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PREAMBULO
LOS PORQUES, QUE CONTENIDOS Y COMO
SE HA ELABORADO ESTE LIBRO

En el afio 1997 un grupo de profesionales de riesgos de diferentes insti-
tuciones consideraron el crear una asociacién de profesionales al estilo de
las que existen en otros paises, un club que fuese lugar de encuentro, en el
que se difundiese la cultura de riesgos y las mejores pricticas. Se cumplen
25 afios desde aquel momento y nos parecié oportuno el realizar un trabajo
que recogiese cudl ha sido la evolucién de la gestién de riesgos en este cuarto
de siglo, tanto desde un punto de vista técnico, como de la prictica de ges-
ti6n. Este libro conmemora esos 25 afios. Conmemorar es una palabra que a
mi me gusta mucho, porque significa hacer memoria y es algo que en nuestra
profesién con demasiada frecuencia no se practica demasiado. El periodo de
tiempo al que se refiere el texto, no se ha caracterizado por ser precisamente
tranquilo. Hemos pasado entre otras, la peor crisis desde el crack de 1929,y
estamos saliendo de una crisis sanitaria que ha generado una pandemia glo-
bal conocida como la COVID-19. En estos 25 afios se ha avanzado enorme-
mente en un mejor entendimiento de los riesgos por la aplicacion de muchos
avances de la teoria financiera a la gestidn, y la enorme mejora tecnolégica,
de procesos de informacién y de manejo de datos que han permitido desa-
rrollar modelos y procesos impensables en otras épocas. A lo largo de los
capitulos se recogen esos avances, y su aplicacion prictica en la gestion del
riesgo. Ademds, se hace de una manera didéctica, esto es explicando de una
manera sencilla y comprensible la evolucion en la gestion del riesgo, y las
mejores practicas, explicando cudles son las lineas de trabajo que se deben
seguir para asegurar una sélida gestion de riesgos, y destacando también
aquellas cosas que no se deben hacer. Efectivamente, a lo largo de este cuarto
de siglo se ha avanzado mucho, por un lado, pero hemos visto cémo algunos
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desarrollaban o realizaban algunas pricticas de las cuales honestamente no
nos podemos sentir orgullosos.

A lo largo de 21 capitulos se abordan en definitiva las distintas facetas
de la gestidn del riesgo, tanto desde una perspectiva global, como de las di-
ferentes tipologias del riesgo, y cudles son las herramientas y metodologias
que permiten establecer un sistema de gestién global del riesgo. Al mismo
tiempo se destaca la evolucién de la normativa o de la regulacion, y las me-
jores practicas de la supervision. Asi se desarrolla la evolucion de la norma
conocida como Basilea desde la I hasta la III y sus ultimos desarrollos, la
normativa contable IFRS-9, y la evolucién macro y micro prudencial de la
supervision. Se desarrolla cudl es la mejor manera de gestionar esta regula-
cién, insertaindola en un modelo de gestién de riesgos que, cumpliendo la
normativa, asegure mantener la solvencia patrimonial de las instituciones y
su sostenibilidad en el medio y largo plazo. Una de las claves del libro es que
el lector podrd encontrar no solo una explicacién detallada de los diferentes
riesgos, sino cémo juntar todas las piezas para construir un sélido edificio de
gestion del riesgo. Este proceso de visién global abarca desde un profundo
conocimiento de nuestra realidad, y de los riesgos a que nos enfrentamos, a
una definicién del perfil de riesgo deseado, acorde con ejercicios de stress
que nos den idea de nuestra capacidad de resistencia ante situaciones criticas.
Estrechamente vinculado con esa visién debemos contar con un programa
de gestion de capital, y de gestion de carteras considerando la rentabilidad
ajustada al riesgo, y el coste de capital. Se trata de construir una gestion del
riesgo entendida como un componente esencial de la ventaja competitiva, y
un elemento clave de la creacién de valor.

Redactar un libro con estas caracteristicas no es tarea ficil, y con dema-
siada frecuencia nos encontramos textos muy tedricos, y de dificil aplicacién
practica. Por eso los autores de este libro son todos profesionales de la gestion
del riesgo, muchos también profesores, con muchos afios de experiencia (o lo
que es lo mismo han pasado/sufrido varias crisis), responsables de la materia
sobre la que escriben, y que trabajan en entidades financieras, consultoras, o
han sido responsables en el ambito de la supervision. Finalmente, el resulta-
do es altamente didictico, y se incluyen en los diferentes capitulos numerosas
referencias bibliograficas que permitirdn al que lo desee profundizar en cada
materia. Con todo, los profesionales con menos experiencia encontrardn en
estas paginas un texto que les facilite el entendimiento de los riesgos y su visién
global, y el gestor més especializado dispondrd de una obra de consulta sobre
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la evolucién de los riegos, la normativa, y las mejoras introducidas que facilitan
articular un modelo de gestién global.

Nuestro tltimo objetivo como gestores de riesgos es preservar la salud
patrimonial de las entidades, su solvencia a largo plazo, y contribuir a man-
tener la estabilidad de los sistemas financieros, elemento clave para alcanzar
mejores niveles de desarrollo econémico y por tanto de bienestar para la
sociedad. Para dejar claro cémo alcanzar esas metas los autores han dedicado
mucho tiempo, encajindolo no siempre de manera ficil en sus agendas, y han
puesto una gran ilusién en el trabajo. El resultado recoge ambos aspectos
claramente, y el texto plasma el gran conocimiento y experiencia de todos
los autores, lo cual como editor me ha facilitado enormemente el trabajo.
No obstante, cualquier error solo es atribuible a mi. Espero que los lectores
disfruten, y les sea ttil el libro.

