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Revision fundamental de la cartera de negociacion

Resumen

Este documento de consulta presenta las propuestas de politica iniciales resultantes de la
revision fundamental realizada por el Comité de Basilea® (el «Comité») de los requerimientos
de capital para la cartera de negociacion.? Estas propuestas reforzaran las normas de capital
aplicables al riesgo de mercado, aumentando con ello la resistencia del sector bancario.

Las orientaciones de politica que aqui se exponen forman parte de la agenda general del
Comité de reformar las normas de regulacién bancaria al objeto de incorporar lo aprendido
de la crisis financiera. Estas propuestas iniciales se basan en varias reformas importantes ya
promovidas por el Comité a través de Basilea III* y recogen los enfoques fundamentales
sometidos a su consideracion para revisar el marco de riesgo de mercado.

Dichas propuestas también reflejan la mayor atencién prestada por el Comité a conseguir un
marco regulatorio que los supervisores puedan aplicar con coherencia y que permita niveles
de capital comparables entre jurisdicciones.* Las orientaciones del Comité referentes a la
cartera de negociacion son cruciales para alcanzar el objetivo de contar con parametros de
capital comparables entre bancos, en particular en el caso de aquellos de mayor importancia
sistémica.

Antecedentes

La crisis financiera puso de manifiesto deficiencias graves en el disefio general del marco de
capitalizacion de las actividades de negociaciéon y el nivel de requerimientos de capital se
revel6 insuficiente para absorber pérdidas. Como una respuesta importante a la crisis, el
Comité introdujo en julio de 2009 diversas revisiones del marco de riesgo de mercado
(integradas en las «Normas de Basilea 2.5»).> Su objetivo era reducir la prociclicidad del
marco de riesgo de mercado y aumentar el nivel global de capital, con una especial atencién
a los instrumentos expuestos al riesgo de crédito (titulizaciones incluidas), un area en la que
el régimen anterior habia dejado en particular que desear.

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea constituye un foro de cooperacién habitual sobre asuntos de
supervision bancaria. Su objetivo es promover y fortalecer las practicas de supervision y gestion de riesgos a
nivel mundial. EI Comité esta integrado por representantes de Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia,
Bélgica, Brasil, Canada, China, Corea, Espafia, Estados Unidos, Francia, Hong Kong RAE, India, Indonesia,
Italia, Japdn, Luxemburgo, México, los Paises Bajos, el Reino Unido, Rusia, Singapur, Sudafrica, Suecia,
Suiza, Turquia. Son observadores en el Comité de Basilea: la Autoridad Bancaria Europea, el Banco Central
Europeo, la Comision Europea, el Instituto de Estabilidad Financiera y el Fondo Monetario Internacional.

En este documento de consulta, el término «requerimientos de capital de la cartera de negociacion» se utiliza
como expresion abreviada para referirse a los requerimientos de capital por riesgo de mercado en la cartera
de negociacion, asi como por riesgo de divisa y de materias primas en la cartera de inversion (bancaria).

Comité de Supervision Bancaria de Basilea, Basilea IIl: Marco regulador global para reforzar los bancos y
sistemas bancarios (rev. junio de 2011), junio 2011 (www.bis.org/publ/bcbs189_es.pdf).

Comentarios de Stefan Ingves, “Talk is cheap — putting policies into practice”, noviembre 2011
(www.bis.org/speeches/sp111116.htm).

Comité de Supervision Bancaria de Basilea, Revisions to the Basel Il market risk framework, updated as of
31 December 2010, febrero 2011 (www.bis.org/publ/bcbs193.pdf).
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Sin embargo, el Comité reconocié ya entonces que Basilea 2.5 no subsanaba plenamente
las deficiencias del marco y acometié en consecuencia una revision a fondo del régimen
aplicado a la cartera de negociacion, comenzando con la evaluacién de las causas de su
inoperancia. Tal revision fundamental se propone abordar las deficiencias en el disefio
general del régimen, asi como otras en materia de medicién del riesgo tanto en el método
basado en modelos internos como en el estandar. Este documento de consulta traza el
curso que el Comité prevé seguir para afrontar las deficiencias estructurales del régimen, y
busca recabar la opinion de los interesados antes de proponer modificaciones mas
concretas al marco de capital del riesgo de mercado.

Principales areas de interés del Comité

La revision del Comité se ha centrado en las siguientes &reas clave:

Linea divisoria entre la cartera de negociaciéon y la cartera bancaria

El Comité considera que su definicién de linea divisoria reglamentaria ha generado fragilidad
en el disefio del régimen actual. Un factor determinante de la linea divisoria es la intencién
de negociacion del banco, un criterio esencialmente subjetivo cuya verificacion ha resultado
dificil y, en algunas jurisdicciones, insuficientemente restrictivo desde una perspectiva de
supervision. Esto, unido a grandes diferencias en los requisitos de capital impuestos a cada
una de estas carteras para tipos de riesgo similares, hizo que el marco global de capital
guedase expuesto a arbitraje regulatorio.

Si bien el Comité examiné la posibilidad de eliminar sin mas la linea divisoria, concluy6 que
por razones de orden practico probablemente habria que mantener alguna delimitacion. El
Comité somete ahora a consideracion dos definiciones alternativas de linea divisoria:

° Linea divisoria basada en «pruebas de negociacion»: Conforme a esta opcion,
la linea divisoria se definiria no s6lo por la intencion del banco, sino también por
pruebas de su capacidad para negociar el instrumento y gestionar su riesgo en una
mesa de negociacién. Cualquier elemento incluido en la cartera de negociacion a
efectos regulatorios habria de valorarse diariamente a precios de mercado (marked-
to-market), llevandose a la cuenta de resultados los cambios en el valor razonable.
Se impondrian requisitos mas estrictos y objetivos para garantizar su aplicacion
efectiva y coherente. Asimismo, se limitaria estrictamente la capacidad de un banco
para, tras la clasificacion inicial, reasignar instrumentos entre carteras. En esta
propuesta, la idea clave es que la intencién de negociar del banco —respaldada por
pruebas de dicha intencién y por la exigencia reglamentaria de mantener los
instrumentos en la cartera de negociacion a efectos regulatorios una vez asignados
a ésta— constituye la caracteristica relevante para determinar los requerimientos de
capital. En algunas jurisdicciones, la aplicacion de este criterio para delimitar las
carteras podria estrechar considerablemente la amplitud de las actuales carteras de
negociacion a efectos regulatorios.

. Linea divisoria basada en valoracién: Esta propuesta se apartaria del concepto
de «intencién de negociacion» para definir una linea divisoria que alinease el disefio
y estructura de los requerimientos de capital a los riesgos impuestos a los recursos
de capital a efectos regulatorios del banco. En esta propuesta, la idea clave es que
deben aplicarse requerimientos de capital por riesgo de mercado cuando los
cambios en el valor razonable de los instrumentos financieros, llevados a la cuenta
de resultados o imputados directamente a recursos propios, representen un riesgo
para la solvencia contable y regulatoria del banco. Esta definicion de linea divisoria
probablemente aumentaria la amplitud de la cartera de negociaciébn a efectos
regulatorios, pero no implicaria necesariamente un ambito de aplicacion mucho mas
amplio de los modelos de riesgo de mercado ni menores requerimientos de capital.
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Calibrado en condiciones de tensién

El Comité reconoce la importancia de asegurar que el capital regulatorio sea suficiente en
periodos de considerable tension en el mercado. Como revel6 la crisis, es precisamente
durante los periodos de estrés cuando mas importancia cobra la absorcion de pérdidas por
el capital. Por otra parte, reducir la prociclicidad de los requerimientos de capital por riesgo
de mercado sigue siendo un objetivo clave del Comité. Siguiendo la linea trazada en
Basilea 2.5, el Comité se propone abordar ambas cuestiones con la transiciébn a un marco
de capital calibrado para periodos de considerable tension financiera, tanto en el método
basado en modelos internos como en el método estandar.

Transicion del valor en riesgo al expected shortfall

Segun se ha comprobado, el valor en riesgo (VaR) adolece de insuficiencias varias como
medida para determinar los requerimientos de capital regulatorio, entre otras su incapacidad
para capturar el «riesgo de cola» (tail risk). Por esta razon, el Comité ha sopesado medidas
alternativas de riesgo, en especial el expected shortfall (ES). EI ES mide el grado de riesgo
de una posicién considerando tanto el tamafio como la probabilidad de pérdidas por encima
de cierto nivel de confianza. Dicho de otro modo, es el valor esperado de dichas pérdidas
mas alla de un determinado nivel de confianza. EI Comité reconoce que la transicion al ES
podria conllevar dificultades operacionales; no obstante, cree que éstas quedan
compensadas por las ventajas de sustituir el VaR por un indicador que recoja mejor el riesgo
de cola. En consecuencia, el Comité propone utilizar el ES en el método basado en modelos
internos y asimismo prevé determinar ponderaciones de riesgo para el método estandar
aplicando una metodologia ES.

Incorporacion integral del riesgo de iliquidez del mercado

El Comité reconoce la importancia de incorporar el riesgo de iliquidez del mercado como un
factor clave para determinar los requerimientos de capital regulatorio para las carteras de
negociacion bancarias. Antes de la introduccién de los cambios de Basilea 2.5, el marco
entero de riesgo de mercado se basaba en el supuesto de que las posiciones de riesgo de la
cartera de negociacion eran liquidas, es decir, que los bancos podrian cerrarlas o cubrirlas
en un plazo maximo de 10 dias. La falsedad de tal supuesto quedd patente en la reciente
crisis. Al deteriorarse las condiciones de liquidez durante la misma, los bancos se vieron
forzados a mantener posiciones de riesgo durante mucho mas tiempo de lo esperado,
incurriendo en severas pérdidas debido a las fluctuaciones en las primas de liquidez y a los
cambios asociados en los precios de mercado. Basilea 2.5 incorpor6 parcialmente el riesgo
de iliquidez del mercado en los requisitos de modelizacién del riesgo de incumplimiento y de
recalificaciones crediticias (rating migrations) a través del suplemento por riesgo incremental
(IRC) y de la medida integral del riesgo (CRM). El enfoque propuesto por el Comité para
integrar de forma plena el riesgo de falta de liquidez del mercado en el régimen revisado del
riesgo de mercado consta de tres elementos:

o Primero, la operacionalizacion de una evaluacion de la liquidez del mercado para
los fines del capital regulador. EI Comité propone que esta evaluacion se base en el
concepto de «horizontes de liquidez», que se define como el tiempo necesario para
cerrar o cubrir una posicion de riesgo en mercados sometidos a tension sin afectar
de forma sustancial a los precios de mercado. Las distintas exposiciones bancarias
se clasificarian en cinco categorias de horizonte de liquidez, comprendidas entre
10 dias y un afio.

o Segundo, la incorporacion de varios horizontes de liquidez en la medida regulatoria
del riesgo de mercado para capitalizar el riesgo de que los bancos pudieran ser
incapaces de cerrar o cubrir posiciones de riesgo por un corto periodo de tiempo (el
supuesto incluido en el tratamiento del VaR de 10 dias por riesgo de mercado).
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. Tercero, la incorporacion de complementos de capital para saltos en las primas de
liquidez, que sélo se aplicarian de cumplirse ciertos criterios. Estos criterios buscan
identificar el conjunto de instrumentos que podrian tornarse especialmente iliquidos
pero cuya medida de riesgo de mercado, aun con horizontes de liquidez amplios, no
capturaria suficientemente el riesgo de solvencia nacido de fluctuaciones intensas
en las primas de liquidez.

Ademas, el Comité recaba la opinion sobre dos posibles opciones para incorporar el aspecto
«enddgeno» de la liquidez del mercado. La liquidez enddégena es un componente que esta
asociado a caracteristicas de la cartera especificas de cada banco, como exposiciones
especialmente grandes o concentradas en relacion con el mercado. El enfoque principal
para incorporar este riesgo que considera el Comité seria una ampliacion de los horizontes
de liquidez. Una alternativa podria ser aplicar ajustes de valoracion prudentes dirigidos
especificamente a reflejar la liquidez endogena.

Tratamiento de la coberturay la diversificacion

La cobertura y la diversificacion son consustanciales a la gestion activa de las carteras de
negociacion. La cobertura, si bien en general reduce el riesgo, también genera un riesgo de
base® que debe medirse y capitalizarse. Por su parte, diversificar la cartera aparentemente
reduce el riesgo, pero su eficacia puede desaparecer en momentos de estrés. En la
actualidad, los bancos que utilizan el método basado en modelos internos gozan de amplia
libertad para reconocer las ventajas de las operaciones de cobertura y diversificacion en
términos de reduccion del riesgo, un reconocimiento en cambio estrictamente limitado en el
caso del método estandar. EI Comité propone aproximar el tratamiento de la cobertura y la
diversificacién para ambos métodos. En parte, se haria limitando los beneficios derivados de
la diversificacion susceptibles de reconocerse en el método basado en modelos internos,
con lo que se responderia a la preocupacion del Comité de que dichos modelos puedan
sobrestimar considerablemente unas ventajas de la diversificacion de cartera que de hecho
no se materializan en momentos de estrés.

Relacién entre el método basado en modelos internos y el método estandar

El Comité considera que el actual marco regulador del capital para la cartera de negociacion
se ha vuelto demasiado dependiente de modelos internos de los bancos que reflejan una
vision propia del riesgo. Ademas, la posibilidad de que existan diferencias muy grandes en
los requerimientos de capital exigidos para una misma cartera entre el método basado en
modelos internos y el método estandar suscita una preocupacion importante en términos de
desigualdad de condiciones, y puede también privar a los supervisores de una motivacion
legitima para retirar la autorizacion a un modelo cuyo rendimiento es insatisfactorio. Al
objeto de reforzar la relaciéon entre los métodos basado en modelos internos y estandar, el
Comité recaba la opinidn sobre tres propuestas:

. Primera, vincular mas estrechamente el calibrado de ambos métodos;

. Segunda, imponer a todos los bancos el calculo por el método estandar, y

Tercera, considerar la idoneidad de introducir el método estandar como un «limite
minimo»’ o suplemento al método basado en modelos.

El riesgo de base es el riesgo de que los precios de los instrumentos financieros utilizados en una estrategia
de cobertura varien de modo que se reduzca la eficacia de dicha estrategia.

Podria fijarse un limite minimo en los requerimientos de capital conforme al método de modelos internos, por
ejemplo, en forma de un porcentaje de los requerimientos de capital con arreglo al método estandar.
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Revision del método basado en modelos

El Comité ha advertido varias insuficiencias en la medicién del riesgo con arreglo al método
basado en modelos. Para tratar de corregirlas, el Comité propone (i) reforzar los requisitos
para definir el alcance de las carteras susceptibles de acogerse al método basado en
modelos internos, y (ii) reforzar los estandares de los modelos internos para asegurar que
sus resultados reflejan plenamente el riesgo de la cartera de negociacion que es relevante
desde una perspectiva de capital regulatorio.

Para reforzar los criterios que debe cumplir un banco antes de que pueda calcular el capital
regulatorio usando modelos internos, el Comité propone dividir el proceso de autorizacion
del modelo en pasos menores y mas discretos, incluso desagregado a la escala de mesa de
negociacion. Esto permitird «desactivar» la autorizacion de un modelo méas facilmente que
en la actualidad para aquellas mesas de negociacién que no cumplan los requisitos. En el
nivel de mesa de negociacion, para el que el banco naturalmente dispone de una cuenta
interna de pérdidas y ganancias, el rendimiento del modelo puede verificarse con mayor
robustez.

El Comité esté considerando dos instrumentos cuantitativos para medir el rendimiento de los
modelos. En primer lugar, un proceso de atribucién de pérdidas y ganancias («P&L») que
permita evaluar la eficacia con la que el modelo de gestion de riesgos de una mesa de
negociacion captura aquellos factores de riesgo que afectan a su cuenta de resultados. En
segundo lugar, un marco mejorado de backtesting diario para conciliar las pérdidas previstas
por el indicador de riesgo de mercado con las pérdidas efectivas. Aunque el régimen de
riesgo de mercado siempre ha requerido comprobar de este modo el rendimiento del
modelo, la propuesta del Comité es que en un futuro se aplique al nivel mas particularizado
o detallado de mesa de negociacion. Cuando una mesa no obtenga resultados aceptables
de atribucién de pérdidas y ganancias o de backtesting, el banco vendra obligado a calcular
los requerimientos de capital para dicha mesa utilizando el método estandar.

Para reforzar los estandares del modelo, el Comité recaba la opinién sobre la posibilidad de
limitar los beneficios de la diversificacion para pasar a una medida de expected shortfall y
calibrado para periodos de tension. Ademas, consulta sobre la introduccion de un proceso
mas robusto para evaluar si los factores de riesgo individuales serian modelizables por un
banco en particular. Se trataria de un proceso sistematico de identificacidn, registro y calculo
de capital regulatorio frente a factores de riesgo considerados no susceptibles de integrarse
en una modelizacion del riesgo de mercado.

Revision del método estandar

El Comité ha identificado varias deficiencias importantes en el actual método estandar. Un
método estandarizado sirve a dos propésitos principales. En primer lugar, proporciona un
método para calcular los requerimientos de capital para bancos con modelos de negocio que
no requieren una medicién sofisticada del riesgo de mercado, algo especialmente relevante
para bancos pequefios con una limitada actividad de negociacion. En segundo lugar, ofrece
una alternativa por defecto (fallback) en caso de que el modelo de riesgo de mercado interno
de un banco se considere inadecuado en su conjunto o bien para determinadas mesas de
negociacién o factores de riesgo especificos. Este segundo propdsito reviste particular
importancia para los bancos de mas tamafio o mayor importancia sistémica. Ademas, el
método estandar podria permitir presentar informes de posiciones de riesgo en un formato
armonizado entre distintos bancos vy jurisdicciones. Ademas de mejorar la comparabilidad
entre bancos y jurisdicciones, también podria permitir agregar las posiciones de riesgo de
todo el sistema bancario para obtener una perspectiva macroprudencial del riesgo de
mercado. Con esos objetivos en mente, el Comité ha adoptado los principios siguientes para
el disefio del método estdndar revisado: sencillez, transparencia y coherencia, asi como una
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mayor sensibilidad al riesgo; credibilidad en el calibrado, dependencia limitada del modelo y
gue constituya una alternativa por defecto fiable a los modelos internos.

Para tratar de alcanzar estos objetivos, el Comité propone como método estandar revisado
un método de «factor de riesgo parcial», solicitando asimismo comentarios sobre un método
de «factor de riesgo mas completo» alternativo. Mas en concreto:

(a) Método de factor de riesgo parcial: Los instrumentos que exhiban caracteristicas
de riesgo similares se agruparian en tramos, aplicAndose a su valor de mercado las
ponderaciones por riesgo indicadas por el Comité. Para cinco grandes clases de
instrumentos, los tramos serian aproximadamente 20, aunque el nimero exacto se
determinaria empiricamente. Las ventajas de la cobertura y la diversificacién se
reflejarian mejor que en la actualidad gracias al uso de parametros de correlacion
reglamentarios. Para mejorar la sensibilidad al riesgo, los instrumentos expuestos a
factores de riesgo «transversales», presentes en toda la cartera de negociacion (por
ejemplo, los riesgos de tipo de cambio y de tasa de interés), se asignarian a mas de
un tramo. A efectos ilustrativos, un activo denominado en moneda extranjera
representativo de una participacion en capital se asignaria tanto al correspondiente
tramo de capital como al tramo transversal de tipo de cambio.

(b) Método de factor de riesgo mas completo: Este método alternativo estableceria
la correspondencia de los instrumentos con un conjunto predefinido de factores de
riesgo regulatorio al que se aplicarian perturbaciones para calcular un requerimiento
de capital para los distintos factores. El banco utilizaria un modelo de determinacion
de precios (probablemente uno propio) para determinar el tamafio de las posiciones
de riesgo de cada instrumento respecto de los factores de riesgo aplicables. La
cobertura se reconoceria para factores de riesgo mas «sistematicos» en el nivel de
factor de riesgo. El requerimiento de capital se generaria sometiendo las posiciones
de riesgo en su conjunto a un algoritmo de agregacién reglamentario simplificado.

Tratamiento adecuado del crédito

Un area de especial interés para el Comité es el tratamiento de las posiciones sujetas a
riesgo de crédito en la cartera de negociacion. Dicho riesgo tiene componentes continuos
(diferencial de crédito) y discretos (incumplimiento crediticio y migracion de calificacién), lo
gue implica consecuencias para los tipos de modelos que son adecuados para su captura.
En la practica, introducir los riesgos de incumplimiento y migracién en un marco de riesgo de
mercado integrado comporta sus propios desafios y podria dificultar la armonizacién de los
requerimientos por riesgo de crédito en las carteras bancaria y de negociacion. EI Comité
esta sopesando, por lo tanto, si en un futuro marco deberia mantenerse un modelo separado
para los riesgos de incumplimiento y migracion en la cartera de negociacion.

Areas excluidas del alcance de estas propuestas

El Comité cree importante sefialar que dos areas en particular merecieron su consideracion,
si bien no formula propuesta detallada alguna sobre ellas en este documento de consulta.

Riesgo de tasa de interés en la cartera bancaria

Aungue el Comité ha concluido que eliminar la delimitacién entre las carteras bancaria y de
negociacién puede no ser factible, le preocupa el posible arbitraje regulatorio entre ambas.
Un factor que contribuye de forma importante a las oportunidades de arbitraje es el diferente
tratamiento de capital que reciben los mismos riesgos en una y otra cartera. Un ejemplo es
el riesgo de tasa de interés, expresamente recogido con arreglo al régimen de capital del
Pilar 1 en la cartera de negociacion, pero sujeto a los requisitos del Pilar 2 en la cartera
bancaria. En consecuencia, el Comité ha iniciado un estudio preliminar sobre las cuestiones
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clave que implicaria aplicar en la cartera bancaria un requerimiento de capital por riesgo de
tasa de interés con arreglo al Pilar 1. EI Comité tiene previsto considerar, mas avanzado
2012, el alcance y el momento oportuno de trabajos futuros en esta area.

Interaccion del riesgo de mercado y del riesgo de contraparte

Basilea Ill introdujo un nuevo conjunto de requerimientos de capital para capturar el riesgo
de cambios en los ajustes de valoracion del crédito (CVA). Conocido como el requerimiento
de capital por riesgo de CVA, se aplicard como un requerimiento de capital «independiente»
con arreglo a Basilea Ill, con el 1 de enero de 2013 como fecha de inicio coordinada. El
Comité es consciente de que algunos participantes del sector financiero creen que el riesgo
de CVA, como componente de mercado del riesgo de crédito, deberia capturarse de manera
integrada con otras formas de riesgo de mercado dentro del marco de riesgo de mercado. El
Comité ha acordado examinar la cuestion, pero mantiene reservas sobre la medida en que
estos riesgos pueden quedar efectivamente recogidos en un unico enfoque de modelizacion
integrado. Se observa, asimismo, que no existe una norma de mercado clara para tratar el
riesgo de CVA en el capital interno de los bancos. En ocasiones, incluso parecen existir
diferentes tratamientos del riesgo de CVA en el seno de un mismo banco. Por el momento,
el Comité estima que las cuestiones pendientes sobre la viabilidad de un modelo que integre
los riesgos de CVA y de mercado podrian lastrar el avance hacia dicha integracion. Mientras
tanto, el sector deberia centrarse en asegurar que el nuevo requerimiento independiente se
aplica correctamente el 1 de enero de 2013. Esto concuerda con inquietudes mas amplias
del Comité sobre el grado de dependencia de los modelos internos y la sobreestimacion de
las ventajas de la diversificacion.

Por esta razon, el presente documento de consulta expone las propuestas iniciales sobre las
revisiones del marco de capital para capturar el riesgo de mercado, sin ofrecer propuestas
concretas para afrontar el riesgo de CVA. No obstante, se invita a los interesados a dar su
opinién sobre si el riesgo de CVA deberia incorporarse al marco de riesgo de mercado y, en
caso afirmativo, sobre como lograrlo en el contexto de las incipientes revisiones del marco
de riesgo de mercado presentado en este documento.

