de un inmueble
y el compromiso de pagarlo a su recepcién, no su-
pone ni el reconocimiento de un activo ni el de un
pasivo ya que no ha ocurrido el evento o la tran-
sacci6bn que permite a la entidad apropiarse del
control de los beneficios futuros que incorpora el
inmueble (requisito para ser activo) ni existe una
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obligaciéon presente de transferir recursos a otra
entidad por una transaccién que ya ha pasado (re-
quisito para ser un pasivo).

Caracteristicas del patrimonio neto

El patrimonio neto es definido en la Circular
como “la parte residual de los activos de una entidad
una vez deducidos todos sus pasivos” (92 4). La carac-
teristica esencial del patrimonio neto es la ausencia
de obligaciones para la entidad; por supuesto la
entidad puede distribuir el resultado, e incluso
parte del patrimonio acumulado, entre sus socios
o propietarios, pero tal distribucién es discrecio-
nal, es decir, depende de la propia voluntad de los
socios o propietarios una vez consideradas las ne-
cesidades financieras de la entidad vy las restriccio-
nes que puedan imponer las leyes, la regulacién
especifica, o sus propios estatutos.

Aun cuando la linea divisoria entre patrimonio
neto y pasivo es conceptualmente clara, la aplica-
cién practica a instrumentos emitidos por una en-
tidad no lo es tanto, y en situaciones particulares
puede ser problematica de resolver, y ello porque,
muchas veces, el nombre de un titulo emitido no
describe apropiadamente sus caracteristicas esen-
ciales, o bien porque el valor emitido tiene simul-
tdneamente caracteristicas de pasivo y de patrimo-
nio, o de instrumento de capital en la terminologia
utilizada por la Circular. Por ejemplo, las partici-
paciones preferentes tienen frecuentemente fechas
de devengo de rendimientos y pueden ser cance-
ladas en efectivo, por su parte las obligaciones
convertibles son en parte pasivo y en parte ins-
trumento de capital. Determinar cuando este tipo
de instrumentos son un pasivo o instrumentos de
capital para la entidad que los emite presenta pro-
blemas practicos para cuya valoracién y solucién la
Circular presenta una serie de pautas analiticas;
entre otras, precisa que los instrumentos financie-
ros emitidos que supongan obligaciones para la
entidad se presentaran como pasivos (212 5), y
respecto de los instrumentos compuestos -
combinacién de patrimonio y pasivo— es precepti-
va su segregacion en los dos componentes desde el
momento de su emisién, sin que ésta pueda ser
posteriormente revisada (212 11).

Ingresos y gastos

Los ingresos y los gastos representan variacio-
nes de beneficios econémicos, actuales o espera-
dos, durante el periodo de tiempo considerado,
que suponen un aumento del patrimonio (cuando
son ingresos) o su disminucién (cuando son gastos)
que estan relacionados con actividades de la enti-
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dad y no con aportaciones o distribuciones de pa-
trimonio por parte de sus socios o propietarios (92
8y 9); es decir, los ingresos y gastos son variacio-
nes en el patrimonio debidas a actividades, por
ejemplo, en el caso de las entidades de crédito, las
derivadas de la concesién de préstamos, de la cap-
taciéon de recursos financieros, de la prestacién de
servicios financieros, etc.; por su parte, las ganan-
cias y pérdidas son gastos e ingresos consecuencia
de actividades accesorias, marginales o excepcio-
nales de la entidad que presenta los estados finan-
cieros, que “surgen de actividades no ordinarias 7 (92
10), tal como la venta de activos procedentes de
créditos impagados.

La distincién entre ingresos y ganancias, o entre
gastos y pérdidas, no es muy nitida y, esencial-
mente, depende de la naturaleza y alcance de los
negocios y operaciones que realice la entidad; al-
gunos elementos que son ingresos en una entidad
pueden ser ganancias en otra y los gastos de una
entidad pueden ser las pérdidas de otras. En ge-
neral, podemos contemplar las ganancias y pérdi-
das como resultados econémicos procedentes del
esfuerzo que realiza la entidad en las transacciones
que no constituyen su negocio basico, asf la inver-
sién en valores es una fuente de ingresos o gastos
de las entidades financieras mientras que es una
fuente de ganancias o pérdidas en una entidad
industrial.

I11. Fondo econdmico y forma juridica

La fiabilidad de la informacién suministrada de-
pende, ademas de lo ya examinado en apartados
anteriores, de lo adecuado de su presentacién en
los estados financieros. En el mundo de los nego-
cios no es infrecuente obtener los mismos efectos
econémicos procediendo de maneras diversas o, lo
que es lo mismo, realizar unas transacciones para
alcanzar los efectos econémicos de otras diferen-
tes, en muchas ocasiones por motivaciones basadas
en un tratamiento fiscal o regulatario mas ventajo-
so. Por ello y con el fin de que la informacién no
pierda fiabilidad, es esencial que las transacciones
se reflejen sobre la base de su esencia econémica
cuando ésta no coincida con la férmula contractual
empleada.

1) Férmula contractual y contenido
econdmico de las transacciones

La posibilidad de discordancia entre la forma
juridica y la esencia econémica en el mundo de los
negocios, aparece ya recogida en nuestro ordena-
miento juridico en los dmbitos civil y tributario. La
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discordancia contractual existe cuando bajo la
apariencia de un negocio juridico se oculta otro
proposito, es decir, cuando se realiza aparente-
mente un negocio y en realidad se estd llevando a
cabo otro distinto. En este sentido, nuestro Cédigo
Civil manifiesta que “Si las palabras parecieran con-
trarias a la intencidn evidente de los contratantes, preva-
lecera esta sobre aquellas”; es decir, que la discordan-
cia tiene por efecto la nulidad del negocio aparen-
te y la eficacia del negocio oculto.” También en el
ambito fiscal aparece la misma idea puesto que, las
obligaciones tributarias se exigen con independen-
cia de “la forma o denominacion que los interesados le
hubieran dado” y que los hechos imponibles grava-
bles “en los actos 0 negocios en los que exista simulacion,
seran los efectivamente realizados por las partes”.*

En el ambito de la informaciéon financiera, la
regulacién europea recoge por primera vez esta
idea en la actualizacién del afio 2003 de la Cuarta
Directiva al senalar que, “Los Estados miembros po-
dran permitir o exigir que la presentacion de los importes
correspondientes a las partidas de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del balance guarden relacion con el conteni-
do de la transaccion o acuerdo indicados”. > No obstan-
te, en la regulacién contable espaiola, determina-
das transacciones ya eran tratadas atendiendo a su
naturaleza econémica con preferencia al derecho
de propiedad; asi, tanto en el Plan General de
Contabilidad de 1990 como en la Circular 4/1991
del Banco de Espana, el arrendamiento financiero
fue objeto de una regulacién especial en conso-
nancia con la calificacién legal dada a los arren-
damientos que incluyeran, a su término, una op-
cién de compra en favor del arrendatario,’ de
manera que, ante esta operacién, el propietario
legal del bien arrendado debe reflejar un crédito
concedido al arrendatario en tanto este tltimo re-
fleja un activo inmaterial.

En la Circular, la posibilidad de discordancia
entre el fondo econémico y la forma legal de las
transacciones aparece cuando, dentro del respeto
a la libertad contractual proclamado por nuestro
Codigo Civil y con los limites a que hace referen-

% Articulo 1281 del Cédigo Civil. Cuando se trata de una si-
mulacién relativa la validez juridica del negocio disimulado de-
be fimdamentarse en su licitud (Art. 1276 del cc).

Articulos 13 y 16 de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre,
Ley General Tributaria.

“ Articulo 4.6 de la Directiva 78/660/CEE segtin redaccién
dada en la Directiva 2003/51/CE, de 18 de junio. Por la que se
modifican las Directivas 78/CEE, 83/349/CEE y 91/674/CEE del
Consejo sobre cuentas anuales y consolidadas de determinadas
formas de sociedades, bancos y otras entidades financieras y
empresas de seguros.

Incorporado en la Disposicién Adicional Séptima de la Ley
26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e Intervencién de las En-
tidades de Crédito.
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cia,” se reconoce que el proceso de reconocimiento
de activos y pasivos en el balance se sustenta no
tanto en el derecho de propiedad sino en si el ele-
mento “cumple 0 no con la definicién de activo o de pa-
sivo” cuya conclusion “se realizara de acuerdo con su
fondo econoémico [del elemento] cuando este no coinci-
da con su forma legal” (92 7).

La aplicacién de este criterio al preparar la in-
formacién financiera significa que pueden recono-
cerse en el balance activos sobre los que no existe
titulo de propiedad, como es el caso de los arren-
damientos tomados que se califiquen como finan-
cieros, el fondo de comercio o las listas de clientes
adquiridas (282 y 332); o no reconocer en el balan-
ce activos a pesar de tener el titulo de propiedad
sobre ellos, tal como los activos adjudicados sin va-
lor econémico, los activos materiales retirados de
uso o los préstamos calificados como de recupera-
cién remota (262 20, 292 14 y 342 23).

Por su parte, la preeminencia del fondo eco-
némico sobre la forma contractual también alcanza
a los pasivos; asi, los activos y pasivos financieros
sujetos a contratos de compensacién contractual
podran presentarse por su importe neto cuando
se tenga, ademas del derecho legal de compensa-
cidn, la intencién de ejecutarlo (162 1), o los socios
externos de un grupo ser presentados como pasi-
vo del balance consolidado cuando el grupo haya
garantizado sus inversiones (472 9).

Por tltimo, el patrimonio neto también es un
elemento de los estados financieros afectado por
este criterio; asi, como se examiné en apartados
anteriores, los instrumentos financieros se califica-
ran por parte de la entidad emisora, como pasivos
o como instrumentos de capital, en atencién a la
existencia o no de obligaciones contractuales de
entregar activos financieros al inversor en esos ins-
trumentos; por ejemplo, un titulo que prevea una
remuneracién obligatoria para el tenedor siempre
que existan beneficios serd un pasivo para la enti-
dad emisora, con independencia de la denomina-
cion legal del titulo.