Juan Carlos Estepa

Presidente
Club de Gestion de Riesgos de Esparia
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25 ANOS GESTIONANDO RIESGOS

PROLOGO A UN LIBRO CONMEMORATIVO
DEL 25 ANIVERSARIO DEL CLUB DE GESTION
DE RIESGOS DE ESPANA

El Club de Gestion de Riesgos de Espaia — CGRE — fue fundado en
1997, hace 25 afios, en un momento econémico feliz conocido como la
Gran Moderacidn, que se extiende grosso-modo desde la llegada del presi-
dente norteamericano Clinton hasta la Gran Crisis Financiera de 2008. Es
una etapa de la historia econémica mundial que estuvo gestionada desde
la Reserva Federal por Alain Greenspan, en la que se combinaron las po-
liticas de desregulacion de los mercados con la creencia académica y prac-
tica de que los derivados financieros constitufan una forma de mitigar el
riesgo sistémico de forma natural, extendiéndolo por todo sistema finan-
ciero y aun productivo en general. Parece que el mundo entraba en una
época en la que la politica y la actividad de los gobiernos y de las autori-
dades monetarias confluian en una accién conjunta y sostenida, que daba
lugar a una etapa de estabilidad politica y social que permitia el desarrollo
econdémico global. La riqueza mundial se extendi6 incluso a los confines
geograficos de la pobreza. Todo iba sobre ruedas. Es cierto que de vez en
cuando aparecian supuestos de disension e incluso de distorsiéon mis o
menos fuertes, pero estos eran neutralizados y resueltos por el sistema de
forma inmediata. Concretamente en el mismo verano de 1997 tuvo lugar
la crisis de los «tigres» asidticos —especialmente Tailandia, Indonesia y
Corea del Sur— pero que, contemplada con el enfoque Monod, no deja
de ser una anécdota.
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Tenemos constancia de que un grupo de profesionales espafioles vinculados
con la gestion de riesgos, en su mayoria relacionados con la Banca, no se
acabaron de creer la positiva apariencia de los tiempos —cual buenos filgso-
fos de la economia supieron distinguir claramente entre sustancia y aparien-
cia— y debieron tener la intuicién y la inteligencia suficiente para promover
la creacién de un think tank, al que modestamente llamaron Club —cuyo
veinticinco aniversario conmemoramos este ailo — sobre la gestion de riesgos
financieros en Espafia, estableciendo su carta de finalidades y proponiendo el
desarrollo de un conjunto de actividades incipientes que acabarian tomando
calibre, y que hoy constituyen una gloriosa experiencia doctrinal y practica
en el campo de la gestion de riesgos en Espaifia. Con la distancia del tiempo
se puede decir que el CGRE ha sido uno de los factores de modernizacién
y avance de la gestion de riesgos en nuestro pais y, por extension, de la mo-
dernizacién del sistema bancario espafiol. En un pais en el que parece que la
sociedad civil y las instituciones —a diferencia de los paises anglosajones—
nos molestan, el Club ha conseguido constituirse en una gran institucién de
referencia en su campo de actividad, ejemplo de la profesionalidad que hoy
constituye la funcién de riesgos en el extenso y complejo mundo de la activi-
dad financiera en Espafia y aun en Europa.

La creacién del CGRE fue un acierto pleno.

A nivel global, en los ultimos 25 afos la historia ha sido generosa en la pro-
duccién de acontecimientos de riesgo como si quisiera darles la razén a los fun-
dadores del Club. Al menos algunos de estos acontecimientos deben ser citados
expresamente: la globalizacién econémica mundial, la digitalizacion de la socie-
dad y del sistema econémico, la gran crisis financiera de 2008 que dio lugar a la
Gran Depresion, y finalmente la pandemia del COVID-19. Hablaré un poco de
estos acontecimientos que tanto han influido en la vida del Club. La sociedad
europea se ve influida también en el momento de redactar estas lineas por dos
factores de riesgo de alcance simultdneos: la guerra de Ucrania y los efectos del
cambio climdtico en una actividad posiblemente episédica. La vida del Club ha
coincidido, por tanto, con la aparicién de riesgos y crisis econdémicas de gran
alcance, que han puesto a prueba no solo nuestra capacidad de gestién econé-
mica, sino también la capacidad de la propia sociedad para afrontar sus retos
de futuro. El CGRE ha jugado un papel esencial para hacer el challenge de es-
tas situaciones, para entender el alcance de estos problemas y suministrar a sus
asociados y a la sociedad en general conclusiones analiticas y de gestion, ttiles.

16 ~ La gestion de riesgos en el siglo XXI



La globalizacién econémica mundial, en la que muy probablemente
estamos encadenados de por vida, nos ha hecho mais ricos a todos, especial-
mente a los paises menos desarrollados. Sugiero un viaje por GoogleMaps
para ver dos infraestructuras del desarrollo econémico mundial que dan fe
de este avance: por un lado, las ciudades que tienen rascacielos en el mundo,
cada vez mds numerosas, y por otro, la gran cantidad de terminales mariti-
mas para contenedores que hay a lo largo y ancho de las costas de todos los
continentes. Definitivamente el mundo ha cambiado, y ha cambiado a mejor.
Pero también nos ha hecho mis vulnerables a muchos, cosa que se ha puesto
en evidencia con la rotura de cadenas de produccion y logisticas durante la
pasada pandemia del COVID-19, muy especialmente en los paises mas avan-
zados que se habian desindustrializado de forma abrupta.