Préoximos pasos

El Comité acogera con satisfaccion los comentarios del publico sobre todos los aspectos de
este documento de consulta y, en particular, sobre las cuestiones que plantea (seglin se
resumen al final del mismo). Los comentarios podran enviarse hasta el 7 de septiembre de
2012 por correo electronico a baselcommittee@bis.org o bien remitirse por correo postal a la
siguiente direccion:

Basel Committee on Banking Supervision
Bank for International Settlements
Centralbahnplatz 2

CH-4002 Basilea

Suiza

Todos los comentarios se publicaran en el sitio web del Banco de Pagos Internacionales,
salvo que el comentarista solicitase expresamente un tratamiento confidencial.

Una vez haya examinado las respuestas, el Comité tiene intencion de publicar, al objeto de
recabar comentarios, un conjunto mas detallado de propuestas para modificar el marco de
Basilea Ill. Conforme a su proceder habitual, el Comité sometera dichas propuestas a un
exhaustivo Estudio de Impacto Cuantitativo.
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1. Deficiencias del marco expuestas por la crisis financiera

La reciente crisis puso de manifiesto deficiencias sustanciales en el tratamiento de capital de
la actividad de negociacion de los bancos. Algunas de las deficiencias mas acuciantes del
régimen de la cartera de negociacion se abordaron en las revisiones del marco de riesgo de
mercado en julio de 2009%, mientras que otras se trataron en el marco de Basilea Ill. Sin
embargo, el Comité coincide en que una serie de deficiencias fundamentales del marco de
riesgo de mercado aun no se han subsanado y reclaman mas atencion. EI Comité ha
decidido que el futuro régimen de la cartera de negociacion abordara aquéllas que figuran a
continuacion, y que se analizan con més detalle en el Anexo 1.

La crisis y la experiencia anterior a ésta pusieron de relieve una serie de deficiencias en el
régimen de la cartera de negociacion, que pueden clasificarse en funcién de las causas que
las originan:

(a) el diseflo general del marco regulador del capital, especialmente la inclusion de
instrumentos expuestos al riesgo de crédito en la cartera de negociacion;

(b) las metodologias de medicién de riesgo utilizadas en el método basado en modelos
y en el método estandar; y,

(©) el marco de valoracién aplicado a los instrumentos negociados.

La conjuncion de estas deficiencias condujo a exposiciones severamente infracapitalizadas
en la cartera de negociaciéon antes de la crisis.

1.1 Deficiencias en el disefio del marco regulador del capital

Si bien la infracapitalizacion de las exposiciones de la cartera de negociacién a menudo ha
sido consecuencia de las metodologias utilizadas para la medicién del riesgo y la valoracion
(ambas analizadas mas adelante en esta seccién), algunos elementos del disefio general
del régimen también contribuyeron a los problemas que se pusieron de manifiesto durante la
crisis y los amplificaron. Entre otros, los siguientes elementos:

o La funcién de la linea divisoria reglamentaria: EI Comité considera que su
definicién de linea divisoria reglamentaria ha sido un factor clave de fragilidad en el
disefio del régimen actual. Un factor delimitador determinante es la intencion de
negociacion del banco, un criterio esencialmente subjetivo cuya verificacion ha
resultado dificil y, en algunas jurisdicciones, insuficientemente restrictivo desde una
perspectiva de supervision. Esto, unido a grandes diferencias en los requisitos de
capital impuestos a cada una de estas carteras para tipos de riesgo similares, dejé
el marco de capital expuesto a arbitraje regulatorio. Por ejemplo, antes de la crisis,
era ventajoso para los bancos clasificar un nimero creciente de instrumentos como
«mantenidos con fines de negociacion» (aun cuando no hubiese evidencia de
negociacién regular de tales instrumentos) con el fin de beneficiarse de los menores
requerimientos de capital de la cartera de negociacién. Durante la crisis se hizo a
veces evidente en algunas jurisdicciones el movimiento opuesto de posiciones, de
la cartera de negociacion a la cartera bancaria.

Comité de Supervision Bancaria de Basilea, Revisions to the Basel Il market risk framework, updated as of
31 December 2010, febrero 2011 (www.bis.org/publ/bcbs193.pdf).
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o La falta de opciones creibles para retirar la autorizacion de modelos: El disefio
del marco actual no recoge un vinculo claro entre los métodos basado en modelos y
estandar, ya sea en términos de calibrado o del enfoque conceptual de medicién del
riesgo. En parte como consecuencia de esto, una deficiencia clave en el disefio del
marco actual ha sido la falta de opciones creibles para revocar la autorizacion de
modelos. Esto puede constituir un problema especial en periodos de estrés, en el
gue los supervisores asisten a un deterioro del rendimiento del modelo al mismo
tiempo que se hace muy dificil captar nuevo capital.

1.2 Deficiencias en la medicion del riesgo

Ademas de los fallos en el disefio global del marco, la medicion del riesgo con arreglo tanto
al método basado en modelos como al método estandar adolecia de:

o Limitaciones del método basado en modelos: El parametro para capitalizar las
exposiciones de la cartera de negociacién era el valor en riesgo (VaR) a 10 dias
calculado para el percentil 99, un intervalo de confianza asimétrico. Por
construccion, se trata de una medida dirigida a capturar el riesgo de fluctuaciones a
corto plazo en los precios de mercado. Aunque el VaR a 10 dias pudiera ser Uutil
para los fines de la gestion de riesgos interna ordinaria, es cuestionable que cumpla
los objetivos de la regulacion prudencial, que trata de garantizar que los bancos
tengan capital suficiente para sobrevivir a eventos cuya ocurrencia es improbable
(«eventos de cola»). Entre las deficiencias identificadas en la medida del VaR a
10 dias se cuentan: incapacidad para reflejar adecuadamente el riesgo de crédito;
incapacidad para capturar el riesgo de liquidez del mercado; provisién de incentivos
para la asuncién por los bancos de riesgo de cola y, en algunas circunstancias,
captura inadecuada del riesgo de base. Tal vez mas, el marco de capital para el
riesgo de mercado basado en modelos se apoyaba en la vision del riesgo
especifica de cada banco, que podria no ser fundamental adecuada desde la
perspectiva del sistema bancario en su conjunto. El caracter prociclico de los
requerimientos de capital basados en el VaR estimado con datos historicos
recientes y las numerosas y voluminosas excepciones al backtesting observadas
durante la crisis permiten entender la preocupacién, desde el ambito regulatorio, por
la continua dependencia del VaR.

o Limitaciones del método estandar: Aunque la crisis sacé a relucir en gran medida
problemas con el método basado en modelos para el riesgo de mercado, el Comité
también ha identificado importantes carencias en el método estandar. Entre otras, la
falta de sensibilidad al riesgo, un reconocimiento muy limitado de las ventajas de la
cobertura y la diversificacion, y la incapacidad para capturar suficientemente los
riesgos asociados con instrumentos mas complejos.

1.3 Deficiencias en las préacticas de valoracion

La crisis reciente resalté la importancia de unas practicas de valoraciéon robustas, en
especial de los instrumentos financieros complejos o iliquidos, en momentos de estrés.
Diferentes metodologias de valoracion pueden tener un impacto muy sustancial sobre los
recursos de capital estimados. Por tanto, al evaluar la suficiencia de capital, los supervisores
deben tener la certeza de que las metodologias de valoracion se alinean con los objetivos
prudenciales. Es al menos tan importante disponer de estimaciones prudentes, fiables y
comparables en el caso de los recursos de capital como contar con analogas estimaciones
de los requerimientos de capital. La crisis revel6 deficiencias fundamentales en el marco de
valoracion, como la falta de aplicacion de ajustes de valoracion prudentes y la aparicion de
la incertidumbre de valoracion como una fuente clave de problemas de solvencia.
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2.

Primeras respuestas de politica

En respuesta a las deficiencias puestas de manifiesto por la crisis, el Comité acord6é un
conjunto de revisiones del marco de riesgo de mercado en julio de 2009, que han venido a
conocerse como Basilea 2.5. Su objetivo era abordar algunas de las preocupaciones
inmediatas derivadas de la insuficiente capitalizacion de las carteras de negociacion de los
bancos. Por otra parte, algunos elementos del paquete de reformas de Basilea Ill, aunque
no introdujeran modificaciones adicionales en el marco de riesgo de mercado, se refieren a
la capitalizacion de las actividades de negociacion de los bancos.

2.1

Las revisiones de 2009 del marco de riesgo de mercado («Basilea 2.5»)

Los elementos clave de estas normas de riesgo de mercado revisadas fueron los siguientes:

10

Introduccién del IRC: En reconocimiento del hecho de que el pardmetro del VaR a
10 dias no captura suficientemente la exposicion de los bancos al riesgo de crédito,
las modificaciones de 2009 introdujeron un requerimiento de capital adicional para
intentar capturar tanto el riesgo de incumplimiento como el riesgo de migracion de
calificacion crediticia. El IRC se calcula sobre un horizonte de capital de un afio con
un nivel de confianza del 99,9%, en consonancia con el tratamiento otorgado a las
exposiciones al riesgo de crédito en la cartera bancaria. Sin embargo, también tiene
en cuenta la liquidez de instrumentos individuales o de conjuntos de instrumentos.
A diferencia del tratamiento del riesgo de crédito en la cartera de inversion, permite
a los bancos estimar sus propios parametros de correlacién del valor de activos.

Introduccion del VaR «estresado»: Ademas de los requerimientos del VaR a
10 dias, las modificaciones de 2009 exigen a los bancos calcular una medida de
«VaR estresado». Esta medida pretende replicar el calculo de VaR que se
generaria en la cartera bancaria actual si los factores relevantes del mercado
estuvieran experimentando un periodo de estrés. Debe estar basada en una medida
de VaR a 10dias calculada para el percentil 99, un intervalo de confianza
asimétrico, con los valores del modelo calibrados con datos histdricos de un periodo
continuo de 12 meses de tension financiera significativa. La introduccion del VaR
estresado busca, en parte, amortiguar la prociclicidad de la medida de VaR y
mitigar el problema de las tensiones de mercado que queden fuera del periodo de
datos utilizados para calibrar el VaR después de algun tiempo.

Coherencia en el tratamiento de las posiciones de titulizacion en las carteras
de inversion y de negociacién: Con fecha de julio de 2009, el Comité en su
conjunto no habia concluido que las metodologias de modelizacion empleadas por
los bancos capturasen adecuadamente los riesgos de los productos titulizados.
Siendo asi, acordd aplicar a estas posiciones los requerimientos normalizados de
capital basados en las ponderaciones de riesgo para la cartera de inversion. Sin
embargo, el Comité admiti6 una excepcion limitada para ciertas actividades de
negociacion de correlacion, para las que el supervisor permite a los bancos calcular
los requerimientos de capital con base en la CRM. Este nuevo modelo esta sujeto a
un estricto conjunto de requisitos minimos, entre otros la aplicacién regular de
ciertos escenarios de tension predeterminados y un limite minimo expresado como
un porcentaje del requerimiento aplicable con arreglo al método estandar.

Cobertura mejorada de los factores de riesgo en modelos internos: Los bancos
estan ahora explicitamente obligados a incorporar en sus modelos VaR todos los
factores de riesgo que estimen pertinentes a los efectos de determinar los precios,
o0 bien a justificar su omision. Asimismo, de ellos se espera que capturen los riesgos
de base a satisfaccién del supervisor, asi como también el riesgo de imprevistos
(event risk, no incluido en el IRC), que debera incluirse en la medida del VaR. Los
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bancos ya no podran presuponer que dichos riesgos se capturaran con un modelo
de requerimientos suplementarios.

) Orientacion sobre valoracién prudente mejorada: EI Comité amplié el alcance
de la orientacion sobre valoracion prudente a todos los instrumentos que hayan de
contabilizarse a su valor razonable, incluidos los de la cartera bancaria. El Comité
también aclaré que los reguladores se reservan la facultad de requerir ajustes en el
valor actual mas all4 de lo exigido por las normas de informacién financiera, en
particular cuando existiese incertidumbre sobre el valor actual de realizacion de un
instrumento por falta de liquidez. Esta orientacion se centra en la valoracién actual
del instrumento y es independiente del riesgo de que las condiciones del mercado y
las variables puedan cambiar antes de que se liquide (o cancele) el instrumento.

Los resultados recientemente publicados del ejercicio de control de Basilea lll, cerrado a
30 de junio de 2011, muestran que las revisiones de Basilea 2.5 del marco de riesgo de
mercado se han traducido en un incremento de los requerimientos de capital totales de los
grandes bancos en un 6,1%.° Esto significa que, en promedio, los requerimientos de capital
por riesgo de mercado de los grandes bancos mas que se doblarian. Estas ultimas
revisiones, que entraron en vigor a finales de 2011 en la mayoria de jurisdicciones, forman
ahora la base de las normas para capitalizar las posiciones de la cartera de negociacion.

2.2 Aspectos relevantes de las reformas de Basilea lll

En diciembre de 2010, el Comité publicé el texto normativo de Basilea I11,'° que incluye los
detalles de las reformas al régimen de regulacién bancaria acordadas por los Gobernadores
y Jefes de Supervision y aprobadas por los lideres del G—20 a principios de ese afio. El
paquete de Basilea Ill contiene tres cambios relativos al tratamiento de capital otorgado a las
actividades de negociacion y del riesgo de mercado:

o Requerimientos de capital frente al riesgo de volatilidad del ajuste de
valoracién del crédito (CVA): ElI Comité introdujo varias modificaciones para
reforzar el marco de riesgo de crédito de contraparte. Entre los elementos mas
importantes del paquete de reforma estaba la imposicion de un requerimiento de
capital a los bancos frente a eventuales pérdidas por valoracion a precios de
mercado (mark-to-market) asociadas al deterioro de la solvencia de una contraparte
(riesgo de CVA). La mayoria de los instrumentos afectados, como los derivados
OTC vy las operaciones de financiacién con valores (SFT), se mantienen en la
cartera de negociacion.

o Tratamiento de las plusvalias y minusvalias latentes: En virtud de los cambios
en la definicién de capital, las plusvalias y minusvalias latentes dejaran de excluirse
del capital Ordinario de Nivel 1. Esto significa que los cambios en la valoracion de
cualesquiera instrumentos financieros mantenidos a valor razonable a efectos
contables se imputaran directamente contra recursos de capital regulatorio.

o Capital computable para los riesgos de la cartera de negociacién: Como parte
de las mejoras generales en la calidad del capital regulatorio admisible, el capital de
Nivel 3, anteriormente disponible para cubrir riesgos de mercado, dejara de formar
parte de la estructura de capital regulatorio.

Comité de Basilea de Supervision Bancaria, Results of the Basel Ill monitoring exercise as of 30 June 2011,
abril 2012, pp. 15-16 (www.bis.org/publ/bcbs217.pdf).

% Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea, Basilea Ill: Marco regulador global para reforzar los bancos y

sistemas bancarios (rev. junio de 2011), junio 2011 (www.bis.org/publ/bcbs189.pdf).
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2.3 Inconvenientes del actual régimen del riesgo de mercado

Las modificaciones de julio de 2009 del marco de riesgo de mercado constituyeron, a juicio
del Comité, una respuesta pronta crucial a la severa infracapitalizacién de las carteras de
negociacién bancarias. Pero desde el primer momento el Comité también reconocio la
necesidad de emprender una revision fundamental y a mas largo plazo del marco de capital
basado en el riesgo para las actividades de negociacién. Ello responde en parte al hecho de
que el tratamiento actual de la exposicion al riesgo de mercado, aun mejorando de forma
sustancial el régimen anterior, no aborda todas las deficiencias sefialadas en el Anexo 1, y
adolece ademas de una serie de inconvenientes:

. El marco carece de coherencia: El marco actual carece de una vision unificada y
comun sobre la forma de categorizar y capitalizar los riesgos de negociacion, lo que
suscita preocupacion por el aparente solapamiento de algunos requerimientos de
capital; por ejemplo, en el método aditivo adoptado para VaR y VaR estresado. Por
otra parte, la amplia diversidad de requerimientos de capital contemplados en el
marco modificado conlleva elaborar y validar varios conjuntos distintos de modelos,
cuyo mantenimiento detrae sustanciosos recursos del banco, ademéas de imponer
fuertes exigencias sobre la funcién de vigilancia de los supervisores.

. El asunto de la linea divisoria no esta bien resuelto: Las revisiones de julio de
2009 del marco de riesgo de mercado introdujeron modificaciones menores en lo
que respecta a los productos que debian excluirse de la cartera de negociacién.™
En dichas revisiones, sin embargo, las posiciones de titulizacion (salvo aquellas
integrables en la cartera de negociacion de correlacidon) reciben un tratamiento
bastante coherente en ambas carteras, la bancaria y la de negociacion. Pese a
esas modificaciones, riesgos similares siguen recibiendo un tratamiento diferente en
el balance. Por ejemplo, el riesgo de tasa de interés sélo se capitaliza en el régimen
del Pilar 1 si el banco soporta dicho riesgo en la cartera de negociacion. Las
diferencias en los requerimientos de capital aplicados a una y otra cartera pueden
crear incentivos para que los bancos sujeten los instrumentos al régimen regulatorio
gue les depare un tratamiento mas favorable. Si la linea divisoria no esta bien
controlada, los bancos podrian actuar en funcién de dichos incentivos.

o El riesgo de liquidez del mercado no esta capturado adecuadamente: Aunque
las revisiones de julio de 2009 introducen elementos que capturan mejor el riesgo
de liquidez del mercado, no dejan de ser incompletas. Las medidas de IRC y CRM
introducen el concepto de multiples horizontes de liquidez para incorporar el hecho
de que los bancos podrian ser incapaces de cerrar posiciones de riesgo en un corto
plazo de tiempo debido a la falta de liquidez del mercado. Sin embargo, IRC y CRM
se refieren principalmente a exposiciones relacionadas con el crédito y se centran
en los riesgos de incumplimiento y de migracion de calificacion crediticia. Del mismo
modo, el VaR estresado recoge implicitamente las variaciones en las primas de
liguidez en momentos de estrés. Ahora bien, dicha medida sigue basandose en un
periodo de tenencia de 10 dias que, casi por definicion, es insuficiente para capturar
los riesgos asociados con la falta de liquidez del mercado. Ademas, el VaR
estresado supone implicitamente que los mercados con mas probabilidades de
perder la liquidez en un futuro son aquellos que devinieron iliquidos en un periodo
de tension previo.

= parrafo 14 de las Revisions to the Basel Il market risk framework sostiene que las posiciones en depdsitos

de titulizaciones «[tampoco] cumplen la definicion de cartera de negociacién, debido a limitaciones
significativas en la capacidad de los bancos para liquidar estas posiciones y valorarlas de forma fiable con
periodicidad diaria».
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o La idea de riesgo propia de cada banco se mantiene: Muchos de los métodos
nuevos aun se basan en la vision de riesgo especifica de cada banco. Por ejemplo,
el VaR estresado sigue basandose en el supuesto implicito de que todos los bancos
pueden cerrar o cubrir sus riesgos en un horizonte de 10 dias, lo que no fue el caso
en la reciente crisis, cuando numerosos bancos trataron de cerrar sus posiciones de
riesgo simultdneamente.

o Los problemas del método estandar persisten: Las revisiones de julio de 2009
del marco de riesgo de mercado no modificaron en lo fundamental el tratamiento de
dicho riesgo en el método estandar. Si ajustaron algunas ponderaciones de riesgo
para el riesgo especifico de las acciones, e impusieron ponderaciones por riesgo a
las carteras bancarias para capitalizar el riesgo especifico de tasas de interés en
titulizaciones. Pero las deficiencias estructurales del método siguen sin abordarse.

o Siguen faltando opciones creibles para desautorizar modelos: Al margen de los
multiplicadores de VaR y de VaR estresado, las opciones de los supervisores para
impugnar modelos internos defectuosos son limitadas. Los métodos adoptados para
respaldar la CRM (limite minimo estandar y suplementos de capital suplementarios
a partir de las preceptivas pruebas de tensién) sugieren posibles alternativas para
limitar la dependencia de modelos. La evaluacién de los resultados de backtesting
también sugiere que los reguladores deberian determinar areas especificas de
imprecision en lugar de centrarse en medir el riesgo al nivel superior de agregacion.

o La relacién entre los requerimientos de capital por riesgo de CVA y el régimen
de la cartera de negociacién no se ha aclarado: La introduccion del nuevo
requerimiento de capital por riesgo de CVA en el marco de Basilea Il emplea
elementos del marco de riesgo de mercado. De hecho, en el método avanzado, el
riesgo de CVA se mide aplicando los modelos internos de riesgo de mercado. Esto
hace que sea aconsejable considerar el tratamiento de los riesgos de CVA en el
marco revisado de riesgo de mercado.

3. Hacia un marco revisado

Varias propuestas de politicas del Comité afectan tanto al método basado en modelos como
al método estandar de medicidn del riesgo de mercado. Esta seccién expone las propuestas
del Comité para reformar elementos clave del marco general de capitalizacién de las
actividades de negociacion, asi como la razon que justifica cada una de ellas. Las reformas
propuestas por el Comité de los métodos basado en modelos y estandar de medicion del
riesgo de mercado se examinan mas detenidamente en las secciones 4 y 5 del presente
documento. En sus deliberaciones sobre la revision del régimen prudencial para las
actividades de negociacion, el Comité se ha apoyado en las ensefianzas sobre gestion del
riesgo de la literatura académica y las practicas bancarias, tanto actuales como emergentes.
Un resumen de estos resultados se presenta en el Anexo 2.

3.1 Reevaluacion de la linea divisoria

Como se examina en el Anexo 1y la seccion 2, la deficiente definicién de la linea divisoria
entre las carteras de negociacion y bancaria se ha revelado un fallo clave en el disefio del
régimen de la cartera de negociacion. Esa deficiencia llevé a asignar ciertos instrumentos a
un régimen regulatorio que no estaba suficientemente equipado para capturar sus riesgos.
Lo que, a su vez, llevé a una insuficiente capitalizacién de los riesgos soportados por los
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bancos.” Las diversas reformas del régimen de la cartera de negociacion desde la crisis
financiera no han cambiado en lo sustancial la definicion de la linea divisoria.

A la luz de las deficiencias observadas, el Comité ha examinado la conveniencia de eliminar
por completo la distincion entre las carteras de negociacion y bancaria. Sin embargo, esta
claro que ello exigiria un replanteamiento fundamental del actual marco del riesgo de crédito
para los instrumentos de la cartera bancaria, el cual no se concibié para gestionar carteras
con ambos tipos de posicionamiento (carteras cortas y largas). EI Comité estima que seguir
tal curso de accion tendria importantes consecuencias practicas. Habida cuenta de la amplia
gama de mejoras al marco de capital de Basilea que aportara Basilea Ill, se considera que
en estos momentos las ventajas de esa revisibn no compensarian sus costes. Sin embargo,
dadas las deficiencias antes descritas, la revision fundamental debe proporcionar tanto una
definicion de linea divisoria entre carteras mas ajustada a los objetivos de los supervisores
como un régimen de requerimientos de capital mejorado para aquellos instrumentos que se
integren en una cartera de negociacion revisada. El Comité tiene previsto considerar, mas
avanzado 2012, tanto el alcance como el momento oportuno de trabajos futuros sobre la
capitalizacién del riesgo de tasa de interés en la cartera bancaria.

Esta seccion considera las propiedades deseables de esa nueva linea divisoria y presenta
dos alternativas que pueden constituir la base de un nuevo método viable. Las mejoras en el
régimen de requerimientos de capital se abordan en secciones posteriores.

3.1.1 Finalidad, limitaciones y propiedades deseables de una nueva linea divisoria

La linea divisoria es, de suyo, un constructo operacional, que funciona como un criterio de
asignacion de activos diseflado para asignar instrumentos o carteras al régimen de capital
prudencial mas capacitado para indicar el nivel adecuado de capital para ese instrumento o
cartera. En cuanto tal, si bien no solucionara definitivamente los problemas detectados en
las metodologias de medicién del riesgo a efectos regulatorios, si que deberia asegurar que
se aplican los métodos mas idéneos para calcular el riesgo.