Ademads de las operaciones, activos y pasivos
que la propia Circular explicitamente identifica,
para apreciar el fondo econémico en las transac-
ciones casi siempre serd necesario acudir a analisis,
pruebas o a presunciones antes de alcanzar la con-
clusién; por lo general, las transacciones que re-
querirdan un mayor cuidado en el analisis seran

"Rl principio de autonomia de la voluntad lo proclama el
articulo 1255 del Cédigo Civil, pero no es un principio absoluto
sino que el propio articulo enuncia limites extrinsicos —que el
contrato no sea contrario a las leyes, la moral ni al orden publi-
co— que deberan respetarse ademads de los limites intrinsecos —
que no haya abuso de derecho- y conceptuales —que no se des-
naturalicen los conceptos juridicos—.
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aquellas que: i) haya una discrepancia entre el titu-
lo de propiedad de un lado y los beneficios eco-
némicos y riesgos asociados al activo de otro; ii) es-
tan relacionadas con otras transacciones de tal
manera que los efectos econémicos sélo pueden
ser comprendidos considerando conjuntamente
todas las transacciones como si fuesen una sola
operacion; iii) incluyen opciones, o condiciones, en
los contratos que hagan suponer que, con una alta
probabilidad, las opciones seran ejercidas o que se
cumplird la condicién prevista; y, iv) son transac-
ciones con personas o entidades vinculadas con la
entidad.

2) El control de los recursos econémicos

En términos de informacién financiera, puesto
que las definiciones de activo y pasivo requieren,
respectivamente, el control de recursos econémi-
cos o la obligacién de transferirlos, el analisis del
control y la obligacién de transferencia de recursos
econémicos identificados serd determinante para
concluir respecto del fondo econémico de una de-
terminada transaccién. El concepto de control de
un elemento, en su sentido econémico, esta vincu-
lado a la idea de habilidad para obtener un benefi-
cio por su utilizacién, por lo que para tener el con-
trol econémico sobre un elemento se requiere tan-
to la habilidad para utilizar el elemento como para
hacerlo en beneficio propio.

En apartados anteriores se ha considerado la
idea de control sobre elementos concretos, o lo
que es lo mismo “control econémico directo”, pero
también este control sobre un elemento se puede
tener de manera indirecta, por ejemplo mediante
el control de otra entidad.

En relacién con el “control indirecto”, conviene
distinguir entre gestién y control de una entidad; si
una entidad gestiona a otra entidad por cuenta de
un tercero, la primera entidad no esta expuesta a los
riesgos y beneficios econémicos de los activos de la
segunda y, por tanto, no controla econémicamente
esos activos, porque carece de la habilidad para ello,
en consecuencia, la primera entidad no controla a la
segunda y su interés en ésta se limita a la comisién
de gestion; por el contrario, si una entidad gestiona
a otra entidad en su propio beneficio, es decir, que
espera beneficiarse de los activos de la entidad ges-
tionada —sin considerar la remuneracién en concep-
to de gestor— entonces la segunda entidad esta eco-
némicamente controlada por la primera porque tie-
ne la habilidad de utilizar los activos de aquella en
beneficio propio.

En la Circular, esta idea de control econémico
de otra entidad se concreta en la nomenclatura
“unidad de decision” (32 3) concepto tomado del
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Cédigo de Comercio,” por el que, los activos de
una entidad se presume que estan controlados por
otra entidad, cuando existen determinadas evi-
dencias vinculadas con: los derechos legales, el
poder de voto y de veto en los 6rganos de gobier-
no o de gestién de la entidad controlada, etc.; no
obstante, para determinar si una entidad controla
a otra, es la relacién real entre las entidades lo que
debe analizarse mas que, exclusivamente, el teori-
co nivel de control o influencia de una sobre la
otra. Por otra parte, en el caso de las entidades
creadas para alcanzar objetivos concretos y defini-
dos de antemano, en ocasiones denominadas “en-
tidades de propésito especial” o simplemente “vehicu-
los”, tal como las constituidas para realizar tituliza-
ciones de activos financieros, la Circular precisa
que “si del analisis de los elementos determinantes de la
existencia de control no se puede alcanzar una conclu-
sion clara e indubitable” la entidad se considerara
controlada (es decir, dependiente) y por tanto sus
activos, pasivos, gastos e ingresos formaran parte
de los estados consolidados de la controladora (es
decir, dominante) (462 5).

En relacién con la consolidaciéon de estados finan-
cieros, esto es, la presentaciéon de las entidades de-
pendientes y su dominante como una tnica entidad
econdmica, es preciso sefialar que, estrictamente, no
es un criterio contable sino mas bien una aplicacién
del fondo econémico sobre la forma juridica al con-
siderase que, los estados consolidados son mas signi-
ficativos que los estados de la dominante y las de-
pendientes presentados por separado. En todo caso,
es preciso destacar que los estados consolidados
también ofrecen limitaciones y en ocasiones pueden
llegar a oscurecer tanto como a aclarar. Por ejemplo,
es posible consolidar entidades bien saneadas con
otras en situacién financiera relativamente mala,
ademads, los pasivos que aparecen en los balances
consolidados no estan protegidos por el conjunto de
los activos del balance consolidado sino que cada
acreedor, en caso de incumplimientos, actda sé6lo
contra los activos de la entidad concreta que ha in-
cumplido. En la Circular, los balances consolidados
sufrirdn un notable incremento respecto de la regu-
lacién anterior, al tener que integrarse globalmente
todas las entidades dependientes con independencia
de las actividades realizadas (472 1), atn cuando, al
integrarse en los estados consolidados entidades con
actividades dispares (por ejemplo, banca, seguros,
promocién inmobiliaria, etc.), también supondra un

® Articulos 42. 1 y 47.3 del Cédigo de Comercio, segin re-
daccién dada por la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medi-
das fiscales, administrativas y de orden social. La idea de uni-
dad de decisién aparece ya recogida en el articulo 4 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
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aumento de la complejidad analitica al quedar distor-
sionados muchos ratios y relaciones patrimoniales.

La concentracién de entidades mediante fusio-
nes o mediante compras de negocios o paquetes
accionariales de control, denominadas en la Circu-
lar “Combinaciones de negocios” (432), ha sido abor-
dada de forma consistente con los organismos in-
ternacionales emisores de normas de informacién
financiera con propésitos generales, con el fin de
dar una adecuada respuesta a la cada vez mas
compleja organizaciéon de las entidades. El trata-
miento contable dado en la Circular a estas opera-
ciones es el mismo con independencia de la forma
juridica, esto es, todas las combinaciones de nego-
cios (por ejemplo, compra de los instrumentos de
capital, fusién, adquisicién de parte de un nego-
cio, etc.) se deben registrar como la compra de
cualquier otro activo, es decir, la entidad adqui-
rente debe reconocer todos los activos y pasivos
adquiridos por su valor razonable y el exceso del
precio de compra (es decir, el coste de la combina-
cién de negocios) sobre tales valores reconocerlo
en el activo como un “fondo de comercio” (432 5).

3) El Fondo de Comercio

El fondo de comercio, en ocasiones también de-
nominado “crédito mercantil” o “plusvalia comprada”,
sobre el que obviamente no existe ningdn titulo de
propiedad, representa “el pago anticipado de los bene-
ficios econdmicos futuros derivados de activos de la entidad
adquirida gque no sean individual y separadamente identi-
ficables y reconacibles” (282 7), es decir, se trata de flu-
jos de efectivo adelantados por el comprador al
vendedor sustentados en una posicién de mercado
de la entidad adquirida superior a la que se des-
prende de la suma algebraica del valor razonable de
sus activos y pasivos, o, dicho de otra forma, la esti-
macién que el comprador hace de la rentabilidad de
la entidad adquirida que se aparta de la media, sus-
tentada, al menos en teoria, en un conjunto de cir-
cunstancias intangibles variadas que incluyen la efi-
ciencia, situaciones de monopolio, la clientela, el
equipo humano e incluso la propia suerte. El coro-
lario de todo ello es que, dada la propia naturaleza
del fondo de comercio, para que su estimaciéon sea
fiable y por tanto se pueda reconocer en los estados
financieros como un activo es imprescindible la exis-
tencia de una transaccién de mercado, es decir, el
fondo de comercio generado internamente, o que
no sea la consecuencia de la unién de entidades
previamente independientes, no puede reconocerse
como un activo, por ello, la Circular exige que para
poder reconocer el fondo de comercio debe haber
sido “adquirido a titulo oneroso en una combinacion de
negocios” (282 7).
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El problema mas relevante del tratamiento del
fondo de comercio como un activo es la medicion,
primero de su existencia en el momento de la
compra y, posteriormente, de su permanencia o
deterioro, porque si no pierde valor no sera nece-
sario reconocer ninguna pérdida. Sin embargo,
sean cual fuesen las ventajas de mercado que el
fondo de comercio represente, estas no permane-
cen inalteradas con el paso del tiempo por lo que,
a menos que la entidad compradora haya alimen-
tado su mantenimiento, en condiciones normales
el paso del tiempo lo deteriorara. En este sentido,
la Circular no requiere la amortizacién sistematica
del fondo de comercio en la medida en que la su-
perior posicion de mercado se mantenga (282 7),
es decir, que los flujos de efectivo anticipados en la
compra no hayan desaparecido. Pero, puesto que
el fondo de comercio no puede suponerse ni per-
manente ni indestructible, la Circular advierte
que, en todos los casos, se analice anualmente para
comprobar su efectividad, para lo cual, esos bene-
ficios anticipados deben asignarse a unidades eco-
némicas concretas a las que de una manera racio-
nal puedan imputarse, denominadas en la Circu-
lar “unidades generadoras de efectivo” (302 6) y en el
supuesto de deterioro debe sanearse sin posibili-
dad de reversién en el futuro [302 2 (b), 6 y 14].

La evaluacién del importe por el que se recono-
ce inicialmente el fondo de comercio y el examen
anual de su deterioro requieren un cuidadoso ana-
lisis e identificaciéon de cual es la posiciéon superior
de mercado que la entidad compradora paga a la
vendedora y, posteriormente, si esta posicién sigue
existiendo en el momento de analizar su deterio-
ro. Esto es asi porque, la estimacién del importe
del fondo de comercio exclusivamente como una
diferencia mecdnica, puede significar que se reco-
nozcan como un activo tanto valores firmes de la
entidad adquirida, como por ejemplo una imagen
de marca creada durante anos, como también
pérdidas de la entidad compradora realizadas en
el momento de la adquisicién representativas de
pagos excesivos debidos a expectativas poco realis-
tas, cuando no a excesos de entusiasmo, sobre to-
do si la adquisicién estd relacionada con el deseo
de ganar tamano y no rentabilidad, o en periodos
de elevados precios en los mercados.