La digitalizacién es y seguird siendo otro gran factor de cambio. Son po-
cos los que dudan que la digitalizacidn es un cambio de paradigma producti-
vo y aun social, que se identifica con la cuarta o la quinta revolucién indus-
trial. La mayoria de los colegas a los que he consultado para redactar este
prélogo piensan que el teléfono mévil, por citar el elemento mds visual de la
digitalizacidn, es una auténtica revolucidn social que realmente ha cambiado
nuestras vidas: nuestra forma de relacionarnos, nuestra forma de trabajar.
Pero la digitalizacién a nivel microeconémico es también un riesgo. En el
caso concreto de la Banca estamos viviendo un periodo de gran transforma-
cién —modernizacién— pero también de incertidumbre. La aparicién de un
grandisimo nimero de fintech, la revolucién en el mundo de la gestion de
pagos, las previsibles actividades bancarias de las grandes empresas tecnol6-
gicas mundiales, la aparicién de criptomonedas, la utilizacién del blockchain
como sustitutivo de las instituciones intermedias (no solo monetarias), o la
digitalizacién de las monedas nacionales constituyen un abanico de profunda
transformacion productiva que va mucho mds alld de la primera visién que
tuvimos de la digitalizacién como un factor ofimdtico. Y no digo nada del
desarrollo de la inteligencia artificial general porque, de producirse, serfa un
nuevo cambio de escenario. La corriente de pensamiento dominante apunta
sin embargo a que los bancos, y muy en concreto los grandes bancos, son
empresas que tienen un fuerte perfil tecnolégico y que mds pronto que tarde
se digitalizardn todos los procesos productivos de escala, y aunque se re-
duzcan fuertemente las barreras de entrada para los negocios especializados
y se fraccione la oferta, la concepcién global del negocio financiero y de la
gestién del riesgo vendrd definida por ellos. Nadie ve un futuro sin actividad
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financiera. Algunos ven un futuro sin bancos, pero son los menos. Yo pienso
que los bancos tienen algunos ambitos de actuacién que van a ser muy difi-
ciles de reemplazar por un mercado manchesteriano: la gestion de los riesgos
financieros del sistema productivo; la gestion de los depdsitos y del ahorro en
general, cuyo principal reclamo es la confianza —trusting—; la participacién
en la gestion de los pagos, aunque aqui en competencia directa con las gran-
des tecnoldgicas, y el mantenimiento y desarrollo de los negocios bancarios
de alcance: banca de inversion, banca corporativa, asset management, segu-
ros, banca privada, banca personalizada. Parece un futuro brillante y amplio.
Pero no debemos perder ni un segundo en implementarlo: la velocidad de
implantacidn serd un factor de cambio.

La Gran Moderacién acabé de forma brusca en 2008 precisamente con lo
que se conoce como la Gran Crisis Financiera. Durante los afios que prece-
den a esta crisis, las autoridades monetarias bajo la égida de Alan Greenspan
fueron capaces de dominar y gestionar la inflacién en unos niveles objetivos
relativamente bajos y conseguir al mismo tiempo un fuerte crecimiento de la
actividad econémica. El proceso de liberalizacién econémica iniciado mucho
antes por Ronald Reagan y Margaret Thatcher se extendié por la mayoria
de los paises. A nivel financiero, la desregulacion institucional que se inicia
en los Estados Unidos con la supresién de la Glass-Steagall Act extendié la
capacidad de los bancos mds alld de la cldsica ecuacidn de depésitos-créditos
para entrar claramente en la financiacién de actividades de mercado y de ca-
pital en una época de grandes operaciones corporativas de fusiones y adqui-
siciones. La l6gica politica de estos planteamientos que muchos atribuyen a
los asesores del presidente Clinton, Robert Rubin y Larry Summers, estaba
basada en una légica econémica que reposaba en la creencia de que los mer-
cados y las instituciones financieras eran capaces de autoregularse. La cre-
ciente utilizacién de derivados financieros hizo creer a casi todos, Greenspan
incluido, que los derivados financieros constituian una forma de mitigacién
del riesgo financiero global extendiéndolo por todo el sistema. Habria crisis
idiosincraticas, pero no crisis globales. La realidad se encargé de demostrar
lo contrario a partir de 2008 con la caida de Lehman Brothers, con un alcance
que, segun los profesores Tim Besley y Peter Hennesy de la Bristish Aca-
demy dirigida a Su Majestad la Reina Isabel II, nadie fue capaz de anticipar.
No me resisto a poner una frase muy significativa de la misma: «Todo el
mundo parecia estar haciendo su tarea adecuadamente por su propio mérito.
Y conforme a los indicadores estindar de éxito, a menudo lo hacian bien. Se
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fall6 para ver que colectivamente se acumulaban una serie de desequilibrios
interconectados sobre los que nadie tenia jurisdiccién». A pesar de este de-
sastroso reconocimiento, los gestores econdémicos internacionales con Hen-
ry Paulson y Ben Bernanke a la cabeza reaccionaron rdpidamente con efica-
cia para evitar el colapso del sistema monetario y financiero. A esta crisis le
sucedié la Gran Depresién que ha necesitado bastantes afios de crecimiento
econdmico a partir de 2010 para consolidar una nueva etapa normalizada y
positiva de actividad y desarrollo en la mayoria de los paises avanzados. Para
parte de la opinidn publica la crisis de 2008 fue una crisis provocada por los
bancos y por los directivos bancarios. Y un fallo generalizado en los sistemas
de gestién de riesgos. El CGRE, como ya hemos dicho, ha empleado una
buena parte de su actividad en la segunda década del siglo XXI en analizar,
debatir y trasladar a sus asociados un anilisis racional de esta gran crisis eco-
némica que ademds, en Espaifia, pais periférico europeo, fue particularmente
intensa, profunda y larga. Remito a la literatura y a las actividades desarrolla-
das por el Club durante esos afios.