Para ser eficaz, la linea divisoria deberia, idealmente, tener las siguientes caracteristicas:

° ser facil de entender y aplicar de manera coherente en la teoria y en la practica;
. ser objetiva;

. ser suficientemente inmune al arbitraje; v,

) ser aplicable a nuevos productos.

Ademas de estas caracteristicas irrenunciables, otras consideraciones importantes serian:
o si la linea divisoria permite asignaciones realmente comparables de instrumentos a
las diferentes carteras de distintos bancos;

) en qué medida la linea divisoria posibilita el arbitraje y si el coste de esas
oportunidades de arbitraje superaria los potenciales beneficios del método;

o en qué medida la linea divisoria se alinea con los actuales procesos de gestion de
riesgos en los bancos, y si esto es deseable; y,

2 La inadecuacion de los requisitos de capital no sélo afecta a posiciones de la cartera de negociacion. Puede

darse el caso de que los requerimientos de capital regulatorio actuales no capturen adecuadamente los
riesgos de mercado de algunas posiciones de la cartera bancaria. Como se examina en la seccion 3.3 del
Anexo 1, esto tuvo un impacto importante en algunas jurisdicciones durante la reciente crisis.
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o el grado en que la linea divisoria deberia ser permeable, en su caso.

3.1.2 Capacidad de la nueva linea divisoria de superar las deficiencias observadas

Ninguna redefinicién de la linea divisoria resolvera todos los problemas conocidos de la
actual sin plantear a su vez otras complicaciones. Asi pues, al considerar alternativas, lo que
procede es evaluar sus ventajas e inconvenientes. EI Comité reconoce que cualesquiera
inconvenientes y problemas sin resolver identificados una vez elegida definitivamente una
linea divisoria deberan abordarse introduciendo cambios ulteriores en el régimen de capital.
Evidentemente, esto incluye las revisiones propuestas a los requerimientos de capital de la
cartera de negociacién que se deriven de la presente revision fundamental.

El Comité ha examinado —aparte de la eliminacion de la propia linea divisoria— una amplia
gama de opciones en que podria basarse la linea divisoria revisada para la cartera de
negociacion:

€)) La intencién de negociacion de la direccién del banco (una «linea divisoria basada
en pruebas de negociacion»);

(b) Las_ f_unciones que ofrece el banco; p. €j., creacion de mercado o aseguramiento de
emisiones;

(©) La liquidez real o percibida de los instrumentos;

(d) Las caracteristicas de riesgo de los instrumentos; vy,

(e) La metodologia de valoracion aplicada a un instrumento (un «método basado en la

valoracions).

Las opciones de redefinir la linea divisoria atendiendo a caracteristicas de los instrumentos o
las funciones que ofrece el banco son perfectamente defendibles. Sin embargo, se han
considerado demasiado subjetivas para definir una linea divisoria que pudiera aplicarse de
forma coherente y probada en todas las jurisdicciones y entre éstas. De las tres opciones
restantes enumeradas, el Comité estimé que las ventajas de considerar la liquidez de los
instrumentos podrian quedar mejor incorporadas en los requerimientos de capital revisados
de la cartera de negociacion (en lugar de en la propia definicion de ésta).'® Por consiguiente,
el Comité piensa que hay dos métodos que tienen mas visos de alcanzar los objetivos
descritos y que al tiempo abordan las cuestiones que suscita la linea divisoria actual. Ambos
se describen mejor a continuacion, incluyéndose una comparacion detallada en el Anexo 3.

A. Linea divisoria basada en pruebas de negociacion

La linea divisoria basada en pruebas de negociacion es una version mejorada de la actual
basada en la intencion de negociar. Como tal, mantiene el vinculo entre la cartera de
negociacion a efectos regulatorios y el conjunto de instrumentos que el banco considere que
mantiene para fines de negociacion (o para cubrir posiciones de riesgo en la cartera de
negociacion*), afiadiendo requisitos de prueba mas objetivos para apoyar este principio.

13 véase la seccion 3.2.

1 Las coberturas internas de instrumentos o subcarteras de la cartera de inversién bancaria se considerarian

comprendidas en el alcance de esta definicion. Al igual que en el marco actual, lo previsto es que las
posiciones de riesgo en divisas y materias primas se mantengan bajo el régimen de requerimientos de capital
por riesgo de mercado, con independencia de que se encuentren en la cartera de negociacion o en la de
inversion (con la excepcion de las posiciones estructurales en divisas).
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Esta version de la linea divisoria se funda en la opinion de que la intencion del banco de
mantener un instrumento determinara la estrategia de gestion de riesgos que aplicara al
mismo, lo que la convierte en la caracteristica relevante a la que atenderan los reguladores
para establecer los requerimientos de capital. Las mejoras propuestas al principio basico de
la «intencién de negociacion» buscan proporcionar criterios mas objetivos para la inclusion
en la cartera de negociacion, haciendo que la linea divisoria sea mas aplicable y coherente
entre jurisdicciones. A continuacion se enumeran las principales mejoras propuestas:

. Como requisito de inclusion, los instrumentos se deberan mantener con fines de
negociacioén (o de cobertura de posiciones de riesgo en la cartera de negociacion) y
su valoracién se actualizara diariamente a precios de mercado, llevandose las
diferencias de valoracién a la cuenta de resultados, y utilizando datos de mercado
que sean lo suficientemente robustos para soportar esta frecuencia de valoracion.*

. Los bancos estarian obligados a tener politicas formales y practicas documentadas
para determinar qué instrumentos se incluirdn en la cartera de negociacion. Esto
incluiria una descripcion de qué constituye actividad de negociacion o de cobertura,
y por lo tanto de qué instrumentos deberian mantenerse habitualmente en la cartera
de negociacion.

. Los bancos estarian sujetos al requisito de que las funciones de control internas
practicasen una evaluacion continua de instrumentos tanto dentro como fuera de la
cartera de negociacion al objeto de evaluar si los instrumentos estan clasificandose
adecuadamente como instrumentos de negociaciébn o no en el contexto de las
actividades de negociacion del banco.

. Los bancos estarian obligados a facilitar pruebas objetivas de que los instrumentos
de negociacion se gestionan activamente.'® Esto incluiria establecer y hacer cumplir
limites tanto para instrumentos como para posiciones de riesgo. Asimismo, ademas
de estrategias de cobertura bien documentadas, los bancos tendrian que controlar
los niveles de liquidez del mercado (incluida la disponibilidad de datos de mercado)
y a especificar el periodo maximo de tenencia previsto para los instrumentos, con
posibles sanciones (por ejemplo, exigencia de ajustes de valoracion o aumento del
control de supervision) si éste se superase.

o De forma complementaria al requisito de tener intencion de negociar un instrumento
o de cubrir una posicién, habria requisitos mas estrictos sobre la viabilidad de dicha
negociacion, como demostrar acceso a mercados relevantes para las operaciones
de negociacion y cobertura (p. ej., datos histéricos de negociacién en esos
mercados, o un plan plausible de cdmo operaria el banco en un mercado en el que
su experiencia fuera limitada). Los bancos también tendrian que cumplir normas
minimas relativas a la supervisién y evaluacion periddicas del riesgo de los
instrumentos de negociacion.

. Si los criterios de supervision anteriores no se cumpliesen, los bancos estarian
obligados a asignar sus instrumentos a la cartera bancaria. Al mismo tiempo,
tendrian estrictamente limitada su capacidad para reasignar instrumentos entre las
cartera de negociacién y de inversién tras la clasificacion inicial a su eleccion,
permitiéndose la reasignacion Gnicamente en circunstancias extraordinarias que se

> Datos de mercado suficientemente robustos para estos fines podrian provenir de transacciones sobre el

propio instrumento o de sus principales factores de riesgo.

% La prueba de negociacién activa podria, por ejemplo, incluir estadisticas sobre la rotacion de posiciones, la

frecuencia de reajuste de sus coberturas, o su antigiiedad promedio.

16 Revision fundamental de la cartera de negociacion



definirian en el marco. A efectos meramente ilustrativos, podria tratarse de un gran
evento anunciado publicamente, como por ejemplo una reestructuracién bancaria.

Muchos de estos controles —como la exigencia de contar con politicas y procedimientos de
negociacidon— no constituyen ninguna novedad, pero saldrian reforzados con las medidas
objetivas mas detalladas que se especifiquen.

Una caracteristica de este método es que dos bancos podrian tener el mismo instrumento
pero decidir asignarlo a carteras diferentes, dependiendo de su intencion respecto al mismo,
siempre y cuando cumpliesen los criterios antes enumerados.!” De este modo, un banco
podria seguir teniendo exposiciones considerables a instrumentos contabilizados a valor
razonable en la cartera bancaria a efectos regulatorios que estuviesen sujetos solo a los
requisitos de capital del Pilar 1 para el riesgo de crédito, pero no para el riesgo de mercado.
En tal caso, habria que considerar a su vez si los requisitos de capital impuestos a la cartera
bancaria deberian ajustarse para responder al riesgo planteado por dichos instrumentos.

Cuadro 1

Posibles ventajas e inconvenientes del método basado en pruebas de negociacion

Ventajas

Inconvenientes

Un instrumento que se tenga con fines de
negociacion / cobertura, siempre que sea
factible su libre negociacién, o su cobertura
integra en el corto plazo, parece encajar de
manera natural en el marco de riesgo de
mercado. Los cambios propuestos buscarian
introducir condiciones mas objetivas para
mejorar su aplicabilidad.

Este método requiere un menor nimero de
cambios en la linea divisoria actual que los
métodos basados en la valoracion (descritos
mas adelante) y, por lo tanto, comportaria
menos complicaciones para los bancos y los
supervisores tras su introduccion.

Los instrumentos incluidos en la cartera de
negociacion se asemejarian mas a los
instrumentos mantenidos en areas del banco
cuya descripcién interna es la de negociacion
y Cuyo riesgo se gestiona como tal, asi como
a los indicadores de riesgo de negociacion, lo
gue deberia facilitar la implementacién del
marco por los bancos y su supervision por
supervisores con experiencia de negociacioén.

La linea divisoria de la cartera de negociacion
seguiria estando controlada por los bancos,
permitiéndoles (con sujecion a ciertos limites
impuestos por las nuevas condiciones sobre
la linea divisoria) cierta flexibilidad para elegir
la asignacion de sus instrumentos siempre
que estén dispuestos a actualizar diariamente
su valoracion a valor razonable, llevando las
diferencias a la cuenta de resultados, y a
gestionarlos en la cartera de negociacion
mientras el banco mantenga la posicion.

Seguiria habiendo un conjunto de
instrumentos valorados a valor razonable en
la cartera bancaria a los que no se aplicarian
los requerimientos de capital por riesgo de
mercado del Pilar 1.

La coherencia del método dependeria de que
cada jurisdiccion emitiese juicios
suficientemente razonables sobre la viabilidad
de la negociacion en diferentes mercados, lo
gue podria conducir a una disparidad en la
aplicacion entre distintas jurisdicciones.

17

Por ejemplo, un banco podria tener un valor del Tesoro en la cuenta disponible para la venta de su cartera
bancaria para el fin, en el medio o largo plazo, de liquidez o de cobertura del riesgo de tasa de interés de
dicha cartera, mientras que otro podria tener el mismo instrumento en su cartera de negociacién como parte
de su estrategia de negociacién del riesgo de tasa de interés a corto plazo. El tratamiento actual de dicho
instrumento en la cartera bancaria no exigiria provisionar capital del Pilar 1 para reflejar la posibilidad de que
su valor de mercado pudiera reducirse debido a cambios en las tasas de interés, mientras que el tratamiento

de la cartera de negociacion si lo exigiria.
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B. Linea divisoria basada en la valoracion

El principio basico de la linea divisoria basada en la valoracion se apartaria del concepto de
«intencién de negociacién» para, en su lugar, definir otra divisoria que alinearia el disefio y
la estructura de los requerimientos de capital regulatorio con los riesgos que un instrumento
plantease a la posicion de capital regulatorio de un banco. Este método reconoceria el
vinculo entre recursos de capital y requerimientos de capital, e intentaria abordar méas a
fondo el hecho de que los cambios en los precios de mercado de cualesquiera instrumentos
contabilizados a valor razonable tienen un impacto inmediato en la solvencia de los bancos.

Para lograr ese objetivo, una opcion seria exigir que cualquier activo o pasivo contabilizados
a valor razonable en el balance estuvieran sujetos a requerimientos de capital por riesgo de
mercado. Una interpretacién estricta de tal exigencia, sin embargo, podria imponer dicho
requerimiento a un namero potencialmente elevado de activos y pasivos no negociados (por
ejemplo, activos como patentes o propiedades). Un método mas factible, que en opinion del
Comité evitaria esta complicacion, seria aplicar la linea divisoria sélo a los instrumentos
financieros contabilizados a valor razonable.'® Por otra parte, vincular de forma estricta la
contabilizacion a valor razonable con los requerimientos de capital por riesgo de mercado
podria también en principio desalinear estos Ultimos de los instrumentos cuyos cambios de
valor razonable afectan a los recursos de capital con arreglo a Basilea Ill. Para solucionar
esto, el Comité propone reducir el alcance de la linea divisoria a fin de asegurarse de que
ésta solo abarcaria aquellos instrumentos financieros cuya variacion de valor podria llevar a
restar recursos de capital segin la definicién de requerimientos de capital de Basilea II1.*°
Esto alinea los requerimientos de capital con los riesgos para los recursos de capital.

Con arreglo a este método, y empleando la terminologia contable actual, la nueva cartera de
negociacion incluiria instrumentos financieros con fines de negociacion, instrumentos
financieros disponibles para la venta y otros instrumentos financieros a los que se aplica la
valoracion a valor razonable, ya sea de forma opcional u obligatoria. EI Comité tendria que
considerar si la definicion actual de «instrumento financiero»®® es suficientemente clara
como para garantizar una aplicacion coherente. La «cartera de negociacion» de nueva
construccién con arreglo a este método seria probablemente mucho mayor que la cartera de
negociacion actual de muchos bancos, elevaria el numero de bancos sujetos a
requerimientos de capital por riesgo de mercado y diferiria entre bancos y jurisdicciones
debido a diferencias entre las distintas normativas contables.” Sin embargo, como antes se
menciond, esta linea divisoria no implicaria necesariamente un ambito mas amplio de
posiciones de riesgo modelizadas.

8 con arreglo a este método, al igual que en el basado en pruebas de negociacién, el Comité prevé que las

posiciones de riesgo en divisas y materias primas se mantendran bajo el régimen de requerimientos de
capital por riesgo de mercado, con independencia de que se encuentren en la cartera de negociacion
regulatoria o en la de inversién (con la excepcion de las posiciones estructurales en divisas).

9 Esto excluirfa, por ejemplo, las posiciones en deuda del propio banco y coberturas de flujos de caja.

% puede encontrarse una definicién de «instrumento financiero» en el parrafo 686 del marco de Basilea llI:

«Un instrumento financiero es un contrato en virtud del cual se crea un activo financiero en una entidad y un
pasivo financiero o un instrumento de capital en otra entidad. Los instrumentos financieros incluyen tanto
instrumentos financieros basicos (o instrumentos en efectivo) como instrumentos financieros derivados. Un
activo financiero puede ser dinero en efectivo, o bien el derecho a recibir dinero en efectivo o a recibir otro
activo financiero, o bien el derecho contractual a intercambiar activos financieros en condiciones
potencialmente favorables, o bien un instrumento de capital. Un pasivo financiero es la obligaciéon contractual
de entregar dinero en efectivo u otro activo financiero, o bien de intercambiar pasivos financieros, en
condiciones potencialmente desfavorables.»

2L El Comité reconoce gue las normas de clasificacion y medicion estan sujetas a revision por organizaciones de

normalizacion contable, y que su redaccion final podria afectar al impacto de una linea divisoria basada en la
valoracion. El Comité continuara vigilando los desarrollos en el campo de la contabilidad que pudieran afectar
a este enfoque de la linea divisoria.
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Potencial ajuste de la linea divisoria basada en la valoracion: Aunque conceptualmente
sélido, el método anterior basado en la valoracibn podria, en algunas circunstancias,
desincentivar una cobertura prudente del riesgo de tasa de interés en la cartera bancaria, ya
gue las coberturas contabilizadas a valor razonable se separarian de la posicion de riesgo
cubierta. EI Comité esta considerando un eventual ajuste de la linea divisoria basada en la
valoracién de forma que pudiera autorizarse a un banco a incluir algunos instrumentos
financieros a valor razonable en su cartera bancaria si acreditase con pruebas claras que
dichos instrumentos se utilizan en concreto para cubrir posiciones de riesgo de la cartera
bancaria en el marco de contratos de gestién del riesgo de tasa de interés.?? Con esta
opcion, la linea divisoria de la cartera de negociacion quedaria una vez mas en parte bajo el
control de los bancos, a los que se otorgaria cierta flexibilidad para decidir a qué cartera
asignan sus instrumentos.?

Cuadro 2

Posibles ventajas e inconvenientes del método basado en la valoracién

Ventajas Inconvenientes

El vinculo con la contabilizacion a valor
razonable haria depender en gran medida la
linea divisoria de la cartera de negociaciéon
tanto de decisiones y cambios realizados
por las autoridades de normalizacion

e Todos los instrumentos financieros mantenidos | e
a valor razonable y por lo tanto expuestos al
riesgo de mercado (ya que los cambios en el
valor razonable podrian reducir los recursos de
capital con arreglo a la definicién de capital de

Basilea Ill) estarian obligados a capitalizar el
riesgo de mercado de esa posicion.

La linea divisoria de la cartera de negociacion
se alinearia méas estrechamente con la
distincién contable entre instrumentos que se
reflejan a valor razonable y aquéllos otros que
se llevan por su coste amortizado. Los
supervisores gastarian menos recursos
controlando la linea divisoria, mientras los
auditores, en el marco de sus funciones
actuales, se ocuparian de verificar la
clasificacion contable. La correspondencia
entre los objetivos de auditores y supervisores
podria asi mejorarse.

La asignacioén por defecto de un instrumento
financiero a la cartera de negociacién o no
dependera en gran medida de las normas
contables y filtros del marco de Basilea 11.%*
Aunque dichas normas aln puedan permitir
flexibilidad al asignar instrumentos financieros
a valor razonable, las oportunidades de
arbitraje probablemente se reduciran.

contable como de la interpretacion de esas
normas por los auditores, hallandose unas y
otros fuera del control del Comité.

Las diferencias jurisdiccionales en materia
de contabilidad, por ejemplo con respecto al
deterioro de valores mantenidos hasta el
vencimiento, podrian originar grandes
disparidades en el &mbito de la cartera de
negociacion entre bancos de diferentes
paises, asi como incrementar de forma
significativa sus carteras de negociacion a
efectos regulatorios.

El conjunto de instrumentos financieros
contabilizados a valor razonable puede
abarcar instrumentos que un banco no
negocie. En tal caso, la linea divisoria no se
alinearia con las practicas internas de
gestion de riesgo del banco para las
actividades de negociacion.

22

Podria tratarse de macro o microcoberturas, y deberan respaldarse con pruebas cuantitativas de la eficacia
de las coberturas y de la actividad de reajuste.

28 A este método se haré referencia en el Anexo 3 como «método basado en la valoracion ajustada».

% De este modo todo instrumento contabilizado a valor razonable estaria en la cartera de negociacion salvo que

estuviera sujeto a un filtro.
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Cambios comunes a ambas opciones de linea divisoria

Con independencia de qué principio basico se elija para definir la futura linea divisoria, hay
una serie de cuestiones y mejoras comunes a las dos opciones:

. Al objeto de fomentar la disciplina de mercado se desarrollard también un conjunto
de requisitos de comunicacion de informacion sobre la composicion de la cartera de
negociacion. Por ejemplo, podria obligarse a los bancos a publicar informacion
detallada sobre la naturaleza de los instrumentos incluidos en dicha cartera.

. La discrecionalidad de un banco para reasignar un instrumento entre las carteras de
negociacion y bancaria quedaria significativamente limitada, ya fuera en virtud de la
limitacion explicita impuesta por la linea divisoria basada en pruebas de
negociacion o en virtud del vinculo con los requisitos de contabilizacion a valor
razonable que se prevén en el método basado en la valoracion.

. Se desarrollarian requisitos de valoracién prudente mas estrictos y especificos para
su aplicacion a todos los instrumentos financieros contabilizados a valor razonable,
independientemente de su asignacion a la cartera de negociacion o a la bancaria.

El Anexo 3 contiene una comparacién detallada de ambas opciones. La decision final sobre
la futura linea divisoria estara I6gicamente condicionada por el régimen de capital resultante
de la revision fundamental, segun se analiza en secciones posteriores de este documento.

1. En su opinién, ¢qué opcion de linea divisoria subsanaria mejor las deficiencias
detectadas en la linea actual, ademas de satisfacer los objetivos del Comité?

3.2 Eleccion del indicador de riesgo y calibrado en condiciones de tensidn

El Comité considera que la eleccién del indicador regulatorio de riesgo y las condiciones de
mercado para las que se calibre constituyen decisiones de politica claves en el contexto de
la revision tanto del método basado en modelos internos como del método estdndar para el
riesgo de mercado.

3.2.1  Transicion al expected shortfall

Como se analiza en el Anexo 1, la dependencia que exhibe el marco actual respecto al VaR
como medida cuantitativa de riesgo se explica en gran parte por precedentes histéricos y por
las practicas habituales en el sector, algo que ha ido reforzdndose con la exigencia de
utilizar el VaR para fines de capital regulatorio. Sin embargo, el VaR adolece de una serie de
insuficiencias, entre otras su incapacidad para capturar el «riesgo de cola». EI Comité
estima, pues, necesario considerar indicadores de riesgo alternativos que puedan remediar
éstas.

El expected shortfall (ES) es un ejemplo de indicador de riesgo que abarca un espectro mas
amplio de resultados posibles que el VaR. A diferencia de este ultimo, el ES mide el grado
de riesgo de un instrumento a partir tanto del tamafio como de la probabilidad de que éste
registre pérdidas por encima de cierto umbral (por ejemplo, el percentil 99). De esta manera,
el ES incorpora el riesgo de cola de manera mas integral.?> En consecuencia, el Comité

% Otras medidas de riesgo, como los momentos parciales mas bajos de orden superior y el indice de cola,

también son sensibles a todo el rango de pérdidas extremas a las que esta expuesto un instrumento. Para
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propone utilizar el ES para el método basado en modelos internos, y asimismo prevé utilizar
una metodologia ES para determinar ponderaciones de riesgo para el método estandar.

3.2.2 Calibrado en condiciones de tensién

Una caracteristica clave del régimen de la cartera de negociacion antes de la crisis fue su
dependencia de indicadores de riesgo calibrados para la situacién corriente del mercado.
Como explica el Anexo 1, esto dio lugar tanto a posiciones infracapitalizadas en la cartera de
negociacion en el momento de declararse la crisis como a requerimientos de capital por
riesgo de mercado que se revelaron prociclicos en el apogeo de la crisis. Como respuesta,
Basilea 2.5 introdujo un requerimiento de capital adicional basado en el «VaR estresado». El
Comité reconoce la importancia de asegurar la suficiencia del capital regulatorio no sélo en
condiciones de mercado favorables, sino también en periodos de notable tension financiera.
De hecho, es precisamente entonces cuando se requiere capital para absorber pérdidas y
salvaguardar la estabilidad del sistema bancario. EI Comité tiene previsto adoptar, en
consecuencia, un marco calibrado para un periodo de tensién significativa. Esto también
deberia permitir simplificar el marco de capital, alejandose del caracter aditivo del VaR y del
VaR estresado en el marco de Basilea 2.5. El mismo principio se aplicara tanto al método
basado en modelos como al calibrado del método estandar revisado, seglin se explica mas
detalladamente en las secciones 4 y 5 siguientes.