4) Transferencia de activos financieros
previamente reconocidos

Respecto de las transacciones relacionadas con
activos financieros previamente reconocidos como
activos de la entidad cedente, tal como la tituliza-
cién de préstamos, la Circular requiere que la baja
de los activos del balance de la entidad cedente se
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produzca, cuando ésta haya “transferido sustancial-
mente” todos los beneficios y riesgos de los activos
cedidos al cesionario o, no habiendo el cedente
“retenido sustancialmente” los beneficios y riesgos, el
cesionario tenga la capacidad de disponer sin res-
tricciones de los activos cedidos [232 7 (a) y (¢), (1)].
Ello supone que, la baja de activos financieros ce-
didos solo sera apropiada cuando el cedente no re-
tenga beneficios significativos ni riesgos significati-
vos relacionados con el activo transferido. En este
contexto, las expresiones “sustancial” y “significati-
v0” deben ser juzgadas respecto de los beneficios
econémicos y riesgos que es probable que en la
practica ocurran en relacién con los activos cedi-
dos, y no en relacién con el total de los beneficios
econémicos y riesgos posibles, por ello, sera nece-
sario analizar cuidadosamente cada una de las
clausulas de los contratos de cesién para alcanzar
una conclusién respecto del reflejo de cada opera-
cién de transferencia de activos en los estados fi-
nancieros.

1V. Valor razonable

1) Antecedentes

El abandono en agosto de 1971 del sistema de
tipos de cambio fijo acordado en Bretton Woods
en 1944, junto con el cambio del tipo de interés
por la oferta monetaria como variable de control
por parte de las autoridades monetarias a finales
de los afos setenta, generé un aumento de la vola-
tilidad en los tipos de cambio y de interés que
quedé reflejado en un incremento de la incerti-
dumbre en el valor de los activos financieros en
general y, como consecuencia, del riesgo de las en-
tidades de crédito en particular debido al peso de
estos activos en sus balances. Ante ello, la reacciéon
de la comunidad financiera se concreté en el desa-
rrollo de unos instrumentos, genéricamente de-
nominados “derivados””, cuya formulacién teérica
estaba en buena medida ya desarrollada, que ofre-
cian la posibilidad de reducir el riesgo pero que
también podian ser utilizados como una nueva
fuente de negocio complementario del tradicional
de las entidades de crédito.

Posteriormente, a partir de la segunda parte de
los afos ochenta, la utilizacién masiva de este tipo
de contratos por las grandes y medianas corpora-
ciones financieras y no financieras, junto con la
importancia cada vez mas creciente de los merca-
dos de capitales como fuente de inversién y finan-
ciacién, ha provocado quizis el mayor cambio en
las tradicionales practicas de preparaciéon de esta-
dos financieros con fines de utilizacién externa,
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desde la aplicacién de los criterios de correlacién
de ingresos y gastos y de realizacién del beneficio
al inicio de los afios treinta.

En efecto, tras la crisis bursatil de 1929, las
précticas contables consideradas como aceptables,’
tenfan por objetivo determinar cual era el benefi-
cio realizado en el ejercicio y éste se sustentaba en
la diferencia entre los ingresos devengados y los
costes incurridos; en ese contexto, las revaloriza-
ciones, es decir, los cambios de valor que no son
causa de ninguna transaccién, no eran considera-
das como una ganancia realizada porque no supo-
nen un aumento de liquidez con que hacer frente
a las obligaciones; la clave de todo el proceso con-
table estaba en determinar el momento en que la
entidad podia considerar la ganancia como reali-
zada, esto es, el momento en que se consideraba
que el ingreso o el coste se habia transformado en
mayor o menor liquidez para la entidad (por
ejemplo, en dinero efectivo o en otro activo finan-
ciero); de acuerdo con las practicas contables acep-
tadas a partir de aquellos afios, las ganancias debi-
an reconocerse exclusivamente cuando se hubiese
completado todo el ciclo productivo (es decir, el
tradicional proceso, dinero-mercancias-dinero) y
ello sélo se producia cuando se podia probar que
habfa habido: i) una venta, o un proceso equiva-
lente; y ii) un aumento de los activos liquidos.

Esa tradicional medida de realizacién del bene-
ficio no resultaba adecuada para registrar y valo-
rar los instrumentos financieros mas utilizados a
partir de la segunda parte de los afios ochenta. En
unos casos por que no tienen coste al negociarlos,
o mas correctamente dicho, tienen un coste cero
(por ejemplo, un contrato de permuta de intere-
ses) y, por tanto, no pueden ser registrados sobre
la base de su coste histdrico; y, en otros casos, por-
que la existencia de mercados mas o menos liqui-
dos, asi como el desarrollo de metodologias de va-
loracién aceptadas y utilizadas por los participan-
tes en los mercados financieros para fijar su pre-
cio, restaba credibilidad a la informaciéon basada
en el coste histérico que sobre estos instrumentos
se facilitaba en los estados financieros.

Ante ello, en los primeros anos noventa, los dife-
rentes organismos emisores de normas de informa-

¥ Hasta la creacion de la Securities and Exchange Commis-
sion (SEC) en 1934, existian una amplia variedad de criterios
contables pero ninguno era “criterio de contabilidad general-
mente aceptado” pues no existia una regulacién de la profesién
sino que, en el caso de las entidades cotizadas, el propio merca-
do regulaba los distintos procedimientos que se utilizaban al
presentar los estados financieros asumiéndose hasta ese mo-
mento que, cualquier nueva propuesta contable, era aceptada si
se traducia en unos menores costes de financiacién para la en-
tidad.
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cién financiera, se pronunciaron emitiendo distin-
tas normas que, en un primer momento, trataron
de abordar el problema de las entonces denomi-
nadas “operaciones fuera de balance”, para con poste-
rioridad tratar cuestiones como la informacién
acerca del riesgo de crédito y de mercado, el tra-
tamiento de las coberturas financieras sobre estos
riesgos, etc.'’ En todos estos organismos hubo un
inusual grado de consenso en cuanto al objetivo
que se debia alcanzar, esto es, que si se pretendia
alcanzar la transparencia informativa para los ins-
trumentos financieros, la tnica solucién contable
era el valor razonable, pero también hubo y hay un
considerable grado de controversia acerca de lo
adecuado de adoptar este método de valoracién
cuya introduccién “simplista” podria introducir un
considerable grado de subjetividad al estimar el
valor razonable de buena parte de los instrumen-
tos financieros, especialmente de aquellos que no
tienen mercado activo, y, en consecuencia, resultar
unas valoraciones, y por tanto unos estados finan-
cieros, poco fiables.

2) El valor razonable en la Circular

Consistente con la definicién de los organismos
internacionales emisores de normas de informacién
financiera con propésitos generales, la Circular de-
fine el valor razonable como “el precio que de manera
racional y fundada se obtendria por parte de un vendedor
y el mas ventajoso que seria posible para un comprador”
[142 1 (a)]; esta definiciébn de valor razonable es, en
principio, ficil de entender pero puede resultar en
algunos casos mas dificil de aplicar, particularmente
cuando el elemento que se esté valorando requiera
tomar en cuenta una variedad de consideraciones
que pueden ser dificiles de estimar, como por
ejemplo, las primas de riesgo de crédito de instru-
mentos financieros no cotizados, la liquidez en los
activos financieros y materiales, etcétera.

La definicién de valor razonable cuando el ins-
trumento se negocia en un “mercado activo” es co-
incidente con su valor de mercado, porque ambos
conceptos contienen la idea de que, en esa cifra,
los participantes en el mercado alcanzan un con-
senso respecto a los futuros flujos de efectivo del
instrumento asi como respecto de su incertidum-
bre. En este sentido, para la Circular, mercados
activos son aquellos en los que concurren las si-

10 El FasB estuvo trabajando en un proyecto sobre “instru-
mentos financieros” desde 1986, y en 1990 emiti6é su primera
norma el FAS 105; con posterioridad se han emitido el FAS 107,
FAS 119, FAS 133, FAS 140 y FAS 149. Por su parte el IASB emitié
en 1991 su primer borrador sobre “instrumentos financieros”,
hasta el momento las normas emitidas son el 1AS 32 y el 1as 39.
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guientes circunstancias: i) se negocian activos
homogéneos; ii) practicamente en todo momento
existen suficientes compradores y vendedores dis-
puestos a negociar; y, iii) los precios son publicos
(132 10).

Cuando los precios del mercado no son obser-
vables, o cuando siéndolo la frecuencia de precios,
o el volumen negociado, no sea suficiente, la enti-
dad deberd recurrir a estimar el valor razonable
utilizando técnicas o modelos de valoracién que
faciliten una estimacién del precio que, en condi-
ciones normales de negocio, la entidad recibiria si
vendiera el activo o el importe que necesitaria en-
tregar para adquirir sus pasivos. La Circular exige
que, al elegir la técnica de estimacién del valor ra-
zonable, se sigan las siguientes reglas [142 4 (c)]:

— seran las comtinmente utilizadas por los parti-
cipantes en el mercado para asignar un precio
al instrumento;

— seran consistentes con los principios de la teoria
financiera y que habitualmente se utilicen, tal
como el descuento de flujos de efectivo futuros;

— seran consistentes con técnicas adoptadas para
medir instrumentos del tipo que se esta valo-
rando, validandose cada vez que los precios ob-
tenidos por transacciones estén disponibles; y,

— maximizardan el uso de datos observables del
mercado y limitardn el uso de estimaciones pro-
pias tanto como sea posible.

Implicito en la eleccién del método o técnica de va-
loracién esta el ejercicio del juicio por parte de los
administradores respecto de los fundamentos y asun-
ciones tedricas de aquellos. Asi, la Circular requiere,
ademas de que se disponga de una amplia documen-
tacién sobre el método de valoracién elegido, que se
incluyan, cuando proceda, las razones para su elec-
cién frente a otras alternativas posibles [142 4 (c), (iii)];
ademas, una vez elegida la técnica o modelo “se respe-
tara a lo largo del tiempo en tanto no se hayan alterado los
supuestos que motivaron su eleccion” [142 4 (c), (iii)], es de-
cir, podria cambiarse la técnica de valoracién si el
cambio resultase en una estimacién mas fiable del va-
lor razonable, como por ejemplo que se haya desarro-
llado una técnica de valoracién nueva o se haya mejo-
rado una existente, en ese caso, la revision resultante
de un cambio de técnica de valoracién utilizada se tra-
tard como un cambio en las estimaciones y se aplicara
prospectivamente (192 5).