A principios de 2020 cuando las aguas habian vuelto a sus cauces y el
mundo llevaba unos afios de crecimiento econémico sostenido, nos invadié
una moderna epidemia médica, el COVID-19, a caballo entre la moderni-
dad de la globalizacién y la capacidad devastadora de las grandes epidemias
medievales. Ni aun en los mejores esquemas identificativos de riesgos glo-
bales producidos por las grandes consultoras internacionales los «riesgos
sanitarios, epidemioldgicos, médicos» ocupaban nunca una posicion central
ni distinguida. Siempre en las orillas de los paneles informativos vy, lo que es
peor, en posiciones intelectuales que oscilaban entre la ridiculez y el tedio.
Cémo ibamos a pensar, especialmente en las sociedades occidentales donde
el mundo de los derechos y de las soluciones inmediatas a los desastres esta
tan arraigado, que se nos estaba presentando una epidemia de tipo medieval.
Muchos amigos nuestros murieron en los primeros meses de ese ataque. Con
todo, el mundo reacciond con rapidez en la busqueda de soluciones médi-
co-sanitarias (vacunas, mascarillas, confinamiento, lavado de manos) y tam-
bién laborales (trabajo en casa) que nos permitieron, si no eliminar, si mitigar
fuertemente esta autentica plaga biblica.

Ya he dicho que mientras escribo estas lineas tenemos sobre la mesa dos
grandes amenazas adicionales (Ucrania, efectos del cambio climético). He con-
sultado a algunos miembros del CGRE que comparten la opinién mayoritaria
—mainstream— de que si esta guerra no acaba pronto es muy probable que

19



aparezca una fuerte recesién econdmica, aunque de alcance temporal limitado,
que nos afectaria a todos los paises europeos y particularmente a Alemania. Al-
gunos mds pesimistas piensan que esta guerra durard muchos afios, y que, salvo
alguna imprevisibilidad, vamos a entrar en una depresién de larga duracion.

Tal como pensaban los fundadores del CGRE, la gestion de riesgos es una
actividad central del sistema econémico vy, por lo que parece en lo explicado
en las lineas anteriores, mis necesaria que nunca. Yo pienso que los bancos
son los grandes gestores de riesgos del sistema y unas instituciones indis-
pensables para abordar nuestro futuro, y que claramente forman parte de la
solucién de los problemas de la humanidad. La historia econémica durante
esos 25 afios ha impactado profundamente en la vida de las instituciones ban-
carias como gestoras de riesgo del sistema econémico, pero también en las
autoridades econémicas nacionales —de todos los paises, pero especialmente
de Europay de los Estados Unidos—, en los reguladores y supervisores ban-
carios de todo el mundo vy, por supuesto, en la propia actividad profesional
de la gestion de riesgos, que ha sufrido una transformacién de alcance como
puede verse a lo largo de los ensayos de esta publicacién. Vista a distancia la
gestion de riesgos de 1997 y la que hoy se realiza en los principales bancos del
mundo se parecen en las finalidades —la financiacién del sistema econdémico
y la gestién de los sistemas de pagos dentro de un marco de estabilidad fi-
nanciera— y se diferencian en el tipo de instrumentos de medicién y control,
en los instrumentos de mitigacién y cobertura de riesgos, en el cilculo del
capital 6ptimo necesario, en la tipologia relacional entre riesgo y rentabili-
dad, en la adecuada identificacion de los activos en riesgo (RWA), en la uti-
lizacién de mecanismos de estrés de escenarios macro reales o potenciales, y
en tantos otros instrumentos de utilidad que permiten una adecuada gestion
de los riesgos. Los instrumentos analiticos de que se dispone en la actualidad
para gestionar riesgos en las instituciones bancarias son un caso muy similar,
paralelo, al de la moderna medicina que dispone para sus sistemas de diag-
néstico y prevencion de niveles de informacidn analitica muy considerables.
Lo mismo pasa en el mundo de la gestion de riesgos.

He revisado las actividades del CGRE vy he visto que durante estos
afios se han desarrollado actividades relacionadas con todo este proceso de
transformacion.

Desde el punto de vista del ambito de aplicacidn, la gestion de riesgos se
ha extendido desde la dedicacién inicial al riesgo de crédito, preponderante
con el riesgo de mercado y la gestion de los riesgos del balance en 1997, a
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un dmbito mucho mis extenso que podemos identificar con el riesgo global.
Sobre todo, después de la Gran Crisis Financiera (2008) los bancos han ex-
tendido fuertemente su scope analitico de riesgos, en un intento de bisqueda
de una estructura de gestién que les permita mejores oportunidades de esta-
bilidad, consolidacién y crecimiento. La tipologia de riesgos que hoy mane-
jan los gestores de riesgos es extensisima, casi cansina: riesgos de crédito, de
mercado, de liquidez, de gestion del balance, operacional, reputacionales, de
cumplimiento, tecnoldgicos de modelos. Un dmbito de aplicacion tan grande
tiene la ventaja de que se analizan todos los factores de cambio posicional y
parece que con su completitud nada puede llegar a sorprendernos. Tiene la
desventaja de que la dispersién dificulta la capacidad racional para entender
y tomar decisiones. Tanto es asi que los bancos, como gestores financieros
globales del sistema econémico han tenido que crear en los tltimos afios
instrumentos —comprensibles, integrados— de gestién que hoy aparecen
como imprescindibles. Por una parte la totalidad de los riesgos, financieros o
no, deben ser identificados formalmente a través de un proceso denominado
risk identification & assesment —RIA —, que ademds debe evaluar su alcance
y establecer los procesos de mitigacién o cobertura. Por otra parte, todas
las entidades deben tener un proceso identificativo de su tolerancia al riesgo
que se aprueba anualmente a través de un statement de Apetito de Riesgo.
Estos dos instrumentos son las guias constitucionales —la constitucién de
riesgos— de cualquier entidad financiera.