3.3 Incorporacién de la liquidez del mercado

Como se analiza en detalle en la seccion 3 del Anexo 1, la reciente crisis financiera se
caracterizd por una alteracion subita y severa de la liquidez en una amplia diversidad de
mercados de activos. Como resultado, los bancos fueron a menudo incapaces de cerrar 0
cubrir en el corto plazo determinadas posiciones de riesgo carentes de liquidez sin afectar
sustancialmente los precios de mercado. Esta circunstancia viol6 un supuesto clave implicito
en el tratamiento del riesgo de mercado basado en el VaR a 10 dias. Por otra parte, y ante
el deterioro de las condiciones de liquidez, las intensas oscilaciones en la prima de liquidez,
definida como la compensacién adicional exigida por los inversores para mantener en
cartera instrumentos faltos de liquidez, se tradujo en importantes pérdidas a precios de
mercado en instrumentos contabilizados a valor razonable.

Aunque Basilea 2.5 introdujo requisitos para reflejar mejor el riesgo de liquidez del mercado,
el énfasis recayé en modelizar el riesgo de incumplimiento y de recalificaciones crediticias
asociado a exposiciones relacionadas con valores de deuda a través del suplemento IRC y
de CRM. EI Comité reconoce la importancia de incorporar de forma mas completa el riesgo
de iliquidez del mercado en la cartera de negociacién en su conjunto. En esta seccién se
exponen (i) el marco general propuesto para evaluar el riesgo de liquidez de mercado en la
cartera de negociacion y (ii) la forma en que esta evaluacion se incorporara con arreglo a los
requerimientos de capital para la cartera de negociacion revisada.

3.3.1 Evaluacion de laliquidez del mercado
A continuacion se exponen los principales elementos del marco propuesto para evaluar el
riesgo de falta de liquidez del mercado.

) Definicion de liquidez del mercado: En sentido amplio, la liquidez de mercado
puede definirse como la capacidad para compensar o eliminar, en un corto plazo de

mas detalles, véanse el Anexo 2, y Comité de Supervision Bancaria de Basilea, Messages from the academic
literature on risk measurement for the trading book, working paper n°® 19, enero 2011
(www.bis.org/publ/bcbs_wp19.pdf).
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tiempo, una posicion de riesgo a precios de mercado corrientes. A los efectos de los
requerimientos de capital de la cartera de negociacion revisada, el Comité acordd
gue la diferenciacién de la liquidez del mercado entre posiciones de riesgo de dicha
cartera se basara en el concepto de horizontes de liquidez.”® Un horizonte de
liquidez representa el tiempo necesario para, en un mercado en condiciones de
tension, vender un instrumento financiero o cubrir todos sus riesgos sustanciales sin
afectar de forma significativa los precios del mercado.

. Particularizacion de la evaluacién: En teoria cabria esperar un espectro continuo
de liquidez entre los distintos mercados y posiciones de riesgo. En la practica, el
Comité cree que un enfoque que particularice mas podria resultar preferible de cara
a incorporar el riesgo de liquidez de mercado en el marco de capital, proponiendo
en consecuencia incorporar en el régimen revisado de la cartera de negociacion un
conjunto de tramos de «horizontes de liquidez» genéricos. Un mayor niumero de
tramos permitiria una mayor sensibilidad al riesgo y un calibrado mas preciso. A
cambio, esto comporta el coste de una mayor complejidad del régimen, ademas de
presuponer en la medida de liquidez un grado de precisién superior al que, dadas
las practicas actuales, quizas fuera realista suponer.

o Base de la evaluacién: ElI Comité propone asignar horizontes de liquidez a los
factores de riesgo. Al mismo tiempo, reconoce que la evaluacion de la liquidez de
mercado tiene que partir del nivel de los instrumentos negociados. Esto requiere un
proceso de establecimiento de correspondencias («mapeo») entre la liquidez de los
instrumentos financieros y los factores de riesgo, que se describe con mas detalle
en el Anexo 4. En principio, el indicador ideal de liquidez del mercado se basaria en
el impacto de una operacion sobre los precios; algo que, en la practica, resulta sin
embargo dificil estimar. EI Comité ha decidido, por lo tanto, que la asignacién de
factores de riesgo en tramos de horizonte de liquidez se determinaria mediante una
combinacion de indicadores cuantitativos simples, asi como de criterios cualitativos.
El Comité se propone estudiar una serie de posibles caracteristicas observables
que pudieran servir para evaluar la liqguidez del mercado, recogidas en el Anexo 4.
Asimismo, tiene previsto establecer criterios cualitativos mas explicitos para asignar
los horizontes de liquidez.

o Limites reglamentarios a la evaluacién de liquidez: El Comité ha decidido que la
asignacion de factores de riesgo a diversas categorias de horizonte de liquidez
estara sujeta a limites reglamentarios. Estos probablemente consistiran en limites
minimos para la asignacién por los propios bancos de horizontes de liquidez, que el
Comité establecera a nivel de clases de activos o factores de riesgo generales. El
Comité examinaré la necesidad de actualizar periddicamente su evaluacion de la
liquidez del mercado al objeto de reflejar cambios en las estructuras de mercado
con el paso del tiempo.

3.3.2 Incorporacién de la evaluacion de la liqguidez de mercado a los requerimientos
de capital de la cartera de negociacion

Una vez asignados los factores de riesgo a diferentes horizontes de liquidez, el Comité
estudia dos enfoques complementarios para incorporar esta evaluacion a los requerimientos
de capital de la cartera de negociacion: (i) el requisito de incorporar diversos horizontes de
liquidez en el indicador reglamentario de riesgo de mercado, y (ii) el requisito de que los
bancos provisionen capital adicional en relacion con los riesgos que entrafian, para la

% Este concepto ya se introdujo en las revisiones de julio de 2009 del marco de riesgo de mercado. Sin

embargo, sé6lo se ha utilizado en el contexto de las medidas de IRC y CRM para capturar ciertos riesgos
relacionados con el crédito.
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valoracion de instrumentos financieros, los saltos en las primas de liquidez cuando estos
ultimos no se reflejan suficientemente en los datos de precios histéricos. Ambos enfoques se
examinan con mas detalle a continuacion y en el Anexo 4. Ademas, el Comité desea
informarse sobre dos posibles opciones para incorporar el aspecto enddgeno de la liquidez
del mercado; es decir, el componente que se refiere a caracteristicas idiosincrasicas de la
cartera del banco, tal como exposiciones especialmente grandes o concentradas en relacion
con el mercado.

Q) Diversos horizontes de liquidez en el indicador reglamentario de riesgo de mercado

La diversidad de horizontes de liquidez se introdujo en los requisitos de modelizaciébn como
parte de las revisiones de julio de 2009 en el contexto del IRC y la CRM. El Comité esta
considerando una version mas elaborada de dicho concepto para la cartera de negociacion
en su conjunto al objeto de capturar el riesgo de liquidez de mercado de forma mas integral.

El Comité propone incorporar diversos horizontes de liquidez en el indicador de riesgo de
mercado bajo el supuesto de que los bancos pueden deshacerse del riesgo al término del
horizonte de liquidez. En consecuencia, un horizonte de liquidez de, por ejemplo, tres meses
significaria que el calculo del requerimiento de capital regulatorio supondria que el banco
puede cubrir 0 cerrar sus posiciones de riesgo en el transcurso de tres meses y no precisa
ninguna hipoétesis de reequilibrio. Se trata de una desviacién de los requerimientos vigentes
en el marco del IRC, que exige a los bancos calcular el capital para un nivel constante de
riesgo en un horizonte de capital de un afio. El enfoque de «liquidacién» propuesto reconoce
la naturaleza dindmica de las carteras de negociacion bancarias y, al mismo tiempo, que no
todos los riesgos pueden eliminarse en un plazo corto de tiempo, supuesto este Ultimo que
constituia un defecto importante del marco de 1996.

El Comité reconoce que habria diferentes formas de llevar este enfoque a la practica, segun
se examina en el Anexo 4. También desea recabar la opinién del sector sobre las posibles
limitaciones operativas asociadas con esos métodos y sobre el mejor modo de superarlas.
Asimismo, prevé evaluar el impacto de estos diferentes enfoques de modelizacién sobre los
resultados de capital como parte de sus estudios de impacto cuantitativo, asi como facilitar
orientacion adicional sobre la incorporacion de varios horizontes de liquidez en el indicador
reglamentario de riesgo de mercado.

2) Suplementos de capital para eventuales saltos en las primas de liquidez

La falta de liquidez del mercado entrafia riesgos para la solvencia de los bancos. No sélo
porgue podrian ser incapaces de cerrar posiciones de riesgo en un corto periodo de tiempo,
sino también por las variaciones en las primas de liquidez que se producen en momentos de
estrés. ldealmente, los requisitos de capital deberian reconocer, mediante un componente
prospectivo, la naturaleza variable en el tiempo de las condiciones de liquidez, ya que los
datos histéricos de precios utilizados en el indicador reglamentario de riesgo de mercado
podrian no reflejar suficientemente este riesgo. Asi sucedid, por ejemplo, con algunos
productos estructurados de crédito antes de la crisis. Los participantes en el mercado y los
reguladores los habian considerado faltos de liquidez, pero la muy limitada variacion de
precios de estos instrumentos antes de la crisis no reflejo de forma suficiente el riesgo
entrafiado para la solvencia bancaria. Durante la crisis, debido a las intensas variaciones en
las primas de liquidez, los bancos incurrieron en pérdidas notables en estos instrumentos al
valorarlos a precios de mercado. La simple ampliacién del horizonte de liquidez en la medida
de riesgo regulatorio no habria capturado adecuadamente este riesgo.

La decision del Comité de calibrar el indicador reglamentario de riesgo de mercado para
condiciones de tension deberia, en alguna medida, capturar la volatilidad de las primas de
liquidez en momentos de estrés. Sin embargo, al tener caracter historico, es poco probable
que dicho indicador refleje suficientemente el riesgo que representan las variaciones de las
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primas de liquidez en el caso de nuevos productos o en el contexto de estructuras de
mercado cambiantes. Para capturar mejor el riesgo de liquidez de mercado en el régimen
revisado, el Comité esta sopesando exigir a los bancos provisionar capital para eventuales
saltos en las primas de liquidez. Este enfoque complementa la propuesta antes examinada
de variar los horizontes de liquidez en el indicador reglamentario de riesgo.

El Comité reconoce que, en muchos casos, las primas de liquidez se reflejaran en los datos
de precios histéricos utilizados para calibrar el indicador de riesgo y, por consiguiente, la
exigencia de provisionar capital adicional para estas exposiciones podria contabilizar
doblemente el riesgo. Para evitarlo, dichos suplementos de capital sélo se aplicarian si se
cumpliesen ciertos criterios; aquéllos que en concreto considera el Comité se describen con
mas detalle en el Anexo 4. El objetivo de estos criterios es actuar como un filtro para
identificar el conjunto de instrumentos que podrian tornarse particularmente iliquidos pero
para los que el indicador de riesgo de mercado, incluso con horizontes de liquidez amplios,
no capturaria suficientemente el riesgo de saltos en las primas de liquidez.

Una vez se hubieran identificado estos instrumentos se aplicaria un suplemento de capital, a
modo de requerimiento de capital estandar, para provisionar saltos en las primas de liquidez.
Los requerimientos de capital se calibrarian sobre historiales de precios de instrumentos
similares en periodos anteriores de tensiones de liquidez en los mercados. La aplicacién y
calibrado de los suplementos de capital se examina en el Anexo 4.

3) Consideracion del riesgo de liquidez enddgeno

El Comité ha examinado la posibilidad de considerar también el riesgo de liquidez endégeno
en el marco revisado de la cartera de negociacion. En términos generales, el componente
enddgeno de la liquidez se refiere a caracteristicas especificas de la cartera (por ejemplo,
exposiciones muy grandes o concentradas en relacion con el mercado) que pudieran
implicar que el coste de deshacer la cartera no puede tomarse como algo dado (ex6geno),
sino que podria verse afectado por la actividad de negociacion del propio banco (enddgeno).

El Comité estd valorando incorporar el riesgo de liquidez endégeno en el régimen revisado
de la cartera de negociacion mediante la ampliacion adicional de los horizontes de liquidez.
Esto significaria que los bancos, al asignar horizontes de liquidez superiores a los minimos
reglamentarios, deberan tomar en consideracién dos amplios conjuntos de factores: (i) las
caracteristicas del propio mercado en momentos de estrés, y (i) las caracteristicas de las
carteras de los bancos en comparacioén con el mercado (por ejemplo, el tamafio relativo de
las posiciones sobre el conjunto del mercado). Ampliar el horizonte de liquidez para tener en
cuenta caracteristicas especificas de la cartera capturaria el componente enddgeno de la
liquidez. Este enfoque mantiene un Unico concepto dentro del régimen revisado de la cartera
de negociacion, a saber, el de los horizontes de liquidez.

El Comité también desea conocer la opinibn del sector sobre si el riesgo de liquidez
endogeno puede incorporarse mediante ajustes de valoracion prudente. Esto significaria que
los bancos, al asignar horizontes de liquidez superiores a los minimos reglamentarios,
estarian obligados a tomar en consideracion Unicamente las caracteristicas del mercado (el
componente exdégeno). Los factores relativos a las carteras de los propios bancos (por
ejemplo, el tamafo relativo de las posiciones sobre el conjunto del mercado) se tendrian en
cuenta ajustando la valoracion de la cartera para los fines del capital regulador. Este
enfoque operaria al margen del indicador de riesgo de mercado. Por consiguiente, podria
incrementarse la coherencia del marco mediante la introduccion de un enfoque uniforme
para tener en cuenta el riesgo de liqguidez endégeno de los bancos en los métodos basado
en modelos y estandar revisados.
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2. ¢, Qué opinan los comentaristas de las probables limitaciones de orden operativo
asociadas al método propuesto por el Comité para capturar el riesgo de liquidez
del mercado, componente enddgeno incluido, y como podrian superarse mejor?

34 Tratamiento de la coberturay la diversificacion

Calcular el riesgo de una cartera requiere estimar las correlaciones entre los valores de sus
diferentes activos. El marco de riesgo de mercado actual permite a los bancos modelizar
internamente las correlaciones empleando distintas medidas de riesgo de mercado (VaR,
VaR estresado, IRC, CRM) para, a continuacion, sumar todas esas medidas. En cambio, en
el marco de capital para el riesgo de crédito de la cartera bancaria, las correlaciones en el
valor de los activos son parametros determinados reglamentariamente, incluso en el caso de
los bancos que utilicen modelos internos. En concreto en el contexto de las carteras de
negociacion, que normalmente incluyen una gama de posiciones de riesgo cortas y largas,
el tratamiento de las correlaciones en el valor de los activos (e, implicitamente, el
tratamiento de capital de las ventajas de la diversificacion y la cobertura) puede tener un
impacto sustancial en los resultados en términos de capital.

Ademas, en algunos casos, existen en la actualidad diferencias sustanciales entre el
tratamiento de las coberturas imperfectas con arreglo a los métodos basado en modelos y
estandar. El primero practicamente no impone limites al reconocimiento de coberturas para
una medida de riesgo en particular siempre y cuando las correlaciones implicitas de
mercado se reflejen en datos histéricos recientes (y que las excepciones del backtesting no
hayan superado ciertos umbrales). El segundo, por el contrario, ofrece un reconocimiento
muy restrictivo de las coberturas, proporcionando de hecho ventajas en términos de capital
Unicamente a las coberturas perfectas o casi perfectas. Esta discrepancia contribuye a las
grandes diferencias observadas en los requerimientos de capital entre los dos métodos.

El principio por el que se guia el Comité es que el marco de capital s6lo deberia reconocer
las coberturas si fuese probable su eficacia efectiva durante periodos de tension del
mercado, y a condicién también de que pudieran mantenerse. Diferentes elementos de las
reformas propuestas por el Comité buscan garantizar que ambos métodos, el basado en
modelos y el estandar, adoptan un enfoque mas matizado del tratamiento de las coberturas
imperfectas de cara al futuro:

o El Comité ha acordado que el marco de capital para el riesgo de mercado debera
calibrarse para un periodo de estrés (véase la seccion 3.2). Esto deberia contribuir
a un tratamiento mas robusto de estrategias de cobertura que puedan no resultar
eficaces en momentos de estrés; al menos, en la medida en que el riesgo de base
se refleja en los datos de precios de mercado de anteriores periodos de estrés.

o El proceso de autorizacion del modelo se descompondra en pasos menores y mas
discretos y se aplicard al nivel mas bajo, de mesa de negociacion (véase la
seccion 4). Esto deberia contribuir a una mejor identificacion de los factores de
riesgo que afectan a la valoracién de una cartera, reduciendo la posibilidad de que
los modelos de riesgo de mercado fallen en la captura del riesgo de base, ya sea
usando valores aproximativos o haciendo corresponder diferentes instrumentos (por
ejemplo, bonos y CDS) al mismo factor de riesgo subyacente.

o El Comité estd considerando la mejor manera de incorporar los supuestos de
renovacién en la modelizacion del riesgo de mercado al objeto de reflejar el riesgo
de deslizamiento de cobertura en el contexto de descalces de plazos en estrategias
de cobertura (véase la seccion 4.4.4).
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. Un objetivo clave de las revisiones del método estandar es mejorar su sensibilidad
al riesgo, en parte permitiendo un mayor reconocimiento de las coberturas (véase la
seccion 5).

En términos mas amplios, el Comité ha expresado su preocupacion por la posibilidad de que
el actual método basado en modelos pueda conducir a una sobreestimacion significativa de
las ventajas Ultimas de la diversificacién de cartera entre amplias categorias de activos, con
la consiguiente subestimacién del riesgo real y del capital requerido. Los parametros de
correlacion estimados se han demostrado empiricamente muy inestables en el pasado, en
especial en momentos de estrés. Las presuntas ventajas de la diversificacion pueden
desaparecer al dejar de operar las coberturas de la forma pretendida. En vista de ello, el
Comité estd considerando diversas opciones para reajustar mejor los beneficios de la
diversificacion mediante la determinacion de correlaciones de supervision entre las clases
de riesgo principales (tasas de interés, tipos de cambio, capital, deuda, materias primas).

Una parametrizacion similar se aplicara previsiblemente en los métodos basado en modelos
y estandar revisados, lo que deberia mejorar la coherencia del marco revisado en general y
reducir el alcance de las principales divergencias observadas en los resultados, en términos
de capital, entre los dos métodos.

3.5 Relacion entre el método estandar y el método basado en modelos

Como explica la seccién 3.1 del Anexo 1, el Comité piensa que una deficiencia fundamental
del régimen actual reside en las sustanciales diferencias, en términos de requerimientos de
capital, entre el método basado en modelos internos y el método estandar. Esto hace que
sea dificil para los supervisores retirar la autorizacién a utilizar un modelo e imponer que el
calculo de capital se haga conforme al método estandar. EI Comité considera deseable
reforzar la relacién entre el método estandar y el método basado en modelos.

3.5.1 Calibrado

Como primer paso para abordar este asunto, el Comité prevé establecer una relacion mas
fuerte en el calibrado inicial de ambos métodos.

3.5.2 Obligatoriedad de la medida estandar

Como segundo paso, el Comité propone que todos los bancos calculen periédicamente los
requerimientos de capital con el método estandar para todos los instrumentos de su cartera
de negociacién. Esto tendria las siguientes ventajas:

. generar informacién sobre los resultados de capital de modelos internos en relacion
con un indice de referencia (benchmark) y facilitar la comparacién en la aplicacion
entre bancos y jurisdicciones;?’

7 gl Grupo de aplicacion de normas (SIG) del Comité esta revisando la aplicacion de las normas de Basilea 2.5

y tratando de averiguar si existen grandes diferencias en las estimaciones de los activos ponderados por
riesgo (RWA) y por qué. Comparar los RWA estimados por el modelo entre bancos no es sencillo, ya que no
queda suficientemente claro si la diferencia en los RWA es el resultado de la composicion de la cartera de un
banco o de sus decisiones de implementacion del modelo. Utilizar carteras comunes con fines de
comparacioén ofrece, en el mejor de los casos, s6lo una imagen parcial. A este respecto, la exigencia de
calcular requerimientos de capital normalizados proporcionaria al SIG informaciéon adicional (RWA para
carteras diferentes especificas de cada banco, pero con un método estandar consistente) que podria ayudar
en el andlisis del origen de las diferencias entre las medidas de RWA.
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o reducir la dependencia de modelos e identificar aquellos que infracapitalizan ciertos
riesgos;

o controlar en el tiempo el calibrado relativo de los métodos estandar y basado en
modelos, facilitando los ajustes oportunos (evaluacion comparativa, benchmarking);

o proporcionar elementos de comprensién macroprudencial en un formato coherente
ex ante en lugar de apoyarse en un analisis de escenario ad hoc utilizando modelos
internos de los bancos ex post;*®

o proporcionar una alternativa por defecto directamente disponible para los modelos
internos si éstos se juzgasen inadecuados para determinar el capital regulatorio.

Ademas, la seccidn 4 propone que toda mesa de negociacién que no cumpla los criterios de
acceso al modelo interno debera recurrir a métodos estdndar de medicion a los efectos de
determinar el capital regulatorio. Atendiendo a este requisito, el Comité cree que es esencial
gque un banco, tras ser requerido por el regulador, sea capaz de calcular oportunamente un
requerimiento de capital normalizado para cada mesa representativa (independientemente
de su estado de aprobacion).

3.5.3 Limite minimo (o suplemento) basado en el método estandar

Como ultimo paso, el Comité estudia la conveniencia de introducir un limite minimo (o un
suplemento) normalizado sobre la cuantia de capital regulatorio generada por los modelos
internos autorizados de los bancos (es decir, el total de capital regulatorio asociado con las
mesas de negociacién consideradas susceptibles de modelizacion).? Este enfoque podria
fomentar la igualdad de condiciones al facilitar una aplicacibn comun del nuevo régimen de
la cartera de negociacion entre distintos bancos y jurisdicciones. Las primeras experiencias
con el limite minimo estandar en la CRM sugieren que, en especial en el caso de productos
y modelos de riesgo complejos, podria ser ventajoso contar con una salvaguarda adicional.
El Cuadro 3 describe las respectivas ventajas e inconvenientes de las diferentes opciones
de politica sometidas a la consideracion del Comité.

%8 Los modelos internos podrian no reflejar una acumulacion sistémica de riesgo en la banca. Dependiendo del

disefio, cabria esperar que un marco normalizado proporcionase, a reguladores y a partes interesadas en las
medidas de politica, indicadores de alerta temprana que permitiesen reaccionar con anticipacién suficiente
ante el riesgo para todo el sistema y facilitase posibles estabilizadores para mitigarlo.

2 Al margen de que se decidiera un limite minimo o un suplemento, el nivel se fijaria por debajo del 100% del

método estandar. La Market Risk Amendment original incluia dicho limite minimo para exigencias de capital
por riesgo especifico, pero se elimind en 1997 y fue reemplazado por un «modelo de recargo» (véase Comité
de Supervision Bancaria de Basilea, Modification of the Basle Capital Accord of July 1988, as amended in
January 1996, comunicado de prensa, 19 de septiembre de 1997 (www.bis.org/press/p970918a.htm)).
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Cuadro 3
Compromisos entre minimos, suplementos, referencias y alternativas por defecto®

A favor En contra
Limite Salvaguarda frente al riesgo de modelo | La falta de sensibilidad al riesgo podria
minimo o error de medicion al disminuir la distorsionar los incentivos para mejorar
dependencia de modelos especificos los estandares de modelizacién y cubrir
del banco e identificar modelos que las posiciones de riesgo de la cartera de
infracapitalizan ciertos riesgos. negociacion.
Mayores garantias de igualdad de La falta de sensibilidad al riesgo podria
condiciones y estandar de supervision propiciar el arbitraje regulatorio.
comun en todas las jurisdicciones. Incompatible con interacciones de

capital entre el método basado en el
modelo interno y el método estandar
para el riesgo de crédito y operacional.