El riesgo de que la técnica o modelo elegido sea
incorrecto, en ocasiones denominado “riesgo del
modelo”, estd basado en que las asunciones sean
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cuestionables, o que no reflejen adecuadamente el
verdadero comportamiento del mercado. Este
riesgo esta siempre presente, puesto que no hay
ningtn modelo o técnica que sea un perfecto susti-
tuto de valores evidenciados por transacciones de
mercado y es especialmente relevante al estimar el
valor razonable de los instrumentos financieros sin
mercado activo, tal como los préstamos y los dep6-
sitos de las entidades de crédito que, ademas, tie-
nen una amplia variedad de caracteristicas distin-
tivas entre ellos, tal como la presencia en los con-
tratos de clausulas de cancelaciéon anticipada y de
convenios especiales (es decir, covenants), las dife-
rencias entre las garantias, etc. Por otra parte, in-
troducir independencia en la valoracién puede re-
sultar problematico al valorar estos instrumentos,
primero porque la mayor parte de ellos no se ge-
neran para ser vendidos, pero, sobre todo, porque
la informacién necesaria para ello esta en su ma-
yor parte, y casi exclusivamente, en poder de en-
tidad que tiene que realizar la estimacién por ser
ella la originadora del préstamo o del depésito.

La Circular precisa que “el valor razonable es-
timado es para una determinada fecha y, puesto
que las condiciones de mercado pueden variar con
el tiempo, ese valor puede ser inadecuado para
otra fecha” [142 1 (c¢)]. Es decir, las asunciones uti-
lizadas al estimar el valor razonable deben basarse
en las expectativas del mercado en la fecha de es-
timacién y deben reflejar la informacién disponi-
ble en esa fecha. El valor razonable cambiara al
cambiar los factores utilizados en las estimaciones
y esos cambios son el proceso normal al que cual-
quier elemento patrimonial estd econémicamente
sometido, esto es, los cambios en el valor razonable
no indican que las expectativas fuesen incorrectas
al realizar la estimacién sino que estas han cam-
biado, o dicho de otra forma, el valor razonable de
un instrumento financiero en un momento de-
terminado no es un buen estimador de cual serd el
valor razonable que ese mismo instrumento tendra
en el futuro.

3) Estimacion del valor razonable
de los instrumentos financieros

La Circular no recomienda ningtin método de
valoracién en concreto sino que exige que, como
minimo, los modelos o técnicas de valoracién ten-
gan en cuenta una serie de factores, entre ellos
[142 4 (c), (iv)]:

— Considerar el valor temporal del dinero. En el cora-
z6n de todas las técnicas de valoracién subyace
la idea del valor actual, es decir, la estimacién
del coste de oportunidad de no recibir los flujos

Boletin del CEMLA, jul-sep 2005



de efectivo en el momento de estimar el valor, o
el beneficio de oportunidad de entregar los flu-
jos de efectivo en el futuro. En ambos casos, el
coste o beneficio de oportunidad, o lo que es
igual, el valor temporal del dinero, se estima a
partir del tipo de interés libre de riesgo, es de-
cir el tipo de interés que no esta afectado por
los riesgos de crédito ni de reinversion; este tipo
de interés puede obtenerse a partir de los pre-
cios observables de la deuda publica en la mo-
neda del instrumento, o de bonos corporativos
de emisores con la mejor calidad crediticia y do-
tados de alta liquidez.

— Datos estimados por la entidad. De entre el conjun-

to de factores que la Circular considera que de-
ben tomarse en consideracién y que deben se
estimados por la entidad merecen ser destaca-
dos, el riesgo de crédito, la volatilidad, el riesgo
de cancelacién anticipada y la liquidez.

i) Riesgo de crédito. “El efecto del riesgo de crédito
sobre el valor razonable, es la prima de riesgo
sobre el tipo de interés libre de riesgo” [142 4
(iv), (2)]. Obviamente, la mediciéon de este
riesgo es uno de los inputs esenciales de cual-
quier modelo de valoracién, pues la calidad
crediticia es la clave de la que depende el valor
razonable de buena parte de los instrumentos
financieros. Por tanto, la estimacion de esta ca-
lidad crediticia no puede ser ni obviada ni ar-
bitrariamente calculada, ya que, en esos casos,
el valor razonable no reflejarfa la estimacién
de la incertidumbre que los participantes en el
mercado considerarian al estimar sus precios
.En todo caso, conviene tener presente que el
importe de un activo financiero neto de sus
provisiones por riesgo de crédito no represen-
ta su valor razonable, puesto que la cobertura
del riesgo de crédito es la estimacién del im-
pacto negativo en los futuros flujos de caja es-
timados en el inicio (292 2), en tanto que el va-
lor razonable considera esta incertidumbre
tratando de imitar el comportamiento del
mercado en el contexto y con la informacién
existente en la fecha de estimacién.

Por tanto, puesto que la prima de riesgo de
crédito de muchos instrumentos financieros no
es observable directamente, serd necesario cons-
truir modelos para estimarla. Los principales
elementos de cualquier modelo de riesgo de
crédito son: i) el sistema de calificacién crediticia
o “rating”; ii) las probabilidades de incumpli-
miento; iii) las exposiciones en la fecha de in-
cumplimiento; iv) la tasa de pérdida dado el in-
cumplimiento; y, V) las relaciones de dependen-
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cia que existan entre los conceptos anteriores.
Cada uno de los elementos citados puede abor-
darse con metodologias diferentes y suponen
un reto de magnitud elevada para conseguir es-
timaciones adecuadas de los parametros rele-
vantes. Es cierto que, en el caso del riesgo de
crédito, las entidades de crédito pueden tener
economias de escala en la medida que el riesgo
de crédito estd en el centro de sus preocupacio-
nes debido a la préxima puesta en vigor del
Nuevo Acuerdo de Capital, popularmente co-
nocido como Basilea 1I; en todo caso, para que
los sistemas de calificacién crediticia puedan ser
estimados como aptos para obtener las primas
por riesgo de crédito necesarias al estimar el va-
lor razonable, deben estar basados en unas sa-
nas y prudentes politicas y practicas de crédito
que reflejen consistentemente los efectos de los
cambios en los precios y condiciones de merca-
do. La necesidad de incorporar estimaciones
adecuadas del riesgo de crédito para el calculo
del valor razonable es muy clara en los instru-
mentos tradicionales de crédito, pero también
es necesario tenerlo en cuenta en los instru-
mentos derivados y en general en todos los ca-
sos donde puedan producirse pérdidas debidas
a incumplimientos de obligaciones contractua-
les, de pagos de liquidez o entrega de activos.

Dado el incipiente desarrollo de los modelos
internos de riesgo de crédito no existen meto-
dologias generalmente aceptadas por lo que ca-
da solucién adoptada para evaluar el riesgo de
crédito deberd documentarse adecuadamente,
tanto desde el punto de vista de los modelos
formales utilizados, como desde la naturaleza y
detalle de la informacién utilizada.

ii) Volatilidad. La volatilidad es un elemento de
los modelos de valoracién que ayuda a pre-
decir cémo una determinada variable se
comportard en el futuro; se trata del para-
metro esencial en la obtencién del valor ra-
zonable de los instrumentos opcionales,
ademas con la particularidad de que frente
al resto de parametros necesarios es el tnico
no observable.'' La estimacion de la volatili-
dad futura, que es la relevante, se puede lle-
var a cabo con diferentes modelos y técnicas

" En algunos modelos de valoracién de opciones sobre una
cartera de subyacentes también es necesario estimar la matriz
de correlaciones, por lo tanto existen mas parametros no obser-
vables, y se presentan problemas similares a los que analizamos
sobre la volatilidad o en el caso de algunos modelos de opciones
sobre tipos de interés pueden recurrirse a modelos para el
comportamiento estocéstico de los tipos de interés que incorpo-
ran parametros desconocidos ademads de la volatilidad.
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de estimacién, tales como los que se susten-
tan en datos histéricos o implicitos, por lo
que sera muy importante para los usuarios
de la informacién financiera que se hagan
explicitos los modelos, las técnicas y el con-
junto de informacién utilizada.

Entre los factores que deben considerarse
en la estimacién de la volatilidad hay que sefa-
lar: i) cuando se utilicen series de datos hist6-
ricos se deberfan corregir los sucesos extrema-
damente raros que no se espera que vuelvan
razonablemente a producirse, tal como una
fusioén; ii) la volatilidad implicita debe obtener-
se a partir de los precios observados en opcio-
nes negociadas con el mismo subyacente o con
otros instrumentos negociados del mismo emi-
sor y del mismo plazo, tal como obligaciones
convertibles; y, iii) cuando se utilice la volatili-
dad histérica como base para estimar la volati-
lidad futura, los intervalos de observacién de-
berian ser consistentes con los precios obser-
vados, por ejemplo para las acciones de una
entidad con cotizacién diaria pueden usarse
los precios diarios observados, en tanto que
para otra con menor frecuencia de cotizacién
deberian usarse datos correspondientes a su
frecuencia.

iii)Cancelacion anticipada. Los instrumentos finan-
cieros que incorporan una opcién de compra
o de cancelacién anticipada a favor de su emi-
sor, normalmente tienen un tipo de interés
superior al de instrumentos similares que no
incluyan tales contingencias. El tomador de es-
tos instrumentos esta expuesto a un “riesgo de
prepago” o de “cancelacién anticipada” y, co-
mo resultado, a un riesgo de reinversioén, es
decir, a la incertidumbre respecto de como
habra que reinvertir los fondos y si esta rein-
versién tendra un rendimiento adecuado res-
pecto del estimado originalmente. Los factores
que pueden, entre otros, afectar a la cancela-
cién anticipada son: i) los tipos de interés; ii) la
politica fiscal; iii) la proximidad de la fecha de
vencimiento del instrumento; y, iv) considera-
ciones demograficas y sociales.