Si descendemos al mundo del gobierno de riesgos, tal como he visto refle-
jado en los papeles del CGRE, antes de 1997 el gobierno de riesgos del banco
era similar a los sistemas politicos del siglo XIX, donde habia un cogobierno
entre los gestores comerciales y los gestores de riesgos, con un mayor prota-
gonismo de los primeros, pero con una buscada independencia en el gestor
de riesgos, ya desde el Basilea I, materializada en su capacidad de veto power.
Era una especie de gobierno conjunto entre el rey y el parlamento propio de
las monarquias del siglo XIX. Esta estructura de gobernanza ha sufrido una
fuerte transformacién en los dltimos 20 afios con la implementacién de un
modelo de gobierno de riesgos conocido como «las tres lineas de defensa»
en un intento inspirativo de trasladar al dmbito de la gestidn de riesgos ban-
carios la creacién institucional de Montesquieu: la separacion de poderes. La
primera linea de defensa es la actividad de negocio que extiende los riesgos
de acuerdo con los limites establecidos por el correspondiente statement de
apetito de riesgo del Banco, aprobado por el Consejo. La segunda linea de
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defensa es la de riesgos, la gestion de riesgos propiamente dicha, que tiene
una participacion singular en el proceso de elaboracién de los sistemas de
identificacion (RIA) y de establecimiento de limites (AdR), y que ademais
tiene la responsabilidad de ejercer los trabajos de monitorizacién y supervi-
si6n de toda la exposicion de riesgos para corregir en su caso las eventuales
desviaciones: para ello estd dotada esta linea de veto power y de capacidad
de acceso directo al Consejo de cada banco. Finalmente, la tercera linea de
defensa estd constituida por la actividad auditora interna de los bancos y
tiene como finalidad asegurar su actividad desde una perspectiva més lejana,
estructural y reposada.

En el campo instrumental, la gestién de riesgos ha supuesto también una
verdadera transformacién de la que se ha hecho eco el CGRE. Se suele decir
que, en una funcién de rendimiento, la media es el beneficio, y la desviacién
tipica el riesgo. Esta historica definicidn tenfa alcance prictico limitado hasta
que se ha producido una serie de transformaciones en el dmbito académico
financiero y en el de la teoria computacional que ha supuesto una verdadera
revolucién. Serfa prolijo relatar aqui el contenido completo de esta transfor-
macién, pero hay al menos dos campos cientificos que deben ser citados por
su relevancia. Por una parte, la incorporacién de la moderna teoria financiera
al campo de la gestién de riesgos. Entre las muchas aportaciones académicas
hay dos que merecen ser citadas: la teoria de la valoracién de opciones —
modelo Black y Scholes—, adaptada a la matemdtica financiera por Robert
Merton, que establece el valor de las opciones a partir del precio del activo
subyacente con base en un andlisis estocdstico de evolucién y determinadas
asunciones sobre la media y la varianza instantdnea. La teoria de la cartera
Optima a partir del modelo de Markowitz que ha permitido racionalizar la
composicién de las carteras en funcién del riesgo-rendimiento de cada com-
ponente. A partir de estos supuestos, una parte importante de la gestién de
los riesgos bancarios ha discurrido por caminos mds cuantitativos y racio-
nales. No puedo cerrar estos comentarios del quintum sin referirme a las
posibilidades que nos han dado las nuevas capacidades computacionales para
la extraccion y el tratamiento de datos del inmenso arsenal de nimeros que
constituye la memoria —los archivos— de una institucién de crédito para
posibilitar unas vias de medicién mds robustas, que permitan tanto la crea-
ci6n de unos modelos de gestion de riesgos mucho mds robustos —como los
modelos IRB, por ejemplo—, asi como la posibilidad de ofrecer a los clientes
bancarios unos servicios de mucha més calidad y mejor precio.
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Otra de las importantes tareas realizadas por el CGRE ha sido la de su
relacién con las autoridades monetarias espafiolas y europeas, y la divulgacion
y discusion de los cambios y los avances en la normativa regulatoria. Nueva-
mente la revision histérica de las actividades del Club da fe de este ambito co-
laborativo. Hay que tener en cuenta que los think tanks como el nuestro ocu-
pan una posicidén importante como diseminadores de la cultura de riesgos y
también de la normativa regulatoria de la funcién bancaria. El CGRE no es un
lobbyist porque no es una asociacién industrial, pero si es un mfluencer, y un
influencer tranquilo, critico, racional y discursivo. El papel de CGRE en este
aspecto debe ser puesto en valor. La participacion de las autoridades moneta-
rias en las actividades del Club y mucho mds de los profesionales que ejercen
las tareas de supervisién bancaria han sido numerosas y positivas para todos
a lo largo de estos afios, y que la industria bancaria estoy seguro que agrade-
ce. En este punto me gustaria sefialar la necesidad de un punto de encuentro
entre la regulacidn y la gestion de riesgos. En una reunién anual de gestores
de riesgos celebrada hace unos afios en Ginebra, un supervisor continental co-
ment6 que la funcidn principal del Chief Risk Officer (CRO) era identificar
y valorar los riesgos del banco de acuerdo con su criterio profesional inde-
pendiente, identificar las necesidades de capital regulatorio y contrastar esta
valoracién con el Plan anual de capital del Banco, trasladar las posibles diver-
gencias tanto al Consejo del Banco como al regulador, y requerir finalmente
el establecimiento de los planes de remediacidn necesarios. Yo pienso que esta
es una de las tareas mds importantes del gestor de riesgos de un banco, pero
no creo que sea la principal. He revisado la literatura de los grandes tratadistas
y practitioners de riesgos del mundo, muchos americanos, y veo que tienen
una visién mas amplia de la funcidn de riesgos de la empresa bancaria, vision
que abarca desde el objetivo de impedir que la gestién del banco le lleve a una
situacion de crisis (acercamiento a la quiebra) hasta las visiones mds alejadas
que propician unas finalidades mds tranquilas, en el sentido de permitir el
desarrollo sostenido del banco para ganar posiciones en el mercado, prestar
un buen servicio a sus clientes, ofrecer un entorno profesional adecuado a sus
empleados y, cémo no, retribuir adecuadamente a sus accionistas. Yo creo que
los profesionales de riesgos tenemos la obligacion de compatibilizar estos dos
enfoques. Y lo hacemos. Sin regulacién no habria empresas bancarias. Pero
sin bancos no habria sociedad libre ni progreso econémico. Y esto no es un
silogismo inamovible sino una expectativa de futuro. La Banca, lo dije ya, ha
sido la gran gestora de riesgos del sistema.
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El CGRE ha sido muy importante para la gestién de riesgos en nuestro pais.
Y tiene por delante importantes retos. Me gustaria citar dos: la incorporacién
de las nuevas demandas sociales relacionadas con una sociedad que proteja a
nuestro planeta, y también la relacién no fair, desfavorable, con una gran canti-
dad de instituciones financieras no reguladas que compiten por crear un mundo
mds espontaneo y mas sencillo. La gestién de riesgos bancarios contribuye a la
creacion de horizontes mds estables, mas seguros y profundos para la actividad
econémica general. El papel del CGRE para utilizar su capacidad de influencia
en la visualizacion y el andlisis evolutivo de los dos procesos de transformacién
econémica —creativos, imparables— citados en este tltimo punto va a ser fun-
damental para un mejor futuro de la Banca y de nuestra sociedad libre y avanza-
da. Los riesgos, bien gestionados, siempre dejan paso a las oportunidades.