Suplemento | Como el anterior, pero intenta realinear | Como el anterior, pero mas dificil de
los incentivos para cubrir posiciones de | calibrar sin incentivar la aplicacion
riesgo de la cartera de negociacion y selectiva o cherry picking (es decir,
mejorar los estdndares de modelizacion. | optando por el método estandar).

Referencia | Permite un uso flexible del recurso a La discrecionalidad en la aplicacion en
alternativas por defecto normalizadas y | las distintas jurisdicciones socava la
es el que provoca menos distorsiones. igualdad de condiciones y la aplicacion

comun de estandares.

Disuasion menos eficaz contra el riesgo
de modelo o error de medicion si se
aplica a posteriori (es decir, después de
haberse revelado la inadecuacion del
modelo y la insuficiencia de capital).

Alternativa | Instrumento fiable para penalizar Depende de las técnicas de validacién
por defecto | modelos internos aplicado al nivel de de la supervision para identificar los
mesa de negociacién o sub-cartera. modelos que infracapitalizan riesgos.
3. ¢, Qué opinién les merece el régimen propuesto para reforzar la relacion entre el

meétodo estandar y el método basado en modelos internos?

4, Revision del método basado en modelos

4.1 Enfoque general de la medicion del riesgo basada en modelos internos

El objetivo del Comité en relacion con el método basado en modelos para calcular el capital
regulatorio de la cartera de negociacion es estimar el importe del capital necesario para
cubrir una posible pérdida en un periodo de estrés de todas las fuentes de riesgo. El método
deberia estar basado, en principio, en la captura plena y el tratamiento simétrico de todos

%0 Al analizar estos compromisos se supone la obligatoriedad de un marco de mediciéon normalizado.
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los factores de riesgo, con independencia de la forma contractual o categoria de instrumento
en la que se inserten dichos factores.

Un enfoque sensato para lograr este objetivo seria el desarrollo de un marco integrado, en el
sentido de que (i) identifica y captura todos los factores de riesgo sustanciales, y (ii) ofrece
un tratamiento comun de las exposiciones a riesgos comunes. Un marco integrado para
capturar y cuantificar el riesgo, sin embargo, no tiene por qué consistir en un anico modelo
unificado para todos los riesgos que soporta un banco. Como se expone en la seccion 3.4,
deberia permitir cubrir riesgos en la medida en que esas coberturas se basen en principios
de gestion del riesgo solidos y exista evidencia empirica clara y convincente de que dichas
coberturas «funcionan» en periodos de estrés.

El método actual de modelos internos se basa en una serie de requerimientos de capital,
que a menudo se solapan. Tomados de forma aislada, cada uno de estos modelos aborda
razonablemente un aspecto importante y especifico. Sin embargo, el régimen actual en su
conjunto carece de un enfoque unificado y coherente de medir el riesgo. El marco propuesto
en esta seccién esta disefiado para satisfacer el principio basico de generar requerimientos
de capital compatibles con toda la gama de riesgos de mercado a los que esta expuesta la
cartera de negociacién, al tiempo que constituye un enfoque mas sencillo y en general mas
coherente.

Un marco de capital que se apoya en el uso de modelos internos requiere un proceso claro y
eficaz de determinar el alcance de las actividades de negociacion susceptibles de recibir un
tratamiento de capital basado en dichos modelos. Las actividades de negociacién que se
capitalizan sobre estimaciones de sus riesgos subyacentes basadas en modelos internos
deben cumplir criterios concretos, objetivos y verificables que demuestren que los riesgos
subyacentes asumidos pueden modelizarse de forma fiable para los fines de determinacion
del capital regulatorio y de gestion del riesgo. El proceso propuesto por el Comité para
definir las partes de la cartera de negociacion que podrian capitalizarse aplicando modelos
internos seguiria los pasos reflejados en el Gréafico 1. Los detalles de los distintos pasos se
describen méas adelante en esta seccion.
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Gréfico 1

Proceso para determinar la admisibilidad de las actividades de
negociacién en el método basado en modelos internos

Paso 1

Evaluacion del rendimiento del | syspens Método estandar

modelo gl r_uyel de la car;era de para toda la cartera
negociacion en su conjunto > de negociacion

con criterios cualitativos y
cuantitativos

Aprobado

\ 4
Paso 2
Evaluacion del rendimiento del

. Método estandar
modelo al nivel de mesa de |Suspens

L ot para las mesas de
negociacion con criterios 2 5 | negociacién de que
cuantitativos (incluidos

se trate
backtesting y atribucion de
pérdidas y ganancias)

Aprobado

Paso 3

Analisis de factores de riesgo
individuales

e Frecuencia de actualizacion
¢ Datos historicos disponibles
e Otros factores

Modelizable No modelizable

Escenario de
estrés por factor
de riesgo (usado

para calcular el
complemento de
capital)

Requerimiento de
capital por riesgo de
incumplimiento y
migracion de
calificacion crediticia

Expected shortfall
(ES) global con
limitaciones a la

diversificacién

El Paso 1 del proceso propuesto se asemeja en general al proceso actual de autorizacion
de modelos, centrdndose en la evaluacion general del modelo interno de un banco y en su
infraestructura organizativa. En el caso de que un modelo no superase la evaluacion del
Paso 1, la cartera de negociacion entera se capitalizaria conforme al método estandar.

El Paso 2 descompone el proceso de autorizacion del modelo en elementos menores y mas
discretos, realizandose la evaluacion del modelo a escala de mesa de negociacion. Esto
permitiria «desactivar» la autorizacion para aquellas mesas en las que el modelo interno no
cumpliese los estandares requeridos, sin por ello obligar al banco a someter toda su cartera
de negociacion al método estandar. Una mesa de negociacion que no estuviese autorizada
a utilizar el modelo interno capitalizaria con arreglo al método estdndar que fuese apropiado
para sus activos. Entre otras ventajas, esto proporcionaria una «amenaza creible» de
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retirada de la autorizacion de un modelo para determinadas actividades de negociacion.
Este paso representa un cambio significativo en el proceso de autorizacién de modelos en la
mayoria de las jurisdicciones.

El Paso 3 es un andlisis de los factores de riesgo. Una vez identificadas aquellas mesas de
negociacién admisibles, ahora se determina cudles de entre sus factores de riesgo son
modelizables. Esta cualidad se determinaria evaluando la calidad relativa de los datos, tales
como la disponibilidad de datos historicos y la frecuencia con que se pueden actualizar. Los
factores de riesgo modelizables se capitalizarian mediante un modelo de ES que impone
limitaciones a la diversificacion (segun se describe mas adelante en esta seccion). Los
factores que se considerasen no modelizables, o que en un banco no estuviesen incluidos
en el modelo de gestion de riesgos de la mesa de negociacidn, pero que fueran relevantes
para ésta, se capitalizarian mediante suplementos de capital basados en un escenario de
estrés. El Comité también esta valorando si el riesgo de incumplimiento y de recalificaciones
crediticias deberia tratarse al margen de otros factores de riesgo, y capitalizarse en virtud de
un modelo separado.®

Con arreglo al enfoque precedente, si un banco no cumpliese los requisitos del Paso 1, el
requerimiento de capital entero para toda la cartera de negociacion se calcularia utilizando el
método estandar. Si los cumpliese, el Paso 2 requeriria entonces evaluar cada una de las
mesas de negociacion para determinar si son modelizables, utilizando criterios cuantitativos
como el backtesting y la atribucion de pérdidas y ganancias.

El requerimiento de capital para las mesas de negociacién admisibles seria el requisito
del modelo de ES agregado para factores de riesgo modelizables, incrementado en la suma
de los requerimientos de capital individuales para los factores de riesgo no modelizables,
més un posible requerimiento de capital separado por riesgo de incumplimiento y migracion
de calificaciones.

El requerimiento de capital agregado por riesgo de mercado con arreglo a este proceso
se compondria del requerimiento de capital para las mesas de negociacién admisibles, mas
el requerimiento de capital estandar para aquellas otras no admisibles.

4.2 Definicidn del alcance de los instrumentos admisibles en el régimen de
modelos internos (pasos 1y 2)

4.2.1 Identificacién de las mesas de negociacion admisibles y no admisibles

El proceso propuesto, ilustrado en el Gréfico 1, busca mantener un requisito cuantitativo y
cualitativo para el conjunto de carteras de negociacién para un modelo interno a escala de
cartera (paso 1). Es importante destacar que esto se complementa con una evaluacion mas
particularizada del desempefio del modelo (paso 2) para identificar aquellas actividades de
negociacion que no estuvieren modelizadas con suficiente precision. Esta evaluacion mas
detallada de los modelos a escala de mesa de negociacion se basaria, entre otros factores,
en el desempefio del modelo en funcién de dos parametros:

o atribucion de pérdidas y ganancias; vy,

o backtesting.

%1 Esto se indica por la flecha punteada y la caja en el Grafico 1. Para méas detalles, véase la seccion 4.5.4.
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Atribucion de pérdidas y ganancias

Para evaluar la atribucién de pérdidas y ganancias, todos los instrumentos que gestione una
mesa de negociacion dada se identificaran y consideraran como una cartera separada, en
consonancia con su tratamiento en los procedimientos y modelos internos de gestion de
riesgos del banco. Todos los factores de riesgo de una cartera capturados por el modelo de
gestion del riesgo de la mesa y que contribuyan al célculo del capital regulatorio también se
incluirian en el célculo de un valor de P&L «riesgo-tedricas». Estas P&L riesgo-tedricas se
compararian con las P&L efectivas diarias de la mesa basadas en la valoracion a precios de
mercado de sus instrumentos por la que se llevan a los registros y libros de contabilidad del
banco. La atribucién de pérdidas y ganancias no deberia tener en cuenta ningin factor de
riesgo que el banco no integrase en su modelo de gestion del riesgo de la mesa.

El modelo de gestién del riesgo de la mesa, para los fines antes indicados, incluye todos los
factores de riesgo que el banco integre en su modelo interno de ES. Entre éstos podrian
encontrarse factores de riesgo que el supervisor posteriormente, en el Paso 3, pudiera
estimar que no son modelizables.

Esta comparacién entre los valores tedrico y efectivo de P&L se realiza para determinar si
los factores de riesgo incluidos en el modelo de gestion del riesgo de la mesa capturan de
hecho los factores determinantes de las P&L efectivas del banco. Para que la mesa de
negociacion pudiera considerarse admisible para modelizacion interna se requeriria
observar un alto grado de asociacion entre ambas medidas de P&L durante un periodo de
tiempo adecuado. El Comité acepta que las P&L tedricas puedan diferir de las P&L efectivas
diarias por una serie de razones.** Sin embargo, la razén de esta evaluacién es que el
modelo de gestion del riesgo de una mesa debe proporcionar una evaluacion
razonablemente precisa de sus riesgos para ser considerado admisible para el método
basado en modelos internos.

El Comité aun esta examinando cual debe ser la relacion precisa entre las P&L tedricas y las
efectivas, asi como el grado de ajuste requerido entre ambas. A su juicio, para determinar la
suficiencia del grado de ajuste podrian servir dos medidas especificas y complementarias:

. la media de la diferencia entre las P&L tedricas y las efectivas (P&L no explicadas)
dividida por la desviacion tipica de las P&L efectivas; vy,

. la varianza de las P&L no explicadas dividida por la varianza de las P&L efectivas.

El periodo de tiempo concreto que se utilizaria para determinar ambas medidas requiere un
estudio adicional, una vez se acuerde el marco general. Como orientacion, si el periodo
muestral fuese demasiado largo podria resultar dificil detectar a tiempo un fallo en el modelo
de gestion del riesgo de la mesa; si demasiado corto, podria generarse una sefial erratica no
indicativa del desempefio real del modelo. Al margen del periodo utilizado para determinar
dichas medidas, los bancos deberan calcularlas y comunicarlas con periodicidad mensual.
La decisién de incluir o excluir una mesa de negociacién dada en la linea divisoria del
modelo interno dependeria de que los promedios de las medidas propuestas no superasen
durante un periodo determinado los umbrales de supervision que se especificasen.

%2 Las diferencias entre las P&L riesgo-tedricas y las P&L contabilizadas en los libros y registros de una mesa

de negociacién se explican por diversas razones, como la omisién de ciertos factores de riesgo en el modelo
(ya sea debido a su insignificancia o a error de modelizacion) y el uso de aproximaciones u otros «atajos» en
las P&L riesgo-tedricas (por razones computacionales u otras de caracter operativo).
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Evaluacién de backtesting

Ademas de mediante la atribucion de pérdidas y ganancias, el rendimiento de un modelo de
gestion del riesgo de una mesa de negociacion deberia comprobarse diariamente mediante
backtesting. Para determinar la elegibilidad de una mesa para el método basado en modelos
internos, la evaluacion de backtesting se considera complementaria a la evaluacién de la
atribucion de pérdidas y ganancias. La razon es que esta ultima no da ninguna informacion
sobre la calidad de la modelizacion de la distribucion del factor de riesgo. EI Comité esta
explorando en la actualidad cuél podria ser la mejor forma de implementar la evaluacion de
backtesting.

De forma conjunta, la atribucion de pérdidas y ganancias y los umbrales de backtesting se
utilizarian para determinar qué mesas de negociacion son admisibles para el tratamiento de
capital regulador basado en modelos internos. Aunque el régimen so6lo admitiria el aprobado
o el suspenso, el Comité podra conceder un periodo de subsanacion. Por ejemplo, a la
mesa de negociacién que comience a mostrar unos resultados pobres, sin ser catastrdéficos,
de atribucién de pérdidas y ganancias o de backtesting, podria concedérsele un periodo de
gracia para que mejorase el modelo de riesgo subyacente antes de ser descartada como no
admisible. Sin embargo, si los resultados fueran catastréficos, inferiores a un umbral minimo
irrenunciable, el tratamiento basado en modelos internos se suspenderia.

No se prevé, sin embargo, que la designacion como no admisible para la modelizacion
interna sea permanente. Si los resultados de atribucién de pérdidas y ganancias y de
rendimiento del backtesting hubiesen mejorado lo suficiente en un plazo razonable, la
designacion para el método basado en modelos internos podria cambiarse de no admisible
a admisible.

4.2.2 Definicibn de mesa de negociacién alos efectos del paso 2

Un elemento clave de este proceso es la identificacion de las «mesas de negociacion» de un
banco. Aunque la identificacion exacta admite cierta discrecionalidad, en general las mesas
de negociacién se definiran por las estructuras organizativas internas del banco, por sus
politicas y procedimientos, asi como por la infraestructura de negociacion.

Hay algunos indicadores clave de que diferentes actividades de negociacién forman parte de
la misma mesa de negociacion que, a juicio del Comité, podrian contribuir a la coherencia en
este proceso de identificacion:

estructura coordinada y control de las actividades;

o gestién conjunta de limites y niveles de riesgo;
o control coordinado de los niveles de inventario;
o vinculacién entre la remuneracion de los responsables de negociacion y el

comportamiento de las diferentes actividades; vy,
o contabilizacién unificada de operaciones de diferentes actividades.

Los bancos con operaciones voluminosas y operativa sofisticada previsiblemente contaran
con un numero elevado de mesas de negociacion para una amplia gama de clases de
activos, tales como acciones, deuda, divisas, renta fija y materias primas. El Cuadro 4 que
sigue a continuacion presenta un ejemplo estilizado de mesas de negociacion al objeto de
ayudar a hacerse una idea razonable de la gama de actividades de negociacion que cabe
esperar en una organizacion bancaria grande y compleja.

Cada banco deber& establecer y documentar una estructura de mesa de negociacion similar

conceptualmente a la del Cuadro 4. Para sostener tal estructura, el banco deberia tener un
proceso interno para determinar la estrategia de negocio de cada mesa, asi como la gama
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de instrumentos y estrategias que podria emplear en su operativa habitual. Los cambios en
la estructura de mesa de negociacion exigidas por la innovacion y la evoluciéon del mercado,
0 los cambios en la estrategia general del negocio, deberdn documentarse conforme se
produzcan. Habida cuenta de que algunos tipos de requerimientos de capital por riesgo de
mercado también se aplican a determinados instrumentos de la cartera bancaria, podria ser
necesario un meétodo especifico para clasificar estas posiciones de riesgo dentro de la
estructura de mesa de negociacion, segun se examina con mas detalle en el Recuadro 1.

Cuadro 4
Ejemplo estilizado de estructura de «mesa de negociacion» en un gran banco

Capital Renta fija/Divisas Materias primas
Activos del mercado Tasas de interés y derivados Materias primas: agricolas
monetario nacional nacionales
Derivados sobre acciones Tasas de interés y derivados Materias primas: energia
nacionales internacionales
Estrategias cuantitativas de Tipos de cambio al contado Materias primas: metales
renta variable Derivados sobre tipos de cambio
Renta variable extranjera Productos estructurados
Renta variable de mercados nacionales
emergentes Productos estructurados
mundiales

Valores de deuda en dificultades
Deuda de elevada solvencia
Deuda de alta rentabilidad

Préstamos sindicados

Unidades de negociacién multi-activos

Oportunidades especiales
Capital estratégico
Estrategias cuantitativas

El Comité prevé que los reguladores y los supervisores bancarios necesitardn comparar y
contrastar las estructuras de las mesas de negociacion de distintos bancos con operativas
similares para verificar que las estructuras enumeradas son razonablemente consistentes
entre bancos en situacion similar, reflejan la aplicacién efectiva de estrategias de negocio y
estructuras de gestion de riesgos, y no responden principalmente a consideraciones de
capital regulatorio.

4. ¢, Qué opinién les merece la propuesta del Comité de un enfoque centrado en el
nivel de mesa de negociacién para lograr un proceso de autorizacion de modelos
que particularice més, asi como su aplicacion a las posiciones de riesgo de la
cartera bancaria? ¢ Existen otras clasificaciones que pudieran permitir alcanzar el
mismo objetivo?
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Recuadro 1:
Régimen del modelo interno aplicado a las posiciones de
riesgo de divisas y materias primas en la cartera bancaria

La clasificacion de la mesa de negociacion supone implicitamente que la totalidad de los
instrumentos negociados se mantiene en la cartera de negociacion de los bancos. Sin
embargo, todas las posiciones de riesgo en divisas y materias primas de un banco estan
actualmente sujetas a requerimientos de capital por riesgo de mercado, circunstancia que
no tiene visos de cambiar en el futuro. Esto plantea la cuestién de como se aplicaria a los
instrumentos de la cartera bancaria el concepto de mesa de negociacién, en especial la
evaluacion a escala de mesa de la elegibilidad del modelo en el paso 2 del proceso
propuesto (Grafico 1). En particular, los bancos pueden no tener P&L efectivas diarias en
su cartera bancaria que permitieran la comparacién con las P&L teéricas. Siendo asi, el
requisito de atribucion de pérdidas y ganancias no podria aplicarse de la manera indicada
en la seccion 4.2.1. Al respecto, el Comité considera que existen tres opciones que
permitirian resolver este problema en la préactica:

. Podria suponerse que todos los instrumentos de la cartera bancaria sujetos al
marco de capital por riesgo de mercado suspenden de forma automética el
paso 2 del proceso y han de capitalizarse con arreglo al método estandar para los
riesgos de divisa y materias primas. Conforme a este enfoque, si los bancos
quisieran incluir en sus modelos internos las posiciones de riesgo de mercado de
la cartera bancaria, tendrian que transferir internamente dichas posiciones a una
mesa de negociacién admisible. Las desventajas de este enfoque podrian ser un
aumento de la complejidad organizativa en el seno de los bancos (por ejemplo,
los negocios comerciales necesitarian construir instalaciones para la ejecucion y
gestion frecuente de las transferencias internas) y el correspondiente incremento
del riesgo operativo.

. Podria suponerse que todos los instrumentos de la cartera bancaria superan de
forma automética el paso 2 del proceso y pasan a considerarse modelizables.
Este enfoque supone que no se mantendria en la cartera bancaria ningun
instrumento complejo e iliquido, en divisas o materias primas. Un problema
potencial, sin embargo, es que los bancos podrian entonces optar por mantener
los instrumentos mas complejos en la cartera bancaria y ganar con ello acceso al
enfoque de modelizacion.

. Una tercera solucion seria definir dos mesas de negociacion ficticias para las
posiciones de riesgo de la cartera bancaria en divisas y materias primas y exigir a
los bancos que construyan internamente P&L «efectivas» para los respectivos
instrumentos. Esto permitiria aplicar a estos riesgos las mismas pruebas de
precision del modelo interno que a los instrumentos de la cartera de negociacion.

4.3 Identificacion de factores de riesgo modelizables y no modelizables (paso 3)

Tras identificar las mesas de negociacién admisibles para la modelizacion, el banco
procederia a la identificacion de los factores de riesgo necesarios para modelizar
explicitamente cada mesa de negociacion admisible. Hay dos elementos en este paso:
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i) identificar los factores de riesgo incluidos en el modelo de gestion del riesgo de la mesa, e
(ii) identificar (en la medida de lo posible) los factores de riesgo ausentes del modelo.*

Por factores de riesgo «modelizables» se entenderian los incluidos en el modelo de gestidn
del riesgo de la mesa para los que existiese un conjunto suficiente®® de transacciones
representativas que permitiese determinar su valor. La suficiencia implica que los precios de
esos factores (i) estén «siempre disponibles» y (ii) sean «reales».

Los precios del conjunto de transacciones representativas se considerarian «continuamente
disponibles» si el banco contase con precios a la frecuencia correspondiente al horizonte de
liquidez del factor de riesgo de que se tratase.*®

En este contexto, el Comité considera que un precio es «real» si:

. procede de una transaccion efectivamente realizada por el banco;

. procede de una transaccion efectivamente realizada por terceros (por ejemplo, en
un mercado bursatil); o,

. procede de una cotizacion en firme (es decir, se trata de un precio al que el banco
podria realizar una transaccion).

4.4 Capitalizacion de factores de riesgo no modelizables en las mesas de
negociacion admisibles

Los factores de riesgo sustanciales no incluidos en el modelo de gestion del riesgo de la
mesa, junto con los incorporados a dicho modelo que no se consideran modelizables a
efectos regulatorios, se capitalizarian individualmente con un escenario de estrés calibrado
para el mismo nivel de confianza que los considerados modelizables. A continuacion, estos
requerimientos de capital se sumarian (por simple adicién) a los requerimientos de capital
calculados mediante la metodologia ES para los otros factores de riesgo (modelizables).

45 Capitalizacion de los factores de riesgo modelizables en las mesas de
negociacién admisibles

45.1 Eleccion de lamedida del riesgo y del método de medicién

Como se discutié en la Seccion 3.2, el Comité esta proponiendo la utilizacién del ES en el
método de modelos internos.

Aunque el ES tiene ciertas ventajas en relacion con el VaR, también presenta
inconvenientes. La construccion de una medida del riesgo que considere las pérdidas
extremas por encima del 99° percentil exigiria modelizar eventos que rara vez (0 nunca) se
observan. Por tanto, la validacibn de una medida del riesgo de tipo ES exigiria un
procedimiento de validacion del modelo intensivo en datos y mas complejo que el requerido
en el caso del VaR. Pese a estas dificultades, el Comité cree que se ven compensadas con

¥ La atribucion de pérdidas y ganancias en el paso 2 podria no ayudar a identificar los factores omitidos, pero

deberia proporcionar una estimacion de la magnitud del efecto de los factores de riesgo que faltan.

3 Un conjunto suficiente de factores de riesgo podrian ser, por ejemplo, una sola operacion (en el caso de una

accion) o un conjunto de operaciones (en el caso de una curva swap).

% Sobre los horizontes de liquidez, véase la seccién 3.2.
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creces por los beneficios de sustituir los modelos basados en el VaR por una medida que
capte mejor el riesgo de evento excepcional.

Con respecto al método de medicién del VaR, la Enmienda del Riesgo de Mercado de 1996
ofrecié a los bancos la opcion de utilizar métodos paramétricos, simulacién histérica o
simulacion de Montecarlo. El andlisis del Comité realizado hasta la fecha no ha sugerido
ningun problema sistemético que pueda atribuirse a alguno de estos métodos. Sin embargo,
en el contexto del ES, la opinion del Comité es que cualquier método no basado en una
revaluacion completa seria inadecuado, dada la importancia de modelizar la cola de la
distribucion de pérdidas.