Aun cuando algunos modelos estadisticos es-
timan el impacto sobre los prepagos motivados
por los movimientos en los tipos de interés, no
existen modelos aceptados que estimen satis-
factoriamente este riesgo, por ello, las entida-
des deberadn estimarlo a partir de su propia ex-
periencia ayudados por los modelos estadisticos.

iv)Liquidez. De acuerdo con la Circular, la liqui-
dez es “el grado de facilidad, real o potencial,
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para realizar transacciones” [142 4 (c), (iv),
(7)], es decir, la liquidez es un indicador de la
probabilidad de negociar en un momento del
tiempo, y es, normalmente, alta para los acti-
vos negociados en un mercado activo. Una de-
finicién habitual de activo liquido es que se
pueden realizar transacciones de importe ele-
vado sin que los precios sufran variacién. Un
concepto opuesto es el de mercado con fric-
ciones que expresa la dificultad para que un
activo pueda negociarse en términos de la re-
duccién que debe experimentar el precio para
que sea posible la venta, o el tiempo necesario
para conseguir realizarla dada la necesidad de
trocear el importe a vender, para evitar una
fuerte variacién del precio, con el fin de que el
mercado pueda digerir la transaccién.

La obtencién del valor razonable de un ac-
tivo tiene que tener en cuenta las condiciones
de liquidez, ya que la posibilidad real de nego-
ciacién de un activo, y por lo tanto el precio al
que seria posible realizar la transaccién, de-
pende de caracteristicas de la oferta y la de-
manda, tales como la frecuencia de contrata-
cién, el ndmero y poder de mercado de los
oferentes y demandantes y el tamafo de las
posiciones negociadas en relacién al tamaio
del mercado del activo. También existen facto-
res intrinsecos del instrumento financiero co-
mo el grado de estandarizacién, y la existen-
cia, en ocasiones, de particularidades fiscales o
la inclusién de componentes opcionales. Las
primas cargadas por la falta de liquidez, pue-
den ser establecidas en la valoracién inicial,
tomando como referencia el diferencial exis-
tente con activos similares pero liquidos. En el
caso de los activos reales, las restricciones de
liquidez son todavia mas relevantes dado que
la naturaleza fisica de estos activos anade ele-
mentos de singularidad.

La Circular no requiere que todos los instru-
mentos financieros se registren en balance por su
valor razonable pero si pretende que los usuarios
de los estados financieros dispongan de esta in-
formacién en todos los casos. Puesto que, en esen-
cia, sobre la base de la forma de gestién, todos los
activos financieros se deben clasificar dentro de
cuatro carteras [valor razonable con cambios en pérdi-
das y ganancias; vencimiento; inversiones crediticias;
disponibles para la venta] y los pasivos financieros en
tres carteras [valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias; a valor razonable con cambios en patrimonio
neto; al coste amortizado], la aplicacién en los esta-
dos financieros del valor razonable a los instru-
mentos financieros se realiza segtn el tipo de car-
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tera, en unos casos ajustando directamente el va-
lor por el que se reconoce inicialmente el instru-
mento en el balance —por lo general, el precio de
la transaccién- y, en otros casos, informando en
las notas de la memoria de la diferencia entre el
valor razonable y el valor en libros del instrumen-
to financiero —por lo general, su coste amortizado—
(602 17). Asi, todos los instrumentos financieros se
deben registrar en el balance por su valor razona-
ble salvo los activos financieros incluidos en las
carteras de “inversiones crediticia“ e “inversion a ven-
cimiento” y los pasivos financieros incluidos en la
cartera “al coste amortizado”, que se deben registrar
por su “coste amortizado”.

La forma de reflejar los cambios del valor razo-
nable en el balance es mediante su reconocimiento
directo en la cuenta de pérdidas y ganancias, salvo
para el caso de los instrumentos financieros in-
cluidos en la cartera de “disponibles para la venta”
cuando son activos, o “a valor razonable con cambios
en patrimonio” cuando son pasivos, y para el de los
derivados que formen parte de una cobertura de
flujos de efectivo, que se registraran dentro del pa-
trimonio neto de la entidad como “ajustes por valo-
racion” hasta que se produzca su reconocimiento
en pérdidas y ganancias por la baja del instrumen-
to financiero del balance, en los dos primeros ca-
sos o, por realizacién de la cobertura, en el caso de
las coberturas de flujos de efectivo [222 11 (c) y 312
15]. En todos los casos, es preciso sefalar que, el
impacto de los cambios de valor razonable, ya sea
en el patrimonio neto o en la cuenta de pérdidas y
ganancias, se vera reducido por el efecto impositi-
vo que dichos cambios produzcan en la situacién
fiscal de la entidad, generdndose una variacién en
sus pasivos fiscales a liquidar por el resultado del
ejercicio (impuesto corriente) o en ejercicios futuros
(impuesto diferido).

En el caso de los instrumentos de capital no co-
tizados, asi como los derivados que tengan a éstos
como activo subyacente, la Circular advierte que
puede que el valor razonable estimado no sea fia-
ble porque su rango de estimacién sea amplio y
porque no se puedan asignar probabilidades de-
ntro del rango (222 9); en ese caso, estos instru-
mentos se registraran por su coste, informandose
en las notas de las razones para no poder estimar
fiablemente el valor razonable de estos instrumen-
tos, el posible mercado para estos instrumentos y
las intenciones de la entidad para con ellos (602
20), ademas, para evitar abusos, al utilizar esta re-
gla, en el supuesto de deterioro de estos instru-
mentos, los importes estimados como deteriorados
no se podran recuperar, salvo en el caso de venta
del instrumento(292 20).

La eleccién de un modelo o técnica de valora-
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cién apropiada depende de las caracteristicas sus-
tantivas del instrumento que se va a valorar; por
ejemplo, el modelo de Merton-Black-Scholes' de
valoracién de opciones sobre acciones asume que
la opcién se puede ejercer inicamente a su venci-
miento, es decir, que solo es valido para opciones
europeas, y que las expectativas de volatilidad, di-
videndos, y tipos de interés son constantes a lo
largo de la vida de la opcién; en el caso de la valo-
raciéon de opciones sobre tipos de interés existen
diferentes modelos, con mayor o menor grado de
aceptacién, como los de Hull y White," Vasicek,"
Ho y Lee,' Black-Dermaln-Toy16 o el de Heath-
Jarrow-Morton.'” Cada uno de ellos parte de hipo-
tesis no coincidentes sobre la estructura temporal
de los tipos de interés e incorporan parametros
especificos por lo que los resultados de la valora-
cién son en general diferentes. En todos ellos re-
sulta muy relevante la metodologia utilizada para
estimar los parametros y la muestra empleada; por
ultimo, el empleo de los modelos de arboles bino-
miales o trinomiales, en general métodos numéri-
cos o modelos de simulacién del tipo Monte Carlo,
es frecuente en el caso de los modelos anteriores o
cuando se trata de valorar opciones de tipo asidti-
co o cuando se incorporan condiciones que hacen
imposible la solucién analitica del modelo. En to-
dos los casos citados, las asunciones que incorpo-
ran esos modelos deben respetarse para obtener
con el mayor rigor la mejor aproximacién al valor
que surgirfa de una transacciéon realizada en un
mercado activo.

4) Instrumentos derivados y coberturas

a) Instrumentos derivados

No existe una definicién universalmente acep-

2 F. Black y M. Schloles, “ The Princing of Options and
Corporate Liabilities”, Journal of Political Economy, mayo-junio
de 1973, pp. 637-59; y R. C. Merton, “Theory of Rational Op-
tion Princing”, Bell Journal of Economics and Management Sciencie,
4, primavera de 1973, pp. 141-83.

J. Hull y A. White, “The Pricing of Options on Interest-
Rate Caps and Floors Using the Hull-White Model”, Journal of
Fina}gcial Engineering, vol. 2, septiembre de 1993, pp. 287-96.

O. Vasicek, “An Equilibrium Characterization of the
Term Structure”, Journal of Financial Economics, vol. 5, 1977, pp.
177-88.

“T.S. Ho y S.-B. Lee, “Term Structure Movements and
Pricing Interest Rate Contingent Claims”, Journal of Finance,
198166 vol. 41, pp. 1011-29.

F. Black, E. Derman y W. Toy, “A One-Factor Modelo of
Interest Rates and Its Application to Treasury Bond Options”,
Financial Analysis Journal, 1990, pp. 33-39.

“D. Heath, R. Jarrow y A. Morton, “Bond Pricing and the
Term Structure of Interest Rates: A New Methodolgy”, Econo-
metrica, 1992, pp. 77-105.
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tada de “instrumento derivado” sino que, en princi-
pio, cualquier instrumento cuyo valor se deriva de
una variable o instrumento mas elemental es un
derivado; sin embargo, para la Circular un deri-
vado es un instrumento financiero que sin reque-
rir un desembolso inicial, o siendo éste relativa-
mente pequeiio, se liquidara en el futuro a partir
del efecto de las variacién en el precio de una o
mas variables observables de mercado, denomina-
das “activo subyacente”, sobre un importe nocional
especificado en el contrato (202 3). La necesidad
de que la inversién inicial deba ser cero o muy pe-
queifia, para cumplir con la definicién de derivado,
debe entenderse en relacién con la inversién re-
querida en el activo subyacente para producir un
resultado equivalente. En este sentido, las permu-
tas de intereses con un pago fijo en el inicio igual
al valor actual de todos los pagos fijos serfa un de-
rivado, pero no es un derivado una permuta que
incluya el desembolso del nocional por una de las
partes con una obligacién futura de reembolso pa-
ra la otra parte; por su parte, los riesgos retenidos
en las titulizaciones de activos financieros tampoco
cumplen con la definicién de instrumento deriva-
do ya que no satisfacen la condicién de que su va-
lor cambie como respuesta a los cambios de varia-
bles observables en el mercado.

La mayor parte de los derivados se liquidan por
diferencias, es decir, por el efecto neto que produ-
cen sobre el importe nocional los cambios de valor
del activo subyacente; no obstante, la mayor parte
de los derivados compuestos, tal como los swaptions
(es decir, una opcién sobre una permuta financie-
ra de intereses o monedas), se liquidan con otro
derivado o con un instrumento financiero no deri-
vado. Existen muchos tipos de instrumentos deri-
vados pero casi todos ellos pueden ser agrupados
dentro de tres categorias: i) futuros; ii) opciones; y
iii) permutas financieras.