José Maria Nus
21 de julio de 2022
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1. VISION GLOBAL DE LA GESTION DEL RIESGO:
:UN TRABAJO IMPOSIBLE?

JUAN CARLOS ESTEPA

«Los que estdn acostumbrados a juzgar por el
sentimiento no entienden nada de las cosas del
razonamiento, porque quieren ver todo con una
mirada y no estdn acostumbrados a buscar los
principios de las cosas. Y los otros, que estin
acostumbrados a razonar por medio de princi-
pios, no comprenden nada de las cosas del senti-
miento e indagan en los principios, siendo incapa-
ces de ver las cosas con una sola mirada».

Blaise Pascal’

1. 5Qué es un Banco?

En este libro vamos a referirnos a la evolucion de la gestion de riesgos
fundamentalmente en entidades y conglomerados financieros. Parece opor-
tuno dedicar unas lineas a reflexionar sobre qué es un Banco, y cuéles son los
agentes econémicos o stakeholders que se relacionan con ellos. Histérica-
mente los bancos aparecieron como entidades de depésito y posteriormente
han ido convirtiéndose en intermediarios financieros, que han sido los que
han servido de diferentes maneras como puentes en una economia entre aho-
rradores e inversores, caracterizindose ademds por su capacidad para crear
dinero. Los bancos en el desarrollo de su actividad han apoyado el desarro-
llo econémico, y han contribuido decisivamente en las tltimas décadas a la

! Blaise Pascal, Pensamientos. Sobre la futilidad de la vida. Los secretos de Diotima,
2022. Brunswick, 3* edicién. L. Lafuma, edicién 751.
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globalizacién y transformacién de la economia mundial. En el desarrollo de
su actividad las entidades financieras asumen riesgos de todo tipo continua-
mente, es mds el negocio de cualquier Banco y empresa en general es asumir
riesgos. Para entender mejor esta funcién de la gestion del riesgo en las enti-
dades financieras, es util ilustrar el papel que cada agente que se relaciona con
la banca juega en el proceso.

Segun el diccionario de la Real Academia Espafiola un Banco es: «<Empre-
sa dedicada a realizar operaciones financieras con el dinero procedente de sus
accionistas y de los depdsitos de sus clientes».

Si entendemos en abstracto el balance de un Banco visualizaremos que en
el activo (grifico 1, el esquema de balance de un banco) fundamentalmen-
te estdn los prestatarios de este, es decir aquellos clientes que han recibido
dinero del Banco en forma de préstamos, créditos u otras modalidades de
financiacion para el desarrollo de sus actividades comerciales, financieras,
productivas etcétera.