4.5.2 Calibrado y parametros de la medida ES

A efectos del capital regulador, el VaR se parametriza actualmente con arreglo a una
pérdida a 10 dias, al 99° percentil, para toda la cartera de negociacion (multiplicada por un
minimo de tres)®.

El Comité entiende que la nueva medida ES también deberia centrarse en la cola de la
distribucion. Sin embargo, los problemas asociados a la validacion de las medidas del riesgo
calibradas para escenarios extremos podrian sugerir contemplar un nivel de confianza
inferior al 99%. Con respecto al riesgo de crédito, el Comité esta considerando mantener un
nivel mas alto en caso de que dicho riesgo se capitalice mediante un modelo separado
(véase la Seccion 4.5.4). En todos los casos, como se establece en la Seccién 3.2, la
métrica del riesgo se calibraria a partir de un periodo de tensién, en lugar de con datos
corrientes de mercado.

La experiencia obtenida mediante la aplicaciéon del VaR tensionado ha revelado que el
calibrado de modelos utilizando periodos de tension conlleva dificultades practicas. El
proceso de identificar un periodo de tension utilizando un conjunto completo de factores de
riesgo y un modelo ES completo (el «método directo»), a fin de de encontrar el periodo
histérico que maximiza la medida del riesgo, sélo es practico para un periodo de datos
histéricos relativamente corto. Pero si se aplica durante un periodo mas largo, el calibrado
del modelo ES completo podria exigir realizar importantes aproximaciones (por ejemplo,
cuando los factores de riesgo de la actual cartera no existian en el periodo historico).
También existe una significativa carga computacional cuando se realiza una busqueda a lo
largo de periodos mas dilatados utilizando todos los factores de riesgo.

A fin de paliar estos problemas, el Comité también estd considerando posibles métodos
alternativos para obtener un calibrado tensionado que descanse en un conjunto reducido de
factores de riesgo. Un método, que podria reducir la carga computacional de busqueda de
un periodo de tension, consistiria en permitir a los bancos identificar un subconjunto de
factores de riesgo que sean un indicador sélido del riesgo de su cartera y buscar un periodo
historico relevante utilizando ese subconjunto. Este método aldn exigiria el uso de
aproximaciones una vez identificado el periodo de tension y el calibrado del modelo ES
completo para la actual cartera a partir de ese periodo.

Otros métodos podrian eliminar la necesidad de realizar aproximaciones para calibrar la
medida ES. Por ejemplo, un método alternativo (el «método indirecto») consistiria en
calcular una pérdida maxima en condiciones de tension dentro del periodo historico para el
conjunto reducido de factores de riesgo, procediendo luego a escalar esa pérdida mediante

% El término VaR solo se utiliza aqui para hacer referencia al VaR estandar a 10 dias, al 99° percentil, y al VaR

tensionado. El IRC y la CRM pueden considerarse como célculos de tipo VaR, utilizando ambos una
perspectiva temporal del riesgo mas dilatada (un afio) y un mayor intervalo de confianza (99,9%).
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el cociente de la medida ES corriente utilizando el conjunto completo de factores de riesgo
sobre la medida ES corriente (basada en datos corrientes de mercado) utilizando el conjunto
reducido de factores de riesgo. Este método, sin embargo, supone que el factor de escalado
(que variaria con los datos corrientes de mercado) no introduciria una excesiva ciclicidad en
la estimacion de la ES tensionada para la actual cartera.

El Anexo 5 ofrece detalles adicionales sobre los métodos directo e indirecto previamente
mencionados. EI Comité considerard, en conjunto, qué opcion garantiza en mayor medida
un método coherente y préctico para la determinacion de un periodo de tensién en el modelo
ES y recibiria con agrado la opinion del sector acerca de estos métodos u otros potenciales.

5. ¢ Qué opinién tienen los comentaristas sobre los méritos de los métodos
«directo» e «indirecto» para alcanzar los objetivos del Comité de calibrar el marco
utilizando un periodo de tensiones financieras significativas?

45.3 Conversion de las mesas de negociacion en clases de factor de riesgo para el
calculo del capital

Aunque los criterios para la aprobacion de los modelos tomarian como base las mesas de
negociacién, el calculo del capital descansaria en los factores de riesgo. En el contexto del
método propuesto por el Comité para limitar los beneficios de la diversificacion (véase la
Seccion 4.5.6), la agregacion del riesgo puede lograrse por diversas vias:

. Un método seria descomponer los riesgos inherentes a cada mesa de negociacion
admisible en factores de riesgo componentes y asociar estos factores de riesgo
individuales a sus respectivas clases de factor de riesgo, tales como renta variable,
crédito, tasa de interés, materias primas y tipo de cambio. La modelizacion se
llevaria luego a cabo separadamente para cada clase. Esto puede hacerse de dos
formas distintas. Una forma seria perturbar simultaneamente todos los factores de
riesgo que pertenecen a una determinada clase de factor de riesgo, manteniendo
constantes los otros factores de riesgo; la otra forma consistiria en tomar derivadas
parciales con respecto a todos los factores de riesgo de la pertinente clase.

Con este método, un instrumento hibrido —como un bono convertible— se
descompondria en los factores de riesgo relevantes (por ejemplo, accién
subyacente, volatilidad de la accion, diferencial de rendimiento y tasa de interés
general). Estos factores de riesgo se asociarian luego a las clases de factor de
riesgo (por ejemplo, accion subyacente y volatilidad de la accién — renta variable,
diferencial de rendimiento — crédito, tasa de interés general — tasa de interés).

. Un segundo método consistiria en agrupar las mesas con arreglo a los factores de
riesgo primarios, como renta variable, crédito, tasa de interés, materias primas y
tipo de cambio, que afectan primordialmente a su desempefio y luego computar el
capital ES para cada agrupacion de mesas similares en el ambito de cada cartera.

Con este método, cada clase de riesgo primario englobaria un conjunto de mesas
de negociacién que estan expuestas a factores de riesgo basicamente similares.
Por ejemplo, una mesa de negociacion de acciones y una mesa de negociacion de
opciones sobre acciones podrian tener una gestion separada, podrian estar sujetas
a diferentes limites de riesgo y su riesgo podria ser gestionado separadamente. Sin
embargo, las acciones y las opciones sobre acciones estan sujetas a riesgos
comunes, aunque no completamente solapados. En el caso de mesas de
negociacién expuestas a una serie de factores de riesgo, este método exigiria
realizar ciertos juicios para determinar la clase de riesgo primario al que mejor
quedarian asignadas.
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El primer método se basa en un marco de gestiéon del riesgo con respecto a factores de
riesgo que son transversales a las mesas de negociacién admisibles (por ejemplo, la gestiéon
del riesgo agregado de diferencial de rendimiento), mientras que el segundo método se
fundamenta en una gestion del riesgo para cada mesa de negociacion admisible (por
ejemplo, el riesgo de precio asociado a un bono convertible). En cada caso, se calcularia un
modelo ES para la clase de riesgo (clase de factor de riesgo o bien clase de riesgo
primario), cuyo resultado se incorporaria a la agregacion de capital conforme se discute en
la Seccién 4.5.6.

6. ¢, Qué opinion tienen los comentaristas sobre los méritos de los mecanismos de
agregacion basados en mesas y basados en factores de riesgo para alcanzar los
objetivos del Comité de limitar los beneficios de la diversificacion?

45.4 Modelizacidn del riesgo de crédito discreto

El riesgo de crédito incluye componentes continuos (diferencial de rendimiento) y discretos
(incumplimiento y migracion), lo que tiene implicaciones para los tipos de modelos que son
adecuados para estos riesgos. Aunque éste también podria ser el caso de otras clases de
riesgo (por ejemplo, el riesgo de eventos imprevistos en renta variable), se considera que los
riesgos de incumplimiento y migracion en la cartera de negociacion son mas importantes
para la mayoria de los bancos. En consecuencia, el Comité ha examinado con detalle
algunos posibles métodos para capitalizar estos riesgos.

Actualmente, con arreglo al marco de Basilea 2.5, los riesgos de incumplimiento y migracion
se tratan separadamente mediante el IRC y la CRM. Un motivo de la revision fundamental
de la cartera de negociacién consistio en simplificar el mosaico de requerimientos de capital.
Un marco de capital mas holistico deberia, al menos en principio, considerar la integracion
de la capitalizacion de los riesgos de incumplimiento y migracién con la del riesgo de
mercado. Por ejemplo, en un marco basado en factores de riesgo, los riesgos de
incumplimiento y migracién podrian representarse mediante factores de riesgo del mismo
modo que otras formas de riesgo de mercado.

En la practica, sin embargo, combinar los riesgos de incumplimiento y migracion dentro de
un marco integrado del riesgo de mercado plantea dificultades Unicas. En primer lugar, los
incumplimientos y las migraciones son eventos discretos de escasa probabilidad, lo que
dificulta una plena articulacién y validacién de la cola de la distribucién (marginal y conjunta)
de pérdidas, mientras que otras formas de riesgo de mercado pueden representarse de
manera continua. En segundo lugar, el problema del «sesgo de supervivencia» (que
presenta un historial excesivamente optimista de las pérdidas registradas) se exacerba adn
mas dentro de un modelo integrado debido a la exigencia de calcular correlaciones entre el
riesgo de incumplimiento y otros parametros del riesgo de mercado. Por ultimo, la
complejidad de los modelos que intentan combinar todos los factores de riesgo reduce la
capacidad de supervisar el marco. EI Comité viene considerando si, dentro de un futuro
marco, deberia continuar existiendo un modelo separado para los riesgos de incumplimiento
y migracién en la cartera de negociacion. Se estan considerando dos opciones de politica:

o Integrada: Tratar los riesgos de incumplimiento y migracibn como cualquier otro
factor de riesgo. Esto implicaria incorporar estos factores en el modelo ES junto con
otros riesgos de crédito continuos de la clase de riesgo de crédito, siempre que
superen la prueba de la etapa 3. Esto facilitaria un modelo plenamente integrado y
un marco de backtesting que incluiria los riesgos de incumplimiento y migracion; o
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° Separada: Tratar los riesgos de incumplimiento y migracién de forma diferente a
otros factores de riesgo y calcular un requerimiento de capital separado y basado
en modelos para todos los factores de riesgo de incumplimiento y migracion,
reconociendo las correlaciones entre esos factores de riesgo. Esta opcidén podria
considerarse comparable, desde un punto de vista conceptual, al actual marco de
modelizacién IRC. La modelizacién separada de los riesgos de incumplimiento y
migracion ofreceria una mayor flexibilidad para permitir, en potencia, que el cuantil
del modelo ES de riesgo de mercado se fijase en un nivel mas bajo, lo que
facilitaria la validacion y el backtesting. En este caso, el requerimiento de capital por
riesgo de incumplimiento y migracién para una clase de riesgo se afiadiria al
requerimiento de capital para otros factores de riesgo, sin ningln beneficio de la
diversificacion dentro de la clase de factor de riesgo de crédito.

El Comité viene también considerando si seria conveniente una especificacion adicional de
los parametros de correlacion entre activos para los modelos de riesgo de crédito con el fin
de limitar los beneficios de la diversificacién y, al mismo tiempo, aumentar la coherencia
entre jurisdicciones.

7. ¢,De qué forma pueden garantizar los reguladores la supervision robusta de una
modelizacion integrada de los riesgos de mercado y de crédito? En particular,
¢coémo afectaria un método integrado de modelizaciébn a otros elementos del
marco propuesto (por ejemplo, la eleccién del parametro del cuantil para el ES,
los procesos de atribucion de pérdidas y ganancias y de backtesting, etc.)?

455 Tratamiento de larenovacion de las posiciones de riesgo/coberturas dentro
de los modelos internos

Como se sefialo en la Seccion 3.3, el Comité viene proponiendo incorporar horizontes de
liquidez variables en el calculo del capital por riesgo de mercado, reconociendo el hecho de
gue los instrumentos negociados en los mercados financieros actuales presentan toda una
gama de grados de liquidez. El método de «liquidacion» propuesto, esbozado en esa
seccion, evita en parte la necesidad de incorporar supuestos explicitos sobre renovacion en
el marco de modelos internos, ya que se supone que las posiciones de riesgo se cierran al
final de su horizonte de liquidez.

Sin embargo, persisten aun dos situaciones en las que, dentro del método de modelos
internos, debe realizarse un supuesto sobre renovacion:

o Cuando los instrumentos vencen antes del final de su horizonte de liquidez; y

o Cuando las coberturas vencen antes del final del horizonte de liquidez del
instrumento cubierto.

Al considerar qué tratamiento dar a la renovacién en estas situaciones, el Comité reconoce
la dificultad de definir los supuestos sobre renovacion en un marco de capital prudencial (ya
gue podria no ser factible definir un supuesto racional que fuera prudente en todas las
situaciones) y de hacerlos operativos dentro de un modelo. Ademas, una modelizacion
realista puede ser prociclica. Por tanto, los beneficios de un supuesto de modelizaciébn mas
realista deben sopesarse frente a estas dificultades practicas.

En las dos situaciones anteriores, contar con un supuesto explicito de «no renovacion»

puede dar lugar a que instrumentos que vencen/expiran antes del final de un horizonte de
liquidez no reciban requerimiento de capital. Del mismo modo, si se modeliza un supuesto
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explicito sobre renovacion, entonces los instrumentos con un plazo de vencimiento muy
corto deberian ser renovados un gran numero de veces al objeto de calcular un
requerimiento de capital.

Para solventar estos problemas, el Comité esta considerando no exigir un supuesto explicito
sobre renovacion, sino mas bien requerir que el capital basado en modelos internos se
calcule sobre la base de un método de «perturbacion instantanea». Este método supondria
implicitamente que las posiciones permanecen constantes durante todo el horizonte de
liquidez relevante.

Este método, aunque practico en cuanto a aplicacién, no daria tratamiento, sin embargo, a
todos los riesgos relacionados con la renovacion de las posiciones de riesgo. En particular,
no tendria en cuenta los costes de cubrir una cartera a lo largo del tiempo o el riesgo de que,
en situaciones de tension, no fuera posible renovar las coberturas. Por tanto, el Comité esta
interesado en recabar opiniones sobre si es correcta la idea de que no es posible sortear las
dificultades practicas y conceptuales existentes a la hora de definir los supuestos explicitos
sobre renovacion, y, de ser correcta, sobre cdmo podrian otras partes del marco de capital
dar tratamiento a estos riesgos no captados con el método de perturbacion instantanea.

45.6 Calculo y agregacién de los requerimientos de capital para las distintas
clases de riesgo: tratamiento de las coberturas y la diversificacion

La dltima etapa del método de modelos internos consiste en calcular los requerimientos de
capital para cada clase de riesgo y definir el método de agregacion para todas esas clases.

Como se sefal6 en la Seccién 3.4, el Comité entiende que el marco de capital s6lo deberia
reconocer las coberturas y la diversificacion en la medida en que éstas se mantengan
durante periodos de tension en los mercados. Esto es asi para tener en cuenta que
empiricamente se ha demostrado que los parametros de correlacion estimados son
extremadamente inestables, particularmente en periodos de tension. A fin de aplicar esto en
el método de modelos internos, el Comité pretende introducir supuestos mas restrictivos
sobre correlacion para las distintas clases de riesgo.

El Comité esta proponiendo que el capital regulador agregado del método de modelos se
calcule como:

N
max \/ZIMCCZ(Ci)+ZpijLileMCC(Ci)IMCC(C].),IMCC(C) : 1)
i=1 i
donde IMCC denota el requerimiento de capital internamente modelizado aprobado por los
supervisores para establecer un capital regulador calibrado a partir de un periodo de tension
financiera asociado a una determinada clase de riesgo C;, L; es igual a 1 si el riesgo i es
largo y -1 si el riesgo i es corto, y el parametro de correlacion p; es un parametro prescrito

por el supervisor que determina el grado en que los riesgos asociados a una clase de riesgo
cubren o compensan los de otra clase de riesgo. Este método limitaria directamente la
diversificacion en las N clases de riesgo.

Los requerimientos de capital dentro de las clases de riesgo (IMCC(C))) se basarian por
completo en modelos internos (aprobados). No habria limites a la aplicacion, por parte de
los bancos, de correlaciones dentro de una particular clase de riesgo, siempre que pudieran
ofrecer evidencia de su adecuacion, con la excepcién de los riesgos de incumplimiento y
migracion, para los cuales el Comité también esta considerando limitar la diversificacion
asumida dentro de la clase de riesgo primario. La limitacién al pardmetro de correlacion
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podria introducirse mediante la prescripcion de valores especificados por el supervisor o a
través de la aplicacion de limites minimos (0 maximos) a los parametros®’.

IMCC(C) denota el requerimiento de capital internamente modelizado calculado para el
conjunto del banco sin correlaciones prescritas por el supervisor (lo que equivale a tratar
todas las mesas como una Unica clase de riesgo). Esta comparacién se exigiria como
proteccion frente a situaciones en las que el esquema de agregacion regulador no logra ser
una medida conservadora del riesgo.

4.6 Vigilancia constante de los modelos aprobados

Las anteriores secciones se refieren a la aprobacion inicial de modelos internos y mesas de
negociacién y del método para el calculo de sus requerimientos de capital. Aunque la mejora
del proceso para comprobar la elegibilidad de los modelos resulta importante, el Comité
también entiende que el proceso para vigilar la utilizacién de modelos deberia mejorar. Esta
seccion completa la discusion sobre el método de modelos internos describiendo las
mejoras que el Comité esté considerando.

El método propuesto para determinar la elegibilidad de una mesa de negociacion introduce
una serie de medidas para permitir la validacién constante de los modelos —los requisitos
de atribucién de pérdidas y ganancias y backtesting—. Tras la aprobacion inicial, el Comité
pretende comprobar recurrentemente estos requisitos como elemento basico de una
vigilancia continuada.

Ademas de estos requisitos minimos de elegibilidad de una mesa de negociacion, el Comité
también pretende continuar con el actual enfoque de utilizar los resultados del backtesting®®
para ajustar los requerimientos de capital en funcién del desempefio del modelo. A este
respecto, el Comité esta considerando introducir dos ajustes en el actual régimen de
backtesting:

° Mayor desagregacién: Los resultados del backtesting en cada mesa de
negociacion o clase de factor de riesgo permitirian un método mas desagregado de
utilizaciéon de multiplicador(es) regulador(es) con los que se escala el capital
regulador.

. Tener en cuenta el tamafio de las excepciones en el backtesting: Como se
sefiala en la Seccion 3.2.1 del Anexo 1, una critica al método de contemplar las
excepciones del backtesting dentro del actual régimen es que el tamafio de las
excepciones del backtesting no se incluye en el factor «<mas» multiplicador del VaR.
Tanto el numero de excepciones como su tamafio ofrecen informacién sobre el
desemperfio del modelo interno. Un nuevo régimen podria reflejar el tamafio y el
namero de las excepciones en algun multiplicador.

3 Los parametros especificados por el supervisor tendrian que reflejar si el banco se encontraba largo o corto

respecto al factor de riesgo especifico.

% En este contexto, backtesting significa comparar la estimacion del riesgo derivada de un modelo interno y el

nivel de riesgo realizado. El actual marco compara la medida VaR a un dia de una cartera (calculada al final
del anterior dia habil) con las pérdidas y ganancias realizadas ese dia —si, en el transcurso de un afio, el
namero de dias en que la pérdida supera a la medida VaR es indicativo de que el modelo no esta
funcionando bien (satisfaciendo el nivel de confianza requerido del 99%), entonces se exige capital
adicional—.
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El Comité considera que, combinadas, estas mejoras en la vigilancia del desempefio de los
modelos internos pueden complementar el método revisado de modelos internos que se ha
propuesto.

8. ¢, Cudles son las posibles restricciones operativas en el transito del VaR al ES,
incluida cualquier dificultad para lograr un backtesting robusto, y cual seria el
mejor modo de sortearlas?

5. Revision del método estandar

Un método estandar sirve a dos principales propositos. Primero, ofrece un método para
calcular los requerimientos de capital de los bancos cuyo modelo de negocio no requiere
una medicion sofisticada del riesgo de mercado (por ejemplo, bancos pequefios o que
Unicamente operan con instrumentos financieros relativamente sencillos). Segundo, ofrece
un fallback en caso de que el modelo interno de riesgo de mercado de un banco (o de
alguna de sus mesas de negociacion) resulte inadecuado. Con esos objetivos en mente, el
Comité ha adoptado los siguientes principios para el disefio del método estandar revisado:

o Mejora de la sensibilidad al riesgo: El método debera ofrecer un reconocimiento
prudente de las coberturas y la diversificacion genuinas y reducir la divergencia en
materia de sensibilidad al riesgo entre los métodos estandar y de modelos internos.

o Calibrado creible: Debe calibrarse mediante procesos claros, logicos vy
especificados que puedan reflejar diferencias regionales en la volatilidad de los
activos y diferencias entre tipos de instrumentos y clases de riesgo.

o Sencillez, transparencia y coherencia: Debe calcular los requerimientos de
capital conforme a un metodologia sencilla y transparente, imponiendo una carga
limitada sobre bancos y reguladores, y arrojar resultados coherentes para una
cartera similar en los distintos bancos y jurisdicciones.

o Limitada dependencia de modelos: No debe descansar en la modelizacién de las
distribuciones de pérdidas realizada por el banco y deberia basarse poco o nada en
el modelo de valoracion del banco.

o Fallback creible: Debe aportar un fallback creible en caso de que el modelo de
gestion del riesgo del banco sea inadecuado. En particular, debe proporcionar
requerimientos de capital que sean razonables en términos de magnitud, en
comparacion con los generados por un modelo interno prudente y bien
especificado.

Para subsanar las deficiencias del actual método de medicion estandar (SMM), el Comité
propone un método «parcial del factor de riesgo» como método estandar revisado. Este
método se basa en aplicar ponderaciones por riesgo a los valores de mercado de los
instrumentos, con mejoras encaminadas a reflejar con prudencia las coberturas y la
diversificacion. EI Comité también desea recabar opiniones sobre un método «mas completo
del factor de riesgo» como alternativa al método estandar revisado. Dicho método mide el
riesgo sobre la base de la distribucion de factores de riesgo prescritos por el regulador. El
Comité tiene la intencion de aplicar un tnico método estandar a todos los bancos.

Para garantizar la coherencia con el método de modelos, se determinaran requerimientos de
capital separados para cada clase de riesgo. Estos requerimientos de capital se agregaran
posteriormente utilizando una variante de la férmula de agregacion del riesgo (1) de la
Seccion 4.5.6.
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En cuanto a la Seccién 4.5.4, el Comité esta considerando si algin método basado en datos
histéricos de mercado correspondientes a instrumentos que no han experimentado
incumplimientos puede captar suficientemente el riesgo de incumplimiento crediticio y
migracion. La decision del Comité deberia reflejarse de manera coherente en los métodos
de modelos internos y estandar.

El resto de esta seccidn presenta los detalles de ambos métodos.

5.1 El método parcial del factor de riesgo

En el método parcial del factor de riesgo, los requerimientos de capital se determinan en tres
etapas:

1. Asignacion de todos los instrumentos disponibles a «categorias» de activos
prescritas, a menos que requieran «descomposicion» (véase mas adelante).

2. Célculo del requerimiento de capital para cada categoria, utilizando las
ponderaciones por riesgo y correlaciones determinadas por el supervisor.

3. Agregacion de las categorias utilizando un método aportado por el supervisor, a fin
de determinar el requerimiento de capital.