Los instrumentos derivados deben ser presenta-
dos en el balance como activos financieros o como
pasivos financieros segin que su valor razonable
suponga respectivamente, un derecho, o una obli-
gacién, contractual a intercambiarse con terceros
instrumentos financieros en condiciones potencial-
mente favorables, o desfavorables, en la fecha a que
se refieran los estados financieros y, a menos que
formen parte de una “cobertura contable”, sus cam-
bios de valor se deben registrar como resultados de
la cartera de negociacién; una excepciéon a esta re-
gla son los derivados cuyo activo subyacente son los
propios instrumentos de capital de la entidad, que
deben presentarse dentro del patrimonio neto a
menos que se liquiden por un precio, o niimero de
instrumentos, variable (202 3 - 5).

Los instrumentos derivados habitualmente se
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negocian como contratos normalizados (por ejem-
plo, los contratos negociados en mercados organi-
zados) o como contratos a la medida (por ejemplo,
los contratos Over The Counter), pero también un de-
rivado puede estar incorporado en un “instrumento
financiero hibrido” [202 6 (a)], en cuyo caso se deno-
mina “derivado implicito” con la peculiaridad de que
no puede negociarse de forma aislada; estos ins-
trumentos hibridos surgen, predominantemente,
como consecuencia de “productos estructurados” y, a
menos que deban ser incluidos en la cartera de “ins-
trumentos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias”, deben segregar el derivado
implicito del contrato hibrido, a los efectos de su
tratamiento contable (212 17). Por ultimo, los “deri-
vados de crédito”, es decir, aquellos cuyo activo subya-
cente es el riesgo de crédito, son reconocidos en la
Circular como instrumentos financieros derivados
s6lo cuando el evento de crédito desencadenante de
su ejecucién sea un cambio en una variable obser-
vable de mercado, tal como el precio de un bono, la
calificacién crediticia de un emisor realizada por
una agencia de calificacién o el diferencial sobre el
tipo de interés libre de riesgo. En el resto de casos,
cuando la entidad actie como vendedora de pro-
teccién frente al riesgo de crédito se deben tratar
como garantias financieras [252 2 (b)], por lo que, la
mayor parte de las garantias financieras concedidas
por las entidades de crédito, tal como los avales, o
los derivados de crédito como los “credit default
swap” no son tratados en la Circular como instru-
mentos financieros derivados.

b) Coberturas financieras y coberturas contables

Una de las caracteristicas de los derivados fi-
nancieros es que transfieren los riesgos financieros
del activo subyacente sin transferir éste y es esta
caracteristica la que hace de los derivados un ins-
trumento ideal para la gestién de los riesgos finan-
cieros de las entidades; no obstante, existen de-
terminados instrumentos financieros habitualmen-
te utilizados como coberturas econémicas, que no
caen dentro de la definicién de derivado, como
por ejemplo, la compra de “credit default swap” o
los valores segregados de titulos con rendimiento
explicito, también conocidos como strips de princi-
pal e intereses, etc. Una cobertura financiera con-
siste en tomar una posicién en un instrumento
(instrumento de cobertura), que frecuentemente pero
no siempre es un derivado, cuyo efecto es com-
pensar, en todo o en parte, un determinado riesgo
financiero (elemento o partida cubierta); una cobertu-
ra contable significa que, siempre que se cumplan
determinadas requisitos (312 D), las ganancias y
pérdidas del instrumento de cobertura se recono-
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cen de la misma forma que, respectivamente, las
pérdidas y las ganancias del elemento cubierto.

Los riesgos financieros cubiertos que pueden
hacer uso del tratamiento de la cobertura contable
son: i) el riesgo de valor razonable, es decir, la exposi-
ci6n a la variacién en el valor razonable; ii) el riesgo
de flujos de efectivo, es decir, la exposicién a la va-
riacién en los flujos de efectivo atribuibles a un
riesgo especifico; y iii) el riesgo de inversiones en en-
tidades cuyas actividades se realizan en una moneda
funcional distinta a la de la entidad. Segtn el tipo de
riesgo cubierto, la Circular contempla tres tipos de
coberturas contables: i) coberturas de valor razonable;
ii) coberturas de flujos de efectivo; y iii) coberturas de
inversion neta en negocios en el extranjero (312 11),
ademas solo se considera adecuado, a efectos de la
cobertura contable, el uso de derivados como ins-
trumentos de cobertura, excepto para las cobertu-
ras de riesgo de cambio que puede serlo cualquier
otro instrumento financiero.

La Circular autoriza el tratamiento de la cober-
tura contable condicionado a que se cumplan de-
terminados requerimientos respecto de la docu-
mentacion y efectividad de la cobertura (312 8 y 9).
En el momento en que un instrumento financiero
se designa como una cobertura, deberd documen-
tarse formalmente la relacién de cobertura entre
el instrumento de cobertura y el instrumento cu-
bierto incluyendo los métodos que serdn utilizados
para valorar la eficacia de la cobertura. Puesto que
la mayor parte de las coberturas financieras son
imperfectas, la Circular permite que ain cuando
la cobertura no sea perfecta sea al menos suficien-
temente efectiva para que pueda aplicarse la con-
tabilidad de la cobertura contable. La medicién de
la efectividad de la cobertura depende del tipo de
cobertura pero por lo general se utilizan métodos
estadisticos, como por ejemplo la estimacién de
modelos de regresién que contrastan la relacién
entre los cambios del valor razonable y los del ins-
trumento de cobertura; una cobertura se dice que
es altamente eficaz cuando los cambios en el valor
razonable —o en los flujos de caja— del instrumento
de cobertura se espera que se muevan entre el
80% y el 125% de los cambios del valor razonable
del instrumento cubierto —o de sus flujos de caja—
(3129).

La inefectividad de la cobertura representa, en el
caso de las coberturas de valor razonable, el importe
por el que los cambios en el valor razonable del ins-
trumento de cobertura difieren de los cambios de
valor razonable del instrumento cubierto o, en el
caso de las coberturas de flujos de efectivo, el im-
porte por el que los flujos de efectivo del instrumen-
to de cobertura difieren de los cambios en los flujos
de efectivo del instrumento cubierto; tales diferen-
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cias deben registrarse en la cuenta de pérdidas y
ganancias del periodo como resultados de la cartera
de negociacién o, cuando proceda, como diferencias
de cambio [312 15 (a) y 17 (a)]. En las coberturas de
valor razonable, la parte eficaz de la cobertura se
reconoce directamente en la cuenta de pérdidas y
ganancias y los cambios en el valor razonable del
instrumento cubierto atribuibles al riesgo cubierto
se reflejan también directamente en la cuenta de
pérdidas y ganancias ajustando su valor en libros;
por su parte, en las coberturas de flujos de efectivo,
las ganancias o pérdidas asociadas con la parte efi-
caz del instrumento derivado se registra en el pa-
trimonio neto de la entidad hasta que se materializa
el flujo de efectivo que el derivado esta cubriendo
en cuyo momento el resultado del derivado es
transferido del patrimonio neto a la misma linea de
la cuenta de pérdidas y ganancias que la del ins-
trumento cubierto [312 (F) y (G)].

Como regla general, la Circular requiere que el
tratamiento de la cobertura contable se aplique para
exposiciones que “individualmente o en grupos con
similares caracteristicas de riesgo, expongan a la en-
tidad a riesgos especificamente identificados de va-
riaciones en el valor razonable o en los flujos de
efectivo” sin que, en ningin caso, una posicién neta
pueda ser considerada una partida cubierta (312 5).
No obstante, para mitigar esto, puesto que la ges-
tion del margen de intermediacién es una de las
piezas fundamentales de gestién de una entidad, la
Circular permite que, para el caso de una cartera de
instrumentos financieros previamente identificada,
se puede cubrir “la exposicién al riesgo de tipo de
interés de un determinado importe de activos fi-
nancieros o pasivos financieros que forman parte
del conjunto de instrumentos de la cartera pero no
instrumentos concretos” (322 1).

Estas coberturas al afectar a una cartera de ins-
trumentos financieros, esto es, un conjunto de ac-
tivos y pasivos sensibles al tipo de interés, que en
una entidad financiera son la mayoria, suelen de-
nominarse “macrocoberturas” y para realizarlas las
entidades pueden tomar posiciones en derivados
sobre tipos de interés, con el objetivo de modificar
la cuantia y la variabilidad de los flujos de efectivo.
Por ello, en este tipo de coberturas, las entidades
tienen que ser capaces de estimar las relaciones
entre los tipos de interés que afectan a las masas
de activo y pasivo, ademds de la evolucién futura
del crecimiento de cada una de ellas, incluyendo
las posibles amortizaciones anticipadas y sustitu-
ciones de pasivos segun las variaciones de los tipos
de interés, ya que el efecto cantidad es muy rele-
vante en la evolucién del margen de intermedia-
cién. Por ello, la Circular requiere que la estima-
cién de flujos de efectivo se realice “a partir de la
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experiencia de la propia entidad y con otra informacion
disponible, tal como datos historicos y esperados sobre ra-
tios de cancelacion anticipada, tipos de interés y la inter-
accion entre ambos” (322 3).

La Circular contempla dos tipos de “macrocober-
turas”: i) de valor razonable; y, ii) de flujos de efec-
tivo. En las macrocoberturas de valor razonable
todos los instrumentos financieros de la cartera
cubierta deben poder ser designados individual-
mente como partidas cubiertas por ser su valor ra-
zonable sensible a los tipos de interés, o bien por-
que el importe cubierto de la cartera corresponda
a depositos estables de la entidad, esto es, deposi-
tos “que han venido mostrando una estabilidad temporal
en la entidad superior a la prevista contractualmente”;
las macrocoberturas de flujos de flujos de efectivo
son aquellas que cubren la exposicién de un de-
terminado importe de una cartera de instrumen-
tos financieros al riesgo de flujos de efectivo y que
no cumplen los requisitos para ser consideradas
como de valor razonable (322 2). En el caso de las
macrocoberturas de valor razonable, las ganancias
o pérdidas debidas a cambios en el valor razonable
del importe cubierto, imputables al riesgo de tipo
de interés, se registran directamente en la cuenta
de pérdidas y ganancias a través de una cuenta
especifica de activo o pasivo (“Ajustes por macroco-
berturas”), segin que el importe cubierto corres-
ponda a activos o pasivos financieros respectiva-
mente [322 4 (b)].