GRAFICO 1. Balance esquemitico de un Banco

ACTIVO PASIVOD
100.-€ W
Prestatarios Depesi ey

Yegwve w u‘i v:’ﬁj
ﬂ - l" Capital :
10.-€

Légicamente estos reciben el dinero, y lo que demandarin al Banco es
la mayor cantidad de dinero posible para financiar su actividad al menor
tipo de interés posible. Por otro lado, en el pasivo del Banco bisicamen-
te figuran los depositantes de la entidad, titulares de emisiones de bonos
u otros instrumentos, esto es aquellos que originan los flujos de dinero
necesarios para poder invertir. Estos depositantes, o acreedores muchas
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veces especialmente si son particulares, confian en el Banco sus ahorros,
que obviamente es algo muy importante para la mayoria de las economias
domésticas. En este sentido, los depositantes procuraran como clientes, re-
cibir el mdximo tipo de interés posible, justo lo contrario que los presta-
tarios. En el pasivo también encontramos los recursos propios o el capital
del Banco, capital que sirve para garantizar la solvencia de la institucidn,
y al mismo tiempo es la base de su capacidad de crecimiento. El capital
siempre es escaso, ya que los accionistas procuran poner el menor capital
posible, y requieren del Banco recibir la mayor remuneracién posible. Te-
nemos en este contexto intereses claramente contrapuestos, y ademds como
otros agentes adicionales al funcionamiento de un Banco, tenemos a los
Reguladores y Supervisores que van a tratar que las entidades financieras
estén gestionadas de la mejor manera posible, para evitar las crisis financie-
ras que todos conocemos, y también hemos sufrido, y que tantas pérdidas
sociales y econdmicas generan. Finalmente, en medio de todo este conjunto
de agentes estarian los gestores del Banco, que en sus distintas funciones 16-
gicamente tratardn de conseguir un equilibrio entre los distintos agentes o
stakeholders que actiian con posiciones distintas e intereses diferentes. As{
que podriamos definir un Banco, cémo una empresa en equilibrio inestable
de fuerzas dispares con incentivos contrapuestos, que debe gestionarse con
criterios prudentes que garanticen la sostenibilidad y su solvencia en el me-
dio y largo plazo® Se podria afirmar, en consecuencia, que los gestores de
un Banco no solamente tienen que gestionar estos intereses contrapuestos,
sino que deben asumir la toma de decisiones que es necesaria para gobernar
adecuadamente tanto las inversiones, como la captacion de depésitos, como
la gestién del capital, y el funcionamiento de todas las operaciones y de los
servicios que se prestan los clientes, y todo ello acorde con la Regulacién y
unos sélidos y buenos principios de gestiéon. En el dia a dia del desarrollo
de estas actividades, el banco asume riesgos de todo tipo, (que se analizarin
en detalle a lo largo de los capitulos de este texto), de ahi que como decia-
mos anteriormente el negocio de un Banco no es otro que asumir riesgos
continuamente. Si no fuese asi, ademds, la actividad seria inviable, porque

entre otras razones no se generarian beneficios en las operaciones.

2 E. Miskhin, Moneda, banca y mercados financieros. 10" ed. Pearson, Madrid 2013. L.
A. Rasines Garcia, A. Sanchez Avila, Dinero y Banca. UNED ed., Madrid 2013. Jorge Pérez
Ramirez, El cuento del dinero y los bancos como no te lo habian contado antes, Marcial Pons,
Madrid 2021.
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En este escenario y teniendo que equilibrar los intereses de los distintos
agentes, un proceso clave para asegurar que los objetivos que se persiguen se
pueden alcanzar adecuadamente es contar con un proceso de toma de deci-
siones bien estructurado, y alineado con los principios y valores de gestién,
que permitan realmente cumplir con los objetivos que se haya marcado la
Institucién. Este aspecto del proceso de toma de decisiones considero que es
tan importante, que le dedicaremos el punto siguiente.

2. 3Cémo pensamos y tomamos decisiones?

Dada la complejidad de un Banco una de las primeras cuestiones que nos
deberfamos plantear es entender bien cuil es el proceso de toma de decisio-
nes en cualquier institucién financiera.

Todos tomamos multiples decisiones en nuestra vida cotidiana, ya sea
profesional o personal, asi que es algo que en general cualquier persona esta
habituada, porque se practica diariamente. La cuestion se complica cuando
nos toca decidir sobre cuestiones complejas, y en entornos de incertidum-
bre, y aqui es donde el proceso de toma de decisiones en las instituciones
financieras adquiere una relevancia capital, y donde nos debemos asegurar
que esas decisiones se acomoden y se orienten al perfil de negocio y de ries-
gos deseado, y que se encaminen a cubrir y alcanzar los objetivos.

Cuando nos planteamos este problema una de las primeras ideas que nos
suelen venir a la cabeza es que las entidades deben contar con esquemas de
decision claros, bien definidos, y basados en criterios técnicos y por supues-
to siguiendo eso que todos conocemos como el sentido comun. Segin el
diccionario de la Real Academia Espaiiola, sentido comun es: «la capacidad
de entender o juzgar de forma razonable».

Hace afios tuve la oportunidad de presenciar en un Banco con el que la
entidad en la que trabajaba estaba valorando incrementar nuestra relacién,
o la adquisicién de una participacion relevante y posiblemente de control,
la toma de decision en un comité de riesgos.

Alli se presentd una operacién de una compaiifa qué consistia en financiar
un proyecto energético de hidrocarburos. Era una operacion de fracking a
largo plazo, en la que se proponia invertir varias decenas de millones de dé-
lares. La presentacion de la operacién fue ripida y se apoyaba en un informe
bastante amplio, pero en el que honestamente no encontré un plan de viabili-
dad suficientemente sélido que permitiese, ademds, contrastar esa inversion,
por ejemplo, en funcién de otras experiencias de competidores, y del sector.
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Finalmente, alguien en el comité hizo alguna observacién en este
sentido, y el presidente del comité, persona respetada y de gran experien-
cia en el sector financiero, acabé afirmando que conocia muy bien a aquel
empresario desde hacia muchos afios, y que estaba seguro de que la opera-
cidén seria un éxito, y en base a eso la operacion se aprobé. En aquel Banco
se adoptd aquella decisién de invertir en el proyecto de aquel conocido
empresario, en base a la experiencia que alguien tiene en un mercado, co-
noce bien a los clientes, confia en las personas, y se supone que basado en
esa experiencia su intuicidn va a ser capaz de adoptar buenas decisiones.
Esto es algo que siempre me ha preocupado, y por eso traté de profundi-
zar en la importancia que tiene la intuicidn, la experiencia, el haber visto
operaciones de un tipo determinado a centenares en los dltimos afios, a
la hora de tomar decisiones. Se puede pensar que, adoptando decisiones
con ese procedimiento, se pueden introducir sesgos en la decisién, incluso
inconscientemente, o se nos puede estar escapando un elemento en el ani-
lisis técnico de la operacidén, o podemos tener una falta de informacién de
algin dato relevante, que nos lleve a adoptar una decisién que pueda ser
errénea. Con esto no estoy pensando ni mucho menos que la experien-
cia, como se dice coloquialmente no sea un grado, y haya que valorarla
y ponderarla a la hora de tomar decisiones, pero evidentemente no nos
podemos quedar sélo ahi.