Etapa 1: Asignacion de instrumentos a «categorias» de activos

Los instrumentos se agruparian con arreglo a la similitud de sus riesgos. Cabe esperar que
existan aproximadamente unas 20 categorias de activos por clase de riesgo, con cinco
clases de riesgo: tasas de interés, renta variable, crédito (incluidas titulizaciones), tipo de
cambio y materias primas®. La determinacién de las categorias se basaria en andlisis
empiricos para crear grupos de riesgo homogéneo. Los detalles del procedimiento de
calibrado se describen més adelante en esta seccion. Habria una categoria, con
ponderaciones por riesgo calibradas de manera conservadora, dentro de cada clase de
riesgo para dar tratamiento a los instrumentos exéticos o innovadores que no pertenecen a
ninguna de las restantes categorias. Aunque el propésito es asignar cada instrumento a una
Unica categoria, el Comité esta actualmente considerando las posibles excepciones que
seguidamente se relacionan:

@ Instrumentos en los que los valores de mercado (MV) no reflejan el riesgo:
Como, en Ultima instancia, el capital se basaria en el MV de la transaccion, los
instrumentos como futuros, operaciones a plazo y swaps tendrian que ser
separados en dos o mas instrumentos elementales para obtener MV coherentes
(como en el actual método de medicion estandar). Estos instrumentos elementales
se asignarian luego a las categorias apropiadas®.

(i) Instrumentos que estan expuestos a factores de riesgo «transversales»: el
riesgo de tipo de cambio y el riesgo de tasa de interés general constituyen ejemplos
de los riesgos predominantes en la cartera de negociacion (y, en algunos casos, en
el conjunto del banco). En consecuencia, el Comité propone tratar el riesgo de tipo
de cambio y el riesgo de tasa de interés general como factores de riesgo

¥ Al igual que en el método de modelos internos, las titulizaciones pertenecerian a la clase de activos de

«crédito».

0" En cuanto al actual marco estandar, es posible que el Comité ofreciera un listado de los tipos de instrumentos

gue deben descomponerse.
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(iii)

transversales. Por ejemplo, un bono corporativo denominado en libras esterlinas
mantenido en la cartera de negociacion de un banco estadounidense estaria
expuesto al tipo de cambio libra esterlina-délar, a la curva de rendimientos «libre de
riesgo» (o de referencia) y a los diferenciales de rendimiento. Con arreglo al método
propuesto, este tipo de instrumento se descompondria en tres posiciones de riesgo
en forma de instrumentos elementales con el mismo valor de mercado que el bono
original**:

1. Una posicién en efectivo con vencimiento cero denominada en libras esterlinas

gque se asigharia a una categoria transversal de tipo de cambio;

2. Un bono libre de riesgo de crédito que se asignaria a la categoria transversal
de tasa de interés general utilizando el método del vértice para los flujos de
caja posteriormente descrito (las ponderaciones por riesgo aplicables a esta
categoria Unicamente reflejarian la volatilidad de la tasa de interés general)*; y

3. Un bono corporativo (libre de riesgo de tasa de interés general) que se
asignaria a una categoria relacionada con el riesgo de crédito (las
ponderaciones por riesgo aplicables a esta categoria Unicamente reflejarian la
volatilidad del diferencial de rendimiento).

Como parte del ejercicio de calibrado, y teniendo en cuenta el objetivo de sencillez,
también cabria considerar una serie limitada de otros factores de riesgo
transversales, incluido el riesgo general de mercado de renta variable.

Opciones que requieren el reconocimiento de cobertura delta: Una posicién de
riesgo delta-equivalente se asignaria a la categoria del instrumento subyacente
para reconocer la cobertura delta. La delta se obtendria de un mercado de valores,
de un proveedor de datos o del propio modelo de valoracion del banco (sujeta a
examen supervisor). El componente delta de las opciones se elimina durante el
calibrado de las categorias de opciones para evitar la doble contabilizacién del
riesgo direccional asociado al subyacente. La opcidon se asigna luego a una
categoria cuyas ponderaciones por riesgo se calibran para representar el efecto de
todos los riesgos ajenos a delta, incluidos los riesgos vega y gamma®. La
asignacion de las opciones a las categorias para riesgos ajenos a delta dependera
de una serie de factores, en particular del grado del dinero*.

Etapa 2: Célculo de la medida del riesgo para cada categoria

Tras asignar los instrumentos a las categorias, se calculara una medida del riesgo para cada
categoria utilizando una formula especificada por el regulador. El concepto béasico de esta
medida del riesgo consiste en multiplicar el valor de mercado del instrumento por una
ponderacion por riesgo.

a1
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Véase una justificacion de esta descomposicion en el Anexo 6, Seccion 1.

Deben acometerse ulteriores trabajos para garantizar que el riesgo de tasa de interés «general» presenta una
definicion mas clara y esta sometido a una aplicacién mas coherente que en la actualidad.

Véase un ejemplo del calibrado de las categorias de opciones con el riesgo delta eliminado en el Anexo 6,
Seccion 4.

El grado del dinero se normalizaria mediante la desviacion tipica empirica de los rendimientos diarios del
subyacente, que el banco esta obligado a determinar.

Revisién fundamental de la cartera de negociacién 45



El requerimiento de capital K, para cada categoria b con instrumentos i = 1, 2, ..., | viene
dado por®

| |
K, = \/Z RW?MV?+> > p,RWMV,RW,MV, (2)
i=1 i=1 j=i
donde:
MV, Valor corriente de mercado (o valor segiin modelo) del instrumento i;
RW, Ponderacion por riesgo reguladora del instrumento i;
o Correlacion entre las variaciones en el valor de los instrumentos iy j.

RWiy p; se especifican por el Comité. p, puede adoptar diversos valores dependiendo de

la relacion entre iy j. En el caso de bonos y otros instrumentos relacionados con las tasas
de interés, p, seria mayor si los instrumentos iy j procedieran del mismo emisor y tuvieran

vencimientos similares que si el vencimiento y el emisor difirieran. Cabe esperar que el
tratamiento de otras clases de riesgo siga un método similar pero con diferentes
«caracteristicas de cobertura». Las coberturas se reconocen en la segunda parte de la
férmula mediante la eleccion de diferentes signos del valor de mercado para posiciones de
riesgo largas y cortas. Las ponderaciones por riesgo y los pardmetros de correlacién son
especificos de cada categoria, siendo calibrados y determinados por los reguladores.

El riesgo transversal de tasa de interés general se captaria descomponiendo cada posicion
de riesgo en flujos de caja. Estos flujos de caja se asignan luego a puntos vértice en la curva
de tasas de interés, dependiendo de su vencimiento®. La férmula (2) se utilizaria para
calcular el requerimiento por riesgo de tasa de interés general, excepto que MV, seria el flujo
de caja neto asignado al vertice de vencimiento i, y RW; y p, serian la ponderacion por

riesgo y el pardmetro de correlacion especificos de los vértices de vencimiento i y j. El
Comité calibraria los parametros en funcién de las fluctuaciones de las estructuras
temporales de las tasas de interés generales (por ejemplo, la curva de tasas swap del
LIBOR). EI Comité pretende especificar un listado de productos que exigirian un tratamiento
del riesgo de tasa de interés general. EI método del vértice para los flujos de caja no se
aplicara a los instrumentos de tasa de interés general que incorporen opcionalidad sobre el
riesgo de tasa de interés (por ejemplo, opciones sobre bonos, opciones con limites
superiores o inferiores sobre tasas de interés u opciones sobre swaps). Estos instrumentos
se asignaréan, en cambio, a categorias separadas que se calibrardn para captar su riesgo
total.

El método del vencimiento del actual SMM (que se basa en una férmula diferente y menos
sensible al riesgo que la anteriormente descrita) aplica las mismas ponderaciones por riesgo
a las posiciones de riesgo de tasa de interés general con independencia de la moneda o
jurisdicciéon en la que estén suscritas. Este método sélo permite la compensacién entre

5 Una derivacion de esta formula se encuentra en la Seccién 2 del Anexo 6. Una aplicacion de la formula, asi

como ejemplos de valores para p; y RWj, se encuentra en la Seccion 5 del Anexo 6.

% Ppor ejemplo, supongamos que existe un flujo de caja de 100 $ a recibir en 25 dias, que se sitia entre dos
vértices determinados por el regulador, por ejemplo 20 dias y 40 dias. Entonces, se asignaran 75 $

(=100 $ * (40 — 25) / (40 — 20)) al vértice de 20 dias, mientras que 25 $ se asignaran al vértice de 40 dias.
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posiciones de riesgo largas y cortas dentro de cada moneda. Se propone la adopcion de un
método mas sensible al riesgo mediante (i) el reconocimiento de las coberturas en las
distintas monedas, asignando a la misma categoria grupos de monedas cuyas curvas de
rendimientos tengan elevadas correlaciones estables a largo plazo, y (ii) la aplicacion de
mas de un conjunto de ponderaciones por riesgo si se encuentra justificada por grados
variables de volatilidad de la curva de rendimientos. EI Comité pretende acometer trabajos
adicionales sobre el nimero éptimo de curvas de rendimientos y categorias.

Etapa 3: Agregacion de las categorias

Las medidas del riesgo de las distintas categorias individuales se agregan para obtener el
requerimiento de capital para la cartera de negociaciéon. La agregacion se realiza utilizando
la siguiente formula:

capital = \/i KZ+ iz Y0eSe S, (3)
b=1

b=1c=b

donde szziebRWiMVi, Y 7. €S un parametro de correlacion especificado por el

regulador entre las categorias b y ¢ que no depende de las composiciones o sesgos
direccionales de las categorias. Intuitivamente, la primera parte de la formula agrega el
riesgo de las distintas categorias sin considerar la diversificacion cruzada entre categorias
(la «suma de cuadrados»). Luego, la segunda parte ajusta la correlacion «en la misma
direccion» entre los tipos de activos en b y c (es decir, largo/largo o corto/corto), y,.,

mediante una suma ponderada por riesgo de los valores de mercado en las categorias b y c.
La suma ponderada por riesgo controla por los sesgos direccionales de las categorias. La
idea que subyace en esta formula de agregacion es similar a la de la férmula de agregacion
(1) utilizada en el método de modelos internos (véase la Seccién 4.5.6). Una derivacién de
esta formula se encuentra en la Seccién 3 del Anexo 6.

Calibrado del método parcial del factor de riesgo

Esta seccidn describe como determinara el Comité los componentes esenciales del método
estandar. El historial de precios es el punto de partida del calibrado de las categorias,
ponderaciones por riesgo y parametros de correlacion. En primer lugar, a partir de un
periodo de tension se construye un conjunto de datos de rendimientos de los instrumentos
gque pertenecen a una determinada clase amplia de riesgo (por ejemplo, bonos o acciones).
Luego, mediante métodos estadisticos, se identifican las caracteristicas a utilizar para
«categorizar» instrumentos con similares perfiles de riesgo®’. A continuacién, se estimarian
las ponderaciones por riesgo de cada categoria, tomando el ES de la distribucion de
rendimientos del grupo de instrumentos. Los parametros de correlacién para cada categoria
podrian estimarse promediando las correlaciones cruzadas entre instrumentos, o bien
mediante técnicas de regresion.

Al igual que en el método de modelos, los horizontes de liquidez se determinarian para cada
categoria y se utilizarian para calibrar las ponderaciones por riesgo. Por ejemplo, si se
determina que una categoria concreta de bonos tiene un horizonte de liquidez de un mes, la
ponderacion por riesgo de esa categoria se calibraria con la distribucion de rendimientos a
un mes de los bonos.

47 Por ejemplo, se puede utilizar analisis discriminante, como un arbol de regresién, para identificar el conjunto

de caracteristicas que minimizan las diferencias en las caracteristicas de riesgo dentro de cada categoria.
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El proceso de calibrado también debera reconocer los efectos de los factores de riesgo
transversales. Para lograrlo, se calibrarian las ponderaciones por riesgo de las categorias
tras filtrar la contribucion de las fluctuaciones de los factores de riesgo transversales. Por
ejemplo, la contribucién de las fluctuaciones de las tasas de interés generales a los
rendimientos de los bonos se filtraria para calibrar la ponderacion por riesgo de una
categoria de bonos corporativos.

El calibrado podria repetirse periédicamente para garantizar que permanece actualizada,
aunque un calibrado tensionado deberia reducir la probabilidad de cambios significativos a
lo largo del tiempo. Véase un ejemplo del calibrado de categorias y parametros en el caso
de opciones sobre acciones en la Seccion 5 del Anexo 6.

5.2 El método mas completo del factor de riesgo

El método mas completo del factor de riesgo funciona asociando los instrumentos a un
conjunto de factores de riesgo prescritos por el regulador y aplicando luego las desviaciones
tipicas empiricamente calibradas de las perturbaciones sobre los factores de riesgo a estos
factores de riesgo subyacentes. Por lo general, los bancos utilizarian un modelo de
valoracion (probablemente propio) para determinar el tamafio de las posiciones de riesgo
procedentes de cada instrumento con respecto a los factores de riesgo aplicables, excepto
en el caso de instrumentos lineales sencillos que no tienen complejidad suficiente para
justificar el uso de un modelo de valoracion. El tamafio de las posiciones de riesgo se
basaria en la sensibilidad de los instrumentos a los factores de riesgo prescritos. Se
reconocerian las coberturas para los factores de riesgo que sean comunes a mas de un
instrumento (es decir, factores de riesgo «susceptibles de cobertura» (hedgeable)). El
requerimiento de capital se generaria sometiendo la posicién de riesgo a un algoritmo
regulador. EI Anexo 7 ofrece un ejemplo detallado de cémo funcionaria este método en la
préactica.

Etapa 1: Asignacion de cada instrumento a los factores de riesgo aplicables

El Comité definiria un conjunto de factores de riesgo y perturbaciones asociadas que
tratarian de explicar la variacibn en el valor de los instrumentos de un banco. Se
estableceria una serie de factores de riesgo para cada clase de factor de riesgo. A este
respecto, deberd alcanzarse un equilibrio entre la precision (factores de riesgo mas
detallados y calibrado mas detallado de las perturbaciones) y la sencillez (factores de riesgo
menos detallados y calibrado menos detallado de las perturbaciones).

Las normas ofrecerian una descripcion del procedimiento de asociacion que los bancos
deben utilizar para asociar sus instrumentos a los factores de riesgo regulador. A partir de
esta descripcién, los bancos determinarian qué factores de riesgo influyen sobre el valor de
Sus instrumentos.

Los factores de riesgo se ordenarian conforme a una jerarquia. Cuanto mayor sea el nivel
jerarquico de un factor de riesgo, mayor sera el nimero de instrumentos a los que afectara.
A medida que se desciende en el nivel jerarquico, la naturaleza de los factores de riesgo
serd cada vez mas especifica; cambios en estos factores de riesgo sélo afectarian a una
gama mas reducida de instrumentos, por ejemplo, sélo a aguéllos Unicamente con riesgo de
renta variable. Por dltimo, en el nivel mas bajo de la jerarquia habria una serie de factores
de riesgo no susceptibles de cobertura (non-hedgeable). Las coberturas se reconocerian
con respecto a cada factor de riesgo susceptible de cobertura.
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Etapa 2: Determinacién del tamafio de la posicién de riesgo neta en cada factor de
riesgo

Una vez que el banco ha determinado qué factores aplicar a sus instrumentos,
seguidamente debe calcular una posicion de riesgo bruta para cada uno de los factores de
riesgo relevantes para cada instrumento. Esto se realizaria calculando la sensibilidad del
instrumento a una Unica modificacion de los factores de riesgo en el caso de riesgos lineales
y a multiples modificaciones en el caso de riesgos no lineales. Para esta tarea, los bancos
utilizarian sus propios modelos de valoracion, excepto en el caso de instrumentos lineales
sencillos (como acciones o materias primas) donde probablemente los célculos no tienen
complejidad suficiente para justificar el uso de un modelo de valoracion. Para cada factor de
riesgo susceptible de cobertura, los bancos estarian obligados a agregar todas las
posiciones de riesgo brutas negativas y positivas para determinar la posicion de riesgo neta.
Cuando un instrumento sea no lineal en un factor de riesgo, se utilizaria un conjunto de
diferentes modificaciones del factor de riesgo, y para cada una de esas modificaciones se
determinaria una posicién de riesgo separada para ese factor de riesgo.

En el caso de factores de riesgo no susceptibles de cobertura, la posicion de riesgo bruta
seria igual a la posicion de riesgo neta.

Etapa 3: Agregacion de las posiciones de riesgo totales para los distintos factores de
riesgo

Las posiciones de riesgo netas se agregan para calcular el requerimiento de capital total
para cada clase de factor de riesgo. Para ello es necesario que los reguladores especifiquen
una distribucion de los factores de riesgo. Una opcidn para simplificar el calculo es suponer
gue todos los factores de riesgo de la misma clase de factor de riesgo se distribuyen
independientemente®®, es decir, gue todas sus correlaciones cruzadas son cero. La variacion
conjunta de los factores de riesgo se calcula utilizando una metodologia de suma de
cuadrados, multiplicada por un escalar que aproxima el promedio de la cola de la
distribucion de pérdidas de la cartera (por ejemplo, el ES). Por dltimo, los requerimientos de
capital calculados para cada clase de factor de riesgo se agregan utilizando una féormula
reguladora similar a la aplicada en el método de modelos internos (Seccién 4.5.6).

Calibrado del método mas completo del factor de riesgo

El calibrado de las modificaciones de los factores de riesgo dependeréa del historial de datos
tensionados de los rendimientos asociados a los factores de riesgo. En el calibrado de las
perturbaciones sobre los factores de riesgo se tendran en cuenta horizontes de liquidez
variables. En ocasiones, cabria considerar que los datos no reflejan adecuadamente un
entorno de tensién (por ejemplo, debido a intervenciones gubernamentales) y, en tales
casos, el Comité contempla hacer uso de su juicio para determinar el calibrado adecuado.

5.3 Comparacion de los dos métodos

Cuadro 5 compara el método parcial del factor de riesgo y el método mas completo del
factor de riesgo. Después se les compara en términos de los principios de alto nivel que
informan la revision del método estandar. Las diferencias en el capital exigido por los dos
métodos, asi como la determinacidon de su credibilidad como mecanismo de fallback, sélo

48 Suponer que los factores de riesgo se distribuyen independientemente significa imponer una correlacion cero

entre ellos, es decir, que son ortogonales unos a otros. La implicacién de este supuesto es que mantener una
cartera repartida entre mas de un factor de riesgo significa automaticamente que la cartera esta mas
diversificada. Esto simplifica el método ya que no es necesario especificar las correlaciones entre los factores
de riesgo. Sin embargo, tiene el coste de reducir potencialmente la sensibilidad al riesgo.
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pueden evaluarse cuando ambos métodos se calibren, de modo que la discusion posterior
se limita a una comparacién conceptual.

La diferencia fundamental entre estas dos propuestas es su punto de partida. Mientras que
el método parcial del factor de riesgo se basa en un factor de riesgo multiplicado por el valor
de mercado de un instrumento, el método mas completo del factor de riesgo se basa en una
asociacion reguladora a un amplio conjunto de factores de riesgo.

Esto tiene relacion con otra diferencia basica, el nimero de factores de riesgo transversales.
El método parcial del factor de riesgo agrupa los instrumentos con similares caracteristicas
de riesgo en la misma categoria, con lo que se reconocen las coberturas de instrumentos
dentro de cada categoria. Las coberturas cruzadas entre categorias Unicamente se
reconoceran de forma aproximada y sé6lo a un reducido nimero de factores de riesgo se les
permite ser transversales para todas las categorias (por ejemplo, el riesgo de tipo de cambio
y el riesgo de tasa de interés general). En cambio, el método mas completo del factor de
riesgo considera transversal (y susceptible de cobertura) cualquier factor de riesgo que no
sea un factor de riesgo idiosincrasico, de forma muy similar a un modelo interno.

La tercera diferencia basica es el grado de dependencia de los modelos de valoracién de los
bancos, conforme se sefal6é anteriormente.

Cuadro 5

Comparacion entre el método parcial del factor de riesgo
y el método mas completo del factor de riesgo

Rasgos

Método parcial del factor de riesgo

Método mas completo
del factor de riesgo

Tratamiento de
los factores de
riesgo
transversales y
de las

Un reducido ndmero de factores de
riesgo transversales puede aplicarse a
cualquier instrumento —ej. riesgo de
tipo de cambio y riesgo de tasa de
interés general—. Los factores de

Cualquier factor de riesgo que no sea
riesgo idiosincrasico es transversal.
Las coberturas se reconocen mediante
la asociacién de instrumentos a
factores de riesgo sistematico (cuanto

coberturas riesgo comunes también se reconocen | mayor es el nivel del factor de riesgo,
dentro de las categorias definidas por | mas amplio es el reconocimiento de
el regulador —ej. bonos del mismo las coberturas).
sector estan en la misma categoria y
se cubren mutuamente—.

Grado de El banco tiene que ofrecer el MV de En areas donde los bancos

dependencia de
los modelos de
valoracion de
los bancos para
la revaluacion

los instrumentos. En el caso de las
opciones, el banco puede utilizar
deltas procedentes de sus propios
modelos de valoracién o de terceros
(ej. mercados de valores), sujetas a
examen supervisor.

habitualmente utilicen modelos de
valoracién para valorar un instrumento,
el banco tiene que utilizar un modelo
de valoracién para determinar el
tamafio de sus posiciones de riesgo
procedentes de los instrumentos en
los factores de riesgo subyacentes. En
el caso de opciones y otros
instrumentos no lineales, como tramos
de titulizacioén, los modelos de
valoracién requeridos podrian ser
bastante sofisticados.
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Cuadro 5

Comparacion entre el méetodo parcial del factor de riesgo

y el método més completo del factor de riesgo (cont.)

Rasgos

Método parcial del factor de riesgo

Método mas completo
del factor de riesgo

Tratamiento de
los instrumentos
no lineales

La posicion de riesgo delta-equivalente
de una opcion se extrae y se sitlia en
la categoria del subyacente (excepto
para instrumentos de tasa de interés
general que incorporen opcionalidad
sobre el riesgo de tasa de interés). Los
riesgos ajenos a delta (incluido el
riesgo vega) se captan en categorias
separadas, asignandose las opciones
de compra y las opciones de venta a
categorias diferentes.

El banco debe combinar el tamafio de
las posiciones de riesgo procedentes
de sus instrumentos no lineales con
las perturbaciones reguladoras sobre
los factores de riesgo, y determinar el
requerimiento de capital con arreglo a
las normas de agregacion de los
diferentes factores de riesgo.

Método de
calibrado

Las ponderaciones por riesgo y los
parametros de correlacién se calibran
utilizando una distribucion histérica de
rendimientos en condiciones de
tension. Esto supone implicitamente
una distribucién conjunta de los
factores de riesgo, dado el periodo de
tension elegido.

La distribucién conjunta de (las
perturbaciones sobre) los factores de
riesgo regulador se calibrarian sobre la
base de la experiencia empirica, en
particular con respecto a varios
episodios de tensién, y, cuando
proceda, estarian sujetos al juicio del
Comité.

¢ Qué tienen que
hacer los
reguladores?

Ofrecer una definicién de las
categorias —aproximadamente, cinco
clases de riesgo, cada una con unas
20 categorias—. Establecer las
ponderaciones por riesgo y los
parametros de correlacién para cada
categoria (incluidas las categorias
transversales, asi como las
correlaciones entre categorias.
Establecer un listado de instrumentos
gue deben separarse en dos 0 mas
instrumentos elementales (ej. un swap
o un futuro).

Los reguladores deben describir los
factores de riesgo y explicar qué
factores de riesgo tendra que aplicar el
banco a cada instrumento. También
deben aportar las perturbaciones
sobre los factores de riesgo y
especificar como debe agregar el
banco los distintos factores de riesgo
para determinar el requerimiento de
capital. Los modelos de valoracion del
banco estaran sometidos a vigilancia
supervisora en funcién del riesgo.

¢ Qué tienen que
hacer los
bancos?

Asignar los instrumentos a las
categorias y realizar los célculos con
arreglo a las formulas reguladoras.

Asignar los instrumentos a los
pertinentes factores de riesgo y
determinar las posiciones de riesgo
brutas; después, realizar los calculos
con arreglo a algoritmos reguladores.

En términos de los principios establecidos al comienzo de esta seccidn, el énfasis de cada
método se centra en objetivos diferentes:

Sensibilidad al riesgo: Aunque se pretende que ambos métodos sean sustancialmente
més sensibles al riesgo que el actual método de medicibn estandar, el método mas
completo del factor de riesgo, sujeto a una especificacién y calibrado adecuados, tiene
potencial para ofrecer un mayor nivel de sensibilidad al riesgo, ya que la contribucion al
riesgo de cualquier factor de riesgo incluido puede captarse con precision, siempre que
exista un modelo de valoracion adecuado y unas perturbaciones realistas sobre los factores

de riesgo.
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Sencillez, transparencia y coherencia: Una vez asignados los instrumentos a las
categorias, el calculo de los requerimientos de capital resulta muy sencillo en el método
parcial del factor de riesgo, aunque este método requiere algunos calculos adicionales de
ciertos factores de riesgo transversales y un tratamiento diferente de las opciones. El
método mas completo del factor de riesgo exige célculos mas complejos y probablemente
mas vigilancia supervisora. EI método parcial del factor de riesgo descansa menos en los
modelos de valoracion del banco que su alternativa, de ahi que probablemente aporte una
mayor coherencia a los requerimientos de capital.

Limitada dependencia de modelos: Ninguno de los métodos se basa en escenarios para
los factores de riesgo o en distribuciones de proyecciones que proporcionan los bancos. El
método parcial del factor de riesgo s6lo descansa en los modelos de valoracion de los
bancos para la determinacion de las deltas de las opciones. El método mas completo del
factor de riesgo depende mas de los modelos de valoracién de los bancos, ya que éstos
también se utilizan para determinar las sensibilidades a las tasas de interés y a los
diferenciales de rendimiento y en el caso de los riesgos procedentes de instrumentos no
lineales no captados por las deltas.

Por ultimo, cabe sefalar que en el caso de instrumentos lineales sencillos, como las
acciones, es probable que ambos métodos ofrezcan resultados de capital similares
(suponiendo que su calibrado es coherente). En particular, aunque la mecanica de los
métodos difiere, ambos reconocen catalizadores del riesgo comunes a multiples acciones,
como posiblemente lo sean el sector, el mercado/indice nacional y el tipo de cambio, con el
fin de reconocer las coberturas entre acciones. Sin embargo, en el caso de carteras mas
complejas, como las que incluyen instrumentos derivados complejos, la diferencia puede ser
mas significativa, porque el método parcial del factor de riesgo se basa en captar
implicitamente todos los catalizadores del riesgo en las ponderaciones por riesgo y, por
tanto, no es capaz de captar los catalizadores del riesgo transversales con tanta precision
como la asociacién a factores de riesgo en que se fundamenta el método mas completo del
factor de riesgo™.

9. ¢, Cual de los dos métodos satisface mejor los objetivos del Comité para un
método estandar revisado?

10. ¢Proponen los comentaristas alguna enmienda a estos métodos?

“ Por ejemplo, una combinacion de posiciones cortas en opciones de compra y posiciones largas en opciones

de venta puede sintéticamente compensar una posicién larga en acciones al contado. Aparte de los riesgos
de base, el método mas completo del factor de riesgo también asociaria las posiciones a factores de riesgo
comunes (incluida la volatilidad implicita), mientras que un método parcial del factor de riesgo podria hacer
caso omiso de las compensaciones vega (no-delta) entre las opciones de venta y de compra debido a los
criterios de categorizacion.
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Anexo 1

Lecciones de la crisis

1. La historia de los requerimientos de capital de la cartera de
negociacion

El Acuerdo de Basilea original de 1988 se centré casi exclusivamente en las normas
internacionales de suficiencia de capital relativas a las exposiciones al riesgo de crédito de
los bancos. No obstante, ya en aquel momento, el Comité también habia reconocido la
importancia de otros riesgos (incluido el riesgo de mercado) para evaluar la suficiencia de
capital agregada de los bancos. En 1996 se pact6 una importante enmienda del Acuerdo de
Basilea (la «<Enmienda del Riesgo de Mercado»)®, que introdujo requerimientos de capital
adicionales para hacer frente a las exposiciones al riesgo de mercado de los bancos. Estos
requerimientos se fundamentaron en dos metodologias alternativas: un método estandar
que utilizaba requerimientos de capital determinados por el regulador y basados en
férmulas; o, sujeto a la aprobacion del supervisor, un modelo VaR interno del propio banco.
La Enmienda del Riesgo de Mercado de 1996 introdujo también el concepto de cartera de
negociacion reguladora en el marco de Basilea y establecié normas para determinar qué
instrumentos quedaban sometidos a los requerimientos de capital por riesgo de mercado del
Pilar 1.

Cuando se aprob6 la Enmienda del Riesgo de Mercado, las carteras de negociacion de la
mayoria de los bancos consistian en posiciones de riesgo relativamente sencillas
negociadas en mercados liquidos. Con el transcurso del tiempo, tanto la estructura de las
carteras de negociacion de los bancos como la naturaleza de los mercados internacionales
de capital han sufrido espectaculares cambios. Sin duda, la evoluciébn mas significativa ha
sido el fuerte crecimiento de las posiciones crediticias negociadas, a menudo con un alto
grado de estructuracion. Esto gener6 inquietud ante la posibilidad de que el tratamiento de
las actividades de negociacion a efectos del capital regulador no captara adecuadamente las
exposiciones al riesgo. En respuesta, el Comité aprob6 en 2005 un conjunto de reformas del
régimen de capital de las posiciones en la cartera de negociacion, que incluian, entre otros
aspectos, la exigencia de que los bancos mantuvieran capital frente al riesgo de
incumplimiento, que fuera adicional al captado en los modelos VaR.

El estallido de la reciente crisis puso de manifiesto que estos cambios tenian poco recorrido,
ante la existencia de problemas mas primordiales en el régimen de la cartera de
negociacion. Como respuesta en el corto plazo a la crisis, el Comité introdujo un conjunto de
revisiones al marco de riesgo de mercado en julio de 2009 (las «normas de Basilea 2.5»),
posteriormente modificadas en junio y diciembre de 2010°'. Estas normas incluyeron la
exigencia de que los bancos mantuvieran capital adicional tanto frente al riesgo de migracion

% Comité de Supervisién Bancaria de Basilea, Amendment to the Capital Accord to incorporate market risks,

enero de 1996 (www.bis.org/publ/bcbs24.pdf).

®1 véase Comité de Supervision Bancaria de Basilea, Revisions to the Basel || market risk framework, julio de

2009 (www.bis.org/publ/bcbs158.pdf); Comité de Supervisién Bancaria de Basilea, Adjustments to the Basel Il
market risk framework announced by the Basel Committee, comunicado de prensa, 18 de junio de 2010
(www.bis.org/press/p100618.htm); Comité de Supervision Bancaria de Basilea, Revisions to the Basel I
market risk framework, updated as of 31 December 2010, febrero de 2011 (www.bis.org/publ/bcbs193.pdf).
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de calificaciones crediticias como frente al riesgo de incumplimiento, calcularan un
requerimiento de capital adicional basado en el VaR calibrado a partir de escenarios de
tension en los mercados (VaR tensionado) y eliminaran de sus modelos internos la mayoria
de sus posiciones de titulizacion.

En 2009, el Comité inici6 también una revision fundamental del marco de la cartera de
negociaciéon (la «revisibn fundamental») para identificar y subsanar las arraigadas
deficiencias estructurales del régimen. El Grupo de la Cartera de Negociacion del Comité ha
dedicado un tiempo considerable a analizar las lecciones que cabe extraer de la crisis y del
periodo anterior a ésta. No obstante, el Comité ha decidido que el marco adolece de una
serie de defectos que aun no han sido abordados y que exigen ulterior atencion. Aunque la
experiencia ha sido algo diversa en las diferentes jurisdicciones, el Comité ha decidido que
el futuro régimen de la cartera de negociacion debe subsanar significativamente las
deficiencias expuestas en este documento.

2. Debilidades mostradas antes y durante la crisis

Las experiencias de la crisis y del periodo previo pusieron de manifiesto una serie de
deficiencias en el régimen de la cartera de negociacion, que, en lineas generales, cabe
clasificar como debilidades resultantes de:

@) El disefio general del marco de capital regulador;

(b) Las metodologias de medicion del riesgo utilizadas para determinar los
requerimientos de capital; y

(© El marco de valoracién aplicado a los instrumentos negociados.

Combinadas entre si, estas debilidades generaron importantes deficiencias de capital en las
posiciones de la cartera de negociacion.

2.1 Debilidades en el disefio del marco de capital regulador

Aunque la deficiente capitalizacién de las posiciones de la cartera de negociacion obedece
en ocasiones a las metodologias utilizadas para la medicién del riesgo y la valoracion
(discutidas a continuacion), los elementos del disefio general del régimen también
contribuyeron a, y amplificaron, los problemas evidenciados durante la crisis.

2.1.1 La funcion de la frontera

La funcion de la frontera reguladora es de naturaleza operativa. Trata de clasificar los
instrumentos dentro de un régimen prudencial equipado para asignar el nivel adecuado de
capital dada la naturaleza de los riesgos que los reguladores deciden capitalizar con arreglo
al Pilar 1. La actual frontera se basa en la intencion de negociar las posiciones. Estas deben
gestionarse en una mesa de negociacion, estar sujetas a limites de posicion y valorarse a
precios de mercado al menos diariamente. Algunas de las caracteristicas de la frontera
pueden haber exacerbado los problemas desvelados por la reciente crisis —aunque en
diversos grados, dependiendo de las jurisdicciones—. En términos mas concretos:

. Incentivos a arbitrar la frontera: Antes de la crisis, los bancos que mantenian
tipos de instrumentos similares a uno u otro lado de la frontera pueden haber hecho
frente a requerimientos de capital significativamente distintos. Aunque,
aisladamente, esos instrumentos se ven afectados por los mismos riesgos, el
concepto de riesgo se interpreta de forma muy distinta en la cartera de negociacién
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y en la cartera de inversion. Los requerimientos de capital de la primera dependen
del papel que un instrumento desempefie en el riesgo agregado de la cartera,
mientras que los de la segunda dependen de evaluaciones por separado. Los
motivos de las diferencias en el tratamiento del capital de similares tipos de
instrumentos obedecieron también a la identificacion de trazo grueso realizada
entre la cartera de negociacién reguladora y el «riesgo de mercado», por un lado, y
la cartera de inversion reguladora y el «riesgo de crédito», por otro. Ademas, la
vision binaria de la liquidez implicita en el régimen también contribuyé a generar
diferencias significativas en los requerimientos de capital a uno u otro lado de la
frontera. En sus comienzos, el marco conceptual que sustentaba el tratamiento de
capital de las actividades de negociacién implicaba que la cartera de negociacion
reguladora se componia de las posiciones que los bancos podian cubrir o deshacer
en un periodo de tiempo muy breve. Asi pues, implicitamente, el disefio de todo el
marco se basaba en el supuesto de que las posiciones de la cartera de negociacion
eran liquidas. Como consecuencia, por ejemplo, los bancos que mantenian
posiciones largas en bonos en su cartera de inversibn calculaban los
requerimientos de capital por riesgo de crédito sobre la base de un horizonte de
capital de un afio (con arreglo a Basilea IlI). En cambio, los bancos que mantenian
posiciones largas en bonos en su cartera de negociacién calculaban los
requerimientos de capital por riesgo de tasa de interés general y especifica sobre la
base de un horizonte de capital de 10 dias (con arreglo al método de modelos
internos). Estos tratamientos incoherentes ofrecieron incentivos a los bancos para
transferir sus posiciones a las carteras con menores requerimientos de capital.

o Capacidad para arbitrar la frontera: En principio, si la frontera estuviera sometida
a estricta vigilancia, el marco regulador podria protegerse frente a los posibles
incentivos de los bancos a arbitrar el régimen mediante la transferencia de
posiciones de unas partidas a otras del balance. Pero la definicion de la frontera en
la Enmienda del Riesgo de Mercado se basé en buena medida en la intencion de
los bancos de negociar las posiciones. Esta intencion era inherentemente dificil de
vigilar y, como resultado, se tornd insuficientemente restrictiva en algunas
jurisdicciones. Por una parte, antes de la crisis, ciertos instrumentos designados
como posiciones negociables no cumplian los criterios basicos de la cartera de
negociacion reguladora. Por ejemplo, puede que estos instrumentos hayan sido
mantenidos con fines de inversién a largo plazo y no como parte de una estrategia
general de negociacion y puede también que no hayan sido diariamente valorados
a precios de mercado con cambios en resultados. Identificar esas posiciones y
eliminarlas de la cartera de negociacién puede resultar dificil desde una perspectiva
supervisora. Por otro lado, durante la crisis, numerosas posiciones mantenidas en
la cartera de negociacién se tornaron iliquidas y sufrieron rapidas caidas en su valor
razonable. Algunos bancos cambiaron luego la designacién de estas posiciones,
incluyéndolas en la cartera de inversidn. Estas transferencias revelaron demasiada
subjetividad vy flexibilidad en los criterios para asignar posiciones a uno u otro lado
de la frontera.

o Interacciones entre las fronteras reguladora y contable: Los organismos de
normalizacién contable también clasifican los activos y pasivos bancarios en
diferentes categorias®. Los instrumentos financieros clasificados como al valor
razonable con cambios en resultados, asi como los disponibles para la venta, se
contabilizan por su valor razonable. Aunque las posiciones en la cartera de

2 Con arreglo a las NIIF, los instrumentos financieros pueden clasificarse como: préstamos y partidas a cobrar,

disponibles para la venta, al valor razonable con cambios en resultados, o mantenidos hasta el vencimiento.
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negociacion reguladora deben contabilizarse por su valor razonable a efectos
contables, no todas las posiciones sometidas a esta clasificacion contable se
mantienen en la cartera de negociacion reguladora. Las posiciones acogidas a la
opcidén del valor razonable pueden también contabilizarse en la cartera de inversion
0 en la cartera de negociacion. Con arreglo a las principales normas contables,
como las NIIF o los PCGA estadounidenses, la gama de posiciones contabilizadas
por su valor razonable puede ser mas amplia que la vigente definicion de la cartera
de negociacion reguladora, actualmente circunscrita a las posiciones al valor
razonable con cambios en resultados. Desde una perspectiva contable, las
plusvalias y minusvalias en las posiciones al valor razonable con cambios en
resultados fluyen a través de la cuenta de pérdidas y ganancias, mientras que las
plusvalias y minusvalias en las posiciones disponibles para la venta se llevan
directamente a los recursos propios y, en numerosos paises, una parte de ellas se
«filtra» previamente del capital regulador. En Basilea Ill, las plusvalias y
minusvalias al valor razonable no realizadas ya no se filtraran del capital regulador,
de modo que los cambios en el valor de las posiciones al valor razonable con
cambios en resultados y de las disponibles para la venta fluiran directamente a los
recursos de capital.

2.1.2 Diferencias significativas entre los requerimientos de capital del método de
modelos internos y del método de medicidon estandar

El disefio del marco vigente no incluye una clara conexién entre los métodos de modelos
internos y de medicion estandar, ya sea en términos de calibrado o del enfoque conceptual
en materia de medicion del riesgo. Histéricamente se ha considerado que los dos métodos
satisfacen las necesidades de diferentes grupos de bancos. Asi pues, el Comité ha estado
dispuesto a permitir una divergencia significativa de los requerimientos de capital de una
misma cartera calculados con los dos métodos, basandose en parte en la creencia de que el
método de modelos internos deberia obtener beneficios significativos en términos de capital.
Este tratamiento se ha justificado con el argumento de que resulta conveniente ofrecer
incentivos de capital regulador, adicionales a los incentivos privados que los bancos deben
tener por si mismos, para una buena gestion del riesgo. A este respecto, las diferentes
jurisdicciones han tenido experiencias extremadamente diversas con el uso de modelos. En
algunas jurisdicciones, los requerimientos de capital del método de modelos internos (que
suele aplicarse en los bancos de mayor tamafio e importancia sistémica®) pueden ser una
fraccibn muy pequefa de los requerimientos del método estandar, en ocasiones diez veces
inferiores o incluso mas. En otras jurisdicciones, generalmente aquéllas cuyos mercados
presentan una alta volatilidad, los métodos de medicion estandar parecen generar menores
requerimientos de capital, reduciendo asi los incentivos de los bancos a adoptar modelos
internos.

2.1.3 Faltade opciones creibles parala anulacion de modelos aprobados

En parte como consecuencia de lo anterior, una debilidad fundamental del disefio del
vigente marco ha sido la falta de opciones creibles para la suspension de modelos
aprobados. Este es un particular problema en periodos de tension, cuando los supervisores
podrian observar un deterioro del desempefio de los modelos, al tiempo que la captacion de
nuevo capital se torna muy dificil. La ausencia de una amenaza creible de anular los
modelos aprobados puede también entorpecer los esfuerzos supervisores por mejorar la
gestion del riesgo de los bancos. En algunos paises, la respuesta a este problema ha

3 Casi todos los mayores bancos con presencia internacional cuentan con aprobacién para utilizar modelos de

la cartera de negociacion y mas de la mitad de sus requerimientos de capital por riesgo de mercado se
determinan conforme a métodos de modelos internos.
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consistido en introducir recargos de capital. Pero estas medidas pueden provocar
incoherencias sustanciales en el tratamiento de carteras similares en las distintas
jurisdicciones. Ademas, si los requerimientos en funcion del riesgo fallan a la hora de captar
un riesgo significativo, entonces un recargo calculado como porcentaje de los
requerimientos en funcién del riesgo también tendera a fallar a la hora de captarlo. En
términos mas generales, los modelos son —por definicion— representaciones imperfectas
de la realidad y, por tanto, las cifras de capital seran incapaces de captar todos los riesgos.
Este hecho podria dar lugar a aumentos significativos del riesgo de la cartera de
negociacién, aunque las cifras de capital parezcan favorables. EI Comité entiende que
prestar atencion adicional a medidas que no son funcion del riesgo, como el coeficiente de
apalancamiento de Basilea lll, puede contribuir a mitigar este riesgo.

2.2 Debilidades en la gestion del riesgo

Aparte de los defectos del disefio general del marco previamente discutidos, la medicion del
riesgo se demostrd inadecuada, tanto en el método de modelos internos como en el método
de medicién estandar. Esta seccion describe, por separado, las principales deficiencias de
cada método.

221 Deficiencias del método de modelos internos

La métrica utilizada para capitalizar las posiciones de la cartera de negociacion fue el VaR a
10 dias calculado en el 99° percentil, con un intervalo de confianza asimétrico (one-tailed).
Aungue sea potencialmente Util para la gestion interna diaria del riesgo, es cuestionable si
un VaR a 10 dias cumple objetivos prudenciales:

o Incapacidad para captar adecuadamente el riesgo de crédito: Generalmente se
reconoce que un VaR a 10 dias calculado en el 99° percentil no capta
adecuadamente las exposiciones al riesgo de crédito de los bancos. Ya en 1996,
cuando se introdujo la Enmienda del Riesgo de Mercado, se identific6 este posible
problema. Pero la estructura de las carteras de negociacion de los bancos era muy
diferente hace dos décadas. El rapido crecimiento del mercado de crédito
negociado desde comienzos de la pasada década conllevé que los bancos
mantuvieran crecientes exposiciones a instrumentos relacionados con el crédito en
sus carteras de negociacion reguladoras. De hecho, en respuesta a una encuesta
realizada por el Comité en 2005 que revelaba una importante acumulacion de
exposiciones relacionadas con el crédito —y en reconocimiento de la incapacidad
del VaR a 10 dias para captar adecuadamente sus riesgos—, el Comité acordd
introducir el denominado suplemento por riesgo de incumplimiento incremental (que
posteriormente se transformé en el IRC como parte del paquete Basilea 2.5).

o Incapacidad para captar el riesgo de liquidez de mercado: Durante la crisis, los
bancos fueron a menudo incapaces de deshacer o cubrir ciertas posiciones
negociables en un corto intervalo de tiempo debido a la iliquidez del mercado.
Ademas, el brusco incremento de las primas de liquidez en los momentos algidos
de la crisis ocasion6 sustanciales pérdidas a precios de mercado en toda una gama
de posiciones que mantenian los bancos. En general, ante la grave situacién de
iliqguidez de algunos mercados de activos —especialmente en esta crisis, los
mercados de ciertos productos estructurados de crédito—, la métrica del VaR a
10 dias se revel6 inadecuada para captar el riesgo ex ante.

o Incentivos para asumir el riesgo de evento excepcional («tail risk»): Al no
contemplar mas alla del 99° percentil, el VaR —y, por tanto, los requerimientos de
capital regulador— no logra captar los denominados riesgos de evento excepcional.
Esto podria ofrecer incentivos perversos al sistema bancario. Por ejemplo, la
provision de seguro frente a eventos excepcionales puede ser una estrategia
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«menos arriesgada» desde una perspectiva reguladora en la mayoria de los
estados de la naturaleza. Pero cuando ocurre un evento excepcional, las pérdidas
pueden ser muy elevadas. Las crecientes exposiciones a tramos superpreferentes
de posiciones de titulizacion fueron un ejemplo de la acumulacion de exposiciones a
eventos excepcionales que el marco de capital regulador no captd
adecuadamente™.

° Captacion inadecuada del riesgo de base: Antes de la crisis, los modelos
internos no solian captar el riesgo de base entre los parametros del mercado, ya
que se les solia «asociar» el mismo factor de riesgo subyacente. Por ejemplo,
cuando un banco mantenia una posicidn larga en un bono corporativo, cubierta
mediante la compra de proteccién crediticia en forma de CDS, los modelos internos
tendian a asociar los diferenciales de los CDS y de los bonos al mismo factor de
riesgo subyacente. Asi pues, desde la perspectiva del VaR y del marco de capital
regulador, estas carteras parecian libres de riesgo. Desde una Optica mas general,
todo el marco se fundamentaba en correlaciones estimadas a partir de datos
histéricos basadas en condiciones de mercado «normales». La presuncion de
obtener beneficios de las coberturas en periodos normales se revel6 ilusoria
conforme las correlaciones se trastocaban durante periodos de tension.

. Una nocidn del riesgo propia de cada banco: Quiza el problema mas primordial
sea que el marco de capital basado en el método de modelos internos descansaba
en una perspectiva del riesgo propia de cada banco. Sin embargo, es posible que
las evaluaciones del riesgo de cada uno de los bancos sean inadecuadas desde la
perspectiva del sistema bancario en su conjunto. Una clara manifestacion de esto
fue la falta de incorporacion del riesgo de liquidez de mercado. Por ejemplo, es
posible que cada banco individual juzgase que todos los bancos podian deshacer o
cubrir sus posiciones en un breve intervalo de tiempo sin afectar a los precios de
mercado. Sin embargo, si el sistema bancario en su conjunto mantiene posiciones
similares en un mercado (como ocurrié, por ejemplo, antes de la crisis con los
tramos superpreferentes de posiciones de titulizacion), es probable que ese
mercado se torne rapidamente iliquido en momentos de tensién en el sistema
bancario.

Algunos de estos problemas se manifestaron con virulencia en los momentos algidos de la
crisis. Dos observaciones, en particular, ponen de relieve la preocupacién reguladora por la
utilizacién continuada del VaR:

. La prociclicidad de las medidas de riesgo implicitas en los datos de mercado:
La evolucion de los requerimientos de capital basados en el VaR se revelé6 muy
prociclica, al permitir a los bancos asumir mas riesgo en la fase alcista del ciclo y
amplificar las perturbaciones en la fase bajista. En parte, esta evolucion fue reflejo
de que la métrica se basase en breves muestras de datos histéricos de mercado
para estimar el riesgo. En el periodo previo a la crisis, conforme los precios de los
activos aumentaban y la volatilidad disminuia, los requerimientos de capital
basados en el VaR tendieron a permanecer notablemente reducidos. Esto permitio
a los bancos asumir mas riesgo durante la fase alcista del ciclo crediticio. Sin
embargo, a medida que la crisis se intensificaba, los precios de los activos caian y
la volatilidad aumentaba, los requerimientos de capital basados en el VaR también
crecieron espectacularmente. En respuesta, los bancos trataron de reducir el riesgo

* La inversién en tramos superpreferentes de posiciones de titulizacion puede