V. La Memoria

Las notas a los estados financieros constituye una
de las piedras angulares de la Circular, y ello no
solo por la cantidad y calidad de informacién que
debera ser mostrada en la memoria, que por si
mismas ponen de manifiesto el énfasis que el Ban-
co de Espaiia ha querido darle, sino porque para
que los usuarios de la informacién puedan evaluar
correctamente la generacion de flujos de efectivo
de una entidad asi como para apreciar los riesgos
e incertidumbres que se espera sobre ellos, sera
necesario realizar “una descripcion de los riesgos fi-
nancieros en que incurre [la entidad] como consecuen-
cia de su actividad asi como los objetivos y politicas de
gestion, asuncion, medicién y control del riesgo” (592 3).

1) Riesgos financieros

En concreto, los riesgos financieros en que las
entidades incurren como consecuencia de nego-
ciar con instrumentos financieros son: i) riesgos de
mercado —cambio, valor razonable por tipo de in-
terés, precio—; ii) riesgo de crédito; iii) riesgo de li-
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quidez; vy, iv) riesgo de flujo de efectivo (592 4),
con el fin de proporcionar una informacién ade-
cuada acerca de ellos sera necesario:

— Describir cada uno de los riesgos financieros en
que incurren por su actividad, y los objetivos y
politicas para gestionar estos riesgos.

— Informar acerca de las exposiciones a cada uno
de los riesgos en la fecha a que se refieren los
estados financieros.

— Informar acerca de los métodos y procedimien-
tos utilizados para estimar el valor razonable.

Respecto del riesgo de crédito, las entidades de-
ben revelar, por cada clase de activos financieros y
otras exposiciones a este riesgo, el importe que me-
jor represente la maxima exposicién a la fecha a
que se refieren los estados financieros asi como su
valor razonable (602 5). Para las garantias financie-
ras concedidas (252), es probable que el maximo
riesgo de crédito sea superior al valor razonable de
la garantia concedida, de la misma manera que el
valor razonable de un activo financiero que cuente
con una garantia real incorporada (por ejemplo,
una hipoteca) es probable que no refleje el importe
maximo de pérdidas que soportaria una entidad si
la contraparte dejara de cumplir con sus obligacio-
nes contractuales y hubiese necesidad de ejecutar la
garantia. En condiciones de mercado, el valor razo-
nable de estos instrumentos, que sera normalmente
menor que la maxima exposiciéon, debera tener en
cuenta la probabilidad de tener que hacer frente a
la garantia concedida, o la necesidad de tener que
ejecutar la hipoteca.

Estas exposiciones deberdn informarse sobre la
base de las concentraciones del riesgo de crédito,
las cudles surgen como consecuencia de mantener
riesgo de crédito con las mismas contrapartes, o en
la misma area geogréfica o con el mismo sector
econémico; también surgen estas concentraciones
como consecuencia de mantener activos financie-
ros con similares garantias, como por ejemplo las
garantias reales sobre viviendas destinadas a la
promocién o como residencia habitual del presta-
tario. Por otra parte, con el fin de poder evaluar la
calidad crediticia de los activos financieros, debe
facilitarse la naturaleza de las contrapartes asi co-
mo un “analisis de la exposicién al riesgo de crédito em-
pleando calificaciones externas o internas, incluyendo in-
formacion sobre las tasas histéricas de impago”.

Respecto de los activos financieros deteriorados,
es decir, aquellos que tras su reconocimiento ini-
cial han experimentado una reduccién en sus flu-
jos de efectivo esperados, o bien, en el caso de los
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instrumentos de capital, una reduccién de su valor
de recuperacién en libros (292 2 y 18), asi como
para los activos financieros vencidos y no deterio-
rados, la Circular precisa que se desglosen estas
posiciones por areas geograficas, contrapartes e
instrumentos, detallando, cuando proceda, un ca-
lendario por vencimientos (602 6).

Por su parte, los activos financieros dados de
baja del balance, por considerarlos de recupera-
cién remota (292 14), la Circular requiere que la
entidad suministre en la memoria un detalle de los
movimientos contables habidos en el periodo dis-
tinguiendo las recuperaciones de las bajas definiti-
vas y senalando las causas de cada una de ellas
(602 6 (D).

Con respecto al riesgo de liquidez, entendido
como el riesgo para “vender un activo financiero ra-
pidamente por un importe préximo a su valor razonable”
o bien para “encontrar fondos para cumplir con sus
compromisos relacionados con instrumentos financieros”
[692 4 (c)], la Circular requiere que se revele, cual
es la metodologia utilizada para evaluar la liquidez
de los instrumentos financieros cotizados en mer-
cados poco activos o no cotizados y como gestiona
este riesgos, ademds de presentar una clasificacién
por plazos de vencimiento residual [602 D (2)].

En relacién con los riesgos de mercado y de ti-
po de interés, la Circular requiere a las entidades
para que en la memoria, ademas de facilitar otras
informaciones relacionadas con estos riesgos, rea-
licen un andlisis de la sensibilidad del patrimonio
neto y de la cuenta de pérdidas y ganancias atri-
buibles a movimientos en los tipos de interés y ti-
pos de cambio, o a variaciones en los precios de los
instrumentos de capital o de las materias primas,
indicando los criterios e hipétesis que han servido
de base para preparar esta informacién, y con una
variacion, en el caso del riesgo de tipo de interés,
de 100 puntos basicos [602 D (3) y D (4)].

2) Informacion sobre “partes vinculadas”

Los fundamentos de la economia de mercado
incluyen la idea de que el resultado de un entidad
es la consecuencia de la libre interaccién de sus ac-
ciones comerciales con el mercado y ademas que,
salvo prueba en contrario, la entidad lleva a cabo
sus actividades y realiza transacciones en beneficio
e interés exclusivo del conjunto de sus propieta-
rios, por lo que se presume que, todas las activida-
des y transacciones se llevan a cabo en condiciones
de mercado y de forma libre y auténoma. Esta
presuncién no puede ser totalmente sostenida
cuando existen transacciones con “partes vincula-
das” a la entidad porque el requisito de indepen-
dencia en esas transacciones, esto es, de que se
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realizan en condiciones de mercado, no esta ab-
solutamente presente.

En la Circular la definicién de parte vinculada
se sustenta en las nomenclaturas “control” e “in-
fluencia significativa” de nuestra legislaciéon mer-
cantil y del mercado de valores, complementadas
con una lista de personas y entidades que son vis-
tas como vinculadas a la entidad por razén de sus
cargos —administradores y el personal clave de la
direccién de la entidad- o por determinadas rela-
ciones de familiaridad o afectividad mantenidas
con estos, ademas de los planes de pensiones para
los empleados (622 1).

Las transacciones de la entidad con partes que
se consideren vinculadas a ella deben ser adecua-
damente reveladas en sus estados financieros con
el fin de asegurar la transparencia respecto del ti-
po, naturaleza y caracteristicas de las transacciones
llevadas a cabo con estas personas y entidades, a
menos que “sean equivalentes a las que se dan en tran-
sacciones hechas en condiciones de mercado” (642 2). En
definitiva, existe la presuncién “iuris tantum” de
que las transacciones entre partes vinculadas son
el resultado de la especial vinculacién entre la par-
tes y que sin esa vinculacién las transacciones no
habrian ocurrido, o se hubiesen realizado bajo
condiciones diferentes de haber sido ambas partes
realmente auténomas e independientes; por tanto,
puesto que existe una presunciéon general de que
las transacciones recogidas en los estados financie-
ros se han llevado a cabo en condiciones de mer-
cado y en beneficio de los propietarios, con el fin
de que la informacién financiera de los estados fi-
nancieros pueda ser calificada como fiable, esto es,
que representa lo que pretende representar, es
imprescindible conocer en que transacciones las
condiciones de mercado libre no se han respetado.

La racionalidad econémica para informar sobre
este tipo de operaciones se sustenta en que los vo-
limenes y precios practicados en las transacciones
entre partes vinculadas pueden estar influidos por
la especial relaciéon mantenida entre ellas de tal
manera que, ademas, como resultado de esa vincu-
lacién, se pueden alcanzar los resultados deseados
por una de las partes; por ello, con el fin de poder
evaluar correctamente la capacidad de la entidad
para generar flujos de efectivo es imprescindible
que los usuarios de la informacién conozcan las
transferencias de recursos y las obligaciones exis-
tentes entre la entidad y sus partes vinculadas de
forma que puedan comparar la posicién financiera
y los resultados obtenidos con los de otras entida-
des ayudandoles a detectar y explicar posibles di-
ferencias.

Las transacciones entre partes vinculadas ocu-
rren en el desarrollo normal de las actividades de

155



la entidad. Ejemplos tipicos de estas transacciones
son el mantenimiento de determinadas ventajas en
la concesiéon de financiacién y de remuneracién
del ahorro, el uso de propiedades de la entidad
bajo arrendamientos blandos, etcétera; pero tam-
bién son relaciones entre partes vinculadas algu-
nas transacciones que no suponen un especial re-
gistro contable para la entidad, como por ejemplo
utilizar los servicios legales o de asesoramiento fi-
nanciero de la entidad sin cargo o a precio fuera
de mercado.

Concretamente, de acuerdo con la Circular de-
ben revelarse en la memoria la naturaleza de la re-
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lacién con cada parte vinculada, asi como la politi-
ca seguida en la concesién de préstamos, depdsitos
y operaciones de andloga naturaleza, ademas de
las transacciones habidas en el periodo y los saldos
pendientes por cada tipo de producto de activo y
pasivo; ademads, puesto que las ganancias en las
ventas de activos no corrientes en venta ( esen-
cialmente, activos adjudicados ) a entidades contro-
ladas cuando se hacen con aplazamiento de pago
solo se pueden reconocer cuando se ha recupera-
do sustancialmente el coste original (342 29) debe
informarse de las ganancias pendientes de recono-
cer por estas razones (642 2).
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Autoridades de los bancos centrales latinoamericanos
y otras instituciones miembros del CEMLA

ASOCIADOS

CENTRAL BANK OF THE BAHAMAS

JUNTA MONETARIA. Gobernadora: Wendy M. Craigg;
miembros: Pandora Johnson y Carleton Williams.
PERSONAL EJECUTIVO. Gobernadora: Wendy M.
Craigg; inspector de Bancos y compafiias fiduciarias: Mi-
chael Foot; gerentes: Keith Jones (Contabilidad),
Cassandra Nottage (Supervision bancaria), John A.
Rolle (Investigaciones), Cecil M. Sherman (Opera-
ciones de banco), Bert A. Sherman (Computacion),
Gerard Horton (Control de cambios) y Sylvia Carey
(Recursos humanos); consgjero legal: Rochelle A. De-
leveaux; subgerente de Administracion: Selvin Basden.

(Informacion oficial, julio de 2005)

BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY

DIRECTORIO. Presidenta: Moénica Lujan Pérez dos
Santos; directores titulares: Venicio-Adolfo Sanchez
Guerreros, Raul-Antonio Ayala Diarte, Diego-
Arturo Martinez Sdnchez y Fernando-Alberto Silva
Facetti. Superintendentes: Rodrigo-Fernando Ortiz
Frutos (Bancos) y Maximo-Gustavo Benitez Gimé-
nez (Seguros). Gerente general: Rolando Arréllaga
Yaluk. Gerentes de area: Emilio Ortiz Trepowski
(Estudios econdémicos), Isaac-Rubén Aguilera Déa-
valos (Operaciones nacionales), Miguel-Angel Ye-
gros Arce (Operaciones internacionales), Carlos-
Daniel Benitez Vieira (Contabilidad y finanzas),
Rogelio Caceres Béez (Servicios administrativos),
Armando-Daniel Rodriguez Franco (Desarrollo y
gestidn institucional), Carlos Gonzalez Escobar (Je-
fatura de auditoria), Amelio-Ramon Calonga (Co-
mité juridico), Armando Rodriguez Franco (Desa-
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rrollo y gestion institucional), Luis-Aurelio Cecco
Caceres (Secretaria del Directorio) y Luis-Adolfo
Ortiz Acosta (Gabinete de la Presidencia). Consultor
en gestion de riesgos: Adolfo-Ramon Borddén Lopez
(Auditoria interna). Directores de intendencia y de de-
partamento: Oscar-Atilio Boidanich Ferreira (Super-
visiones especiales), Isidoro Benitez Arévalos (In-
tendencia administrativa), Julio Gonzalez Caballero
(Analisis financiero y normas), José-Oscar Caballero
Centurion (Inspeccion), Derlis Penayo Ramirez (Es-
tudios técnicos y actuariales), Pedro-Osvaldo Gonza-
lez Rios (Control financiero), César-Gustavo Col-
man Mendieta (Control de operaciones de reasegu-
ros y auxiliares del seguro), Eberhard von Lucken
Gonzélez (Asuntos legales), Eladio-Antonio Russo
Vézquez (Crédito y cuentas corrientes), Antoliano-
José Cantero Sienra (Estudios monetarios y finan-
cieros), Jorge-Radl Corvaldn Mendoza (Economia
internacional), Carlos-Avelino Rodriguez Béez
(Cuentas nacionales y mercado interno), Fermin-
Alfredo Gil Paez (Contabilidad), Maria-Elizabeth
Oviedo de Centurién (Finanzas), Ramon-Norberto
Carreras Sanchez (Operaciones internacionales),
Rafael Lara Valenzuela (Operaciones de mercado
abierto), Juan-Vicente Souto Mello (Operaciones de
mercado abierto), Manuel Barboza Velasquez (Au-
ditoria de gestion), Guillermo-Antonio Maciel
Aglero (Auditoria financiera), Olga Arguello de
Jacquet (Auditoria especializada), Mario-Melanio
Béaez Paez (Servicios generales), Alcibiades Bravo
Ferreira (Adquisiciones y suministros), Angela-
Maria Giménez Arambulo (Informatica), Hernan-
Melanio Colméan Rojas (Recursos humanos), Mario-
Fernando Bécker Dominguez (Asesoria en Adminis-
tracion), Victor Cuevas NUfez (Unidad técnica eje-
cutora de programas), Esteban-Fortunato Cardozo
Martinez (Unidad de coordinacion de programas y
proyectos), Maria-Epifania de Rodriguez (Unidad
de administracion del Fondo de garantia de dep6-
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sitos), Roberto-Antonio Caballero Rolén (Centro
de recuperacion y pago de garantia estatal), Ma-
rio-Hugo Achucarro Montiel (Unidad coordinado-
ra del sistema de pagos), Cyntia-Beatriz Villagra
de Ortiz (Secretaria general), Angel Sanguina Me-
reles, a. i. (Seguridad) y Sara Miranda de Recalde,
a. i. (Coordinacién de actividades culturales). Jefes:
César-Augusto Nizza Molinas (Camara compensa-
dora), Maria-Lucila Caballero (Relaciones publicas
y protocolo) y Martin-Tomas von Schoucher
Wertheimer (Centro de comunicacion social).

(Informacion oficial, julio de 2005)

CENTRALE BANK VAN SURINAME

Presidente: André E. Telting. Director ejecutivo de
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asuntos bancarios: Otto H. Ezechiéls. Director de
asuntos monetarios y econdmicos: Glenn H. Gersie.
Secretario general (a. i.): Rafall R. Lachmising. Jefes
de departamento: John H. Kolader (Relaciones in-
ternacionales), Eric R. Vaseur (Balanza de pagos
y estadisticas monetarias), Rakesh S. Adhin (In-
vestigaciones), llford G. Soehawan (Exterior),
Clary Linger van der Ziel (Asuntos internos), Lu-
cién C. Nijman (Politica de moneda extranjera),
Angela Limon-Sof (Asuntos legales), Jan Bolman
(Comunicacion y tecnologia informatica), Stella
M. Pollack-Leeflang (Biblioteca), Wilfred E. Nos-
lin (Asuntos del personal), Hendrik L. Karijooe-
tomo (Auditoria interna), Carlos C. Esseboom
(Contaduria) y Ronald van Exel (Relaciones publi-
cas).

(Informacion oficial, julio de 2005)
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Actividades del CEMLA durante
junio-agosto de 2005

Actividad

Instituciones copatrocinadoras
Lugar y fecha

Cursos y talleres

Central Bank Governance

Economic and Operative Aspects of Central
Banking

Building Models for Monetary Policy in Latin
America and the Caribbean

Metodologia de la Balanza de Pagos

Politica Monetaria y Operaciones de Mercado
Abierto

Centre for Central Banking Studies (Banco de
Inglaterra) y Banco Central de Brasil
Fortaleza, 6 — 8 de junio

Banco Central de Trinidad y Tabago
Puerto Espafia, 6 — 10 de junio

Centre for Central Banking Studies (Banco de
Inglaterra)
México, D. F., 1° -5 de agosto

Banco de Guatemala
Guatemala, 12 - 12 de agosto

México, D. F., 15 — 26 de agosto

Seminarios

Fundamentos de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera para las Entidades de
Crédito

Supervisién Enfocada al Riesgo y Evaluacion de
Riesgo

Regulacion y Supervision de Cooperativas de
Ahorro y Crédito en el Cono Sur
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Banco Central de Nicaragua y Banco de Espafia
Managua, 13 — 15 de julio

Junta de Gobernadores del Sistema Federal de
Reserva (Estados Unidos) y Asociacion de Su-
pervisores Bancarios de las Américas

México, D. F., 25 - 29 de julio

Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisenver-
band e.V. (Confederacion Alemana de Coopera-
tivas)

Séo Paulo, 4 - 5 de agosto
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Reuniones

International Advisory Council the Western
Hemisphere Payments and Securities Settle-
ment Forum

Experts of the Western Hemisphere Payments
and Securities Forum

Working Group on Payment System lIssues of
Latin America and the Caribbean

Il Encuentro de Responsables de Seguridad de
Banca Central

Comité de Contabilidad y Presupuesto de Ban-
ca Central

Jefes de Estudio de Bancos Centrales

Asesores en Politica Monetaria de Bancos Cen-
trales

Comité de Alternos

Comité de Recursos Humanos de Banca Cen-
tral

VIl Reunion de Auditores Internos de Banca
Central

Banco Mundial
Madrid, 20 de junio

Banco de Espafia, Banco Mundial y Comité so-
bre Sistemas de Pagos Internacionales (Banco de
Pagos Internacionales)
Madrid, 20 — 23 de junio
Madrid, 24 de junio
Banco Central de Costa Rica

San José, 22 — 24 de junio

Banco Central de Brasil
Brasilia, 11 — 13 de julio

México, D. F., 26 — 27 de julio

México, D. F., 27 — 28 de julio

México, D. F., 29 de julio

México, D. F., 18 — 19 de agosto

Banco Central de Brasil
Rio de Janeiro, 24 — 26 de agosto

Publicaciones:

I\/Ionetaria, vol. XXVII1, n? 2, abril-junio

Money Affairs, vol. XVIII, n 1, enero-junio
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El Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos es una asocia-
cion regional de bancos centrales de América Latina y el Caribe.
Ademas participan, como miembros colaboradores, bancos centra-
les extrarregionales, organismos supervisores y entidades financie-
ras regionales. El principal cometido de la Institucion es, desde
1952, la cooperacién entre sus miembros para promover un mejor
conocimiento de temas monetarios y financieros en la regién. Entre
sus modalidades de accion el Centro realiza actividades de capacita-
cion, divulgacion y estudios, asi como programas plurianuales de
asistencia técnica en areas de infraestructura del sector financiero.
Asimismo, el CEMLA actda como secretaria técnica en las reuniones
de gobernadores y técnicos de banca central de nuestra region.

El CEMLA ofrece regularmente desde 1955 publicaciones periédi-
cas que, al cabo del afno, pasan revista y analizan los principales
temas financieros y monetarios que ocupan la atencién de los ban-
cos centrales de América Latina y el Caribe. En el Boletin se presen-
tan temas actuales de interés general que rednen a una amplia au-
diencia para mantenerla a la vanguardia en los principales debates
en materia de teoria y politica econdmica, monetaria y financiera.
Monetaria y Money Affairs (publicadas en espafiol e inglés, respecti-
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MIEMBROS DEL CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

Eastern Caribbean Central Bank
Cayman Islands Monetary Authority
Banco Central de Chile

Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador

Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

Banco Central de Reserva del Peru
Banco Central de la Republica Dominicana
Centrale Bank van Suriname
Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espana

Federal Reserve System (Estados Unidos)
Banque de France

Banca d'Italia

De Nederlandsche Bank (Paises Bajos)
Bangko Sentral ng Pilipinas

Banco de Portugal

European Central Bank

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero (El
Salvador)

Superintendencia de Bancos (Guatemala)

Comision Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Economica

Banco Latinoamericano de Exportaciones, S. A.

Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisen-
verband e.V. (Confederacion Alemana de
Cooperativas)

Fondo Latinoamericano de Reservas