Déndole vueltas a estos temas me llamé mucho la atencién, y profun-
dice en los trabajos de Daniel Kahneman y Amos Tversky, ambos desa-
rrollaron un pensamiento realmente interesante, y descubrieron algo que
a mi desde luego me parece asombroso. Llegaron a la conclusién de que
los humanos en nuestro cerebro tenemos dos sistemas de pensamiento.
Los trabajos de ambos no son nada baladies, porque a pesar de la pre-
matura muerte del profesor Tversky, el profesor Kahneman afortunada-
mente continud la investigacidn, y finalmente consiguié el premio Nobel
de Economia en el afio 2002. Tengo que reconocer que tengo auténtica
admiracién por Daniel Kahneman, y siento que tengo una gran deuda de
gratitud con él, no solamente por lo sugestivos que son intelectualmente
sus trabajos, sino porque me han permitido reflexionar y evaluar nues-
tros procesos de tomas de decisiones para mejorarlos, ademas me llama
la atencién que es el primer premio Nobel de Economia que no es econo-
mista, porque el profesor Kahneman, como su companero Tvrersky, estu-
diaron psicologia.
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El descubrimiento de ambos profesores es efectivamente que en nuestra
capacidad cognitiva conviven dos sistemas que movilizan la toma de deci-
siones. En el Sistema que ellos denominan 1, el fundamento es la intuicién.
Seria el método utilizado por aquel sefior al que finalmente aludia unos
parrafos mds arriba, y que finalmente llevé al Comité de Riesgos de su
entidad a adoptar una decisién basada en la intuicién, asentada en la au-
toridad que da la experiencia de afios de trabajo, y de conocimiento de un
sector o de un mercado. Este Sistema de decision es tipicamente rapido,
automitico, y se podria decir que tiene poco o ningin refuerzo emocional.
Es un Sistema efectivamente ttil, porque permite reaccionar ante peligros
inminentes, de manera rdpida, por ejemplo, ante un posible accidente, una
caida de alguien, aproximarse a una fuente de calor, etc. Lo importante es
que no solamente este Sistema 1 segtin el profesor Kahneman se utiliza para
responder a estimulos y evitar los peligros, como me referfa antes, o cual-
quier otro tipo de situacidn, sino que lo realmente sorprendente, y que mds
me llamé la atencién es que la mayoria de las decisiones de nuestra vida las
tomamos segun este Sistema.

El segundo Sistema que descubre el profesor Kahneman, en contraste con
el anterior, funciona como un proceso racional, reflexivo, que se concentra
en un analisis [6gico de cada situacién, ponderando escenarios, realidades, y
valorando diferentes alternativas. Si el Sistema 1 es eminentemente intuitivo,
el Sistema 2 podriamos decir que es claramente contra intuitivo. Kahneman
en su conocido libro Pensar rdpido, pensar despacio’, comenta numerosos
ejemplos, que demuestran experimentalmente cémo funcionan estos dos sis-
temas. Cito un ejemplo suyo, porque me parece particularmente significati-
vo, y rapido de ver.

El ejemplo consiste en un padre que compra para su hijo una raqueta de
tenis, y una lata de pelotas. Las dos cuestan un total de 100 €, la raqueta cues-
ta 90 € més que las pelotas, y la pregunta es: ¢ cudnto valen las pelotas?

La respuesta rapida e intuitiva son 10 €, sin embargo, efectivamente es
una respuesta intuitiva, pero incorrecta. Si la raqueta cuesta 90 € mds que
las pelotas, las pelotas valen 5 €, y la raqueta vale 95 €. Este es un ejemplo
sencillo, pero que permite ilustrar efectivamente c6mo si no reflexionamos
adecuadamente en los procesos de decisiones los errores qué podemos come-
ter pueden ser enormes.

3 Daniel Kahneman, Pensar rapido, pensar despacio, Debate, Barcelona 2012.
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. Este libro conmemora el 25 aniversario del Club de Gestién de
:'r.; _Riesgos de Espana (1997). En este cuarto de siglo «la historia ha sido
. "-g‘énerosa en la produccién de acontecimientos de riesgo, como si qui-
siera darles la razén a los fundadores del club. La globalizacién econé-
mica mundial, la digitalizacién de la sociedad, y del sistema econémi-
co, la gran crisis financiera del 2008 que dio lugar a la Gran Depresién,
y finalmente la pandemia del COVID-19», y por si fuera poco ahora

tenemos «dos factores de riesgo de alcance y simultdneos: la guerra de

Ucrania, y efectos del cambio climdtico» (J. M. Nus).

En el texto se expone de manera diddctica cudl ha sido la evolucién
de la gestién del riesgo en este turbulento periodo, abordando todos sus
dmbitos por tipologias de riesgo, y cémo ensamblar las diferentes piezas
para disponer de una visién global y un sistema de gestién integral del

riesgo.

Los autores, todos profesionales de la gestién del riesgo, exponen
los temas de una manera prictica e ilustran suficientemente cémo ges-
tionar las diferentes situaciones y qué se debe hacer para asegurar una
adecuada gestién del riesgo, y también qué no se debe hacer para evitar
los errores que lamentablemente se han producido. También se expone
la evolucién de la Regulacién y de la Supervisién macro y micro pru-
dencial y cudles son las mejores practicas. El lector podrd profundizar
y mejorar el entendimiento de los riesgos, y su aplicacién préctica en
el dia a dia, para desplegar toda su capacidad de transformacion en las
instituciones, de manera que se garantice la solvencia y sostenibilidad

de las actividades en el medio y largo plazo.
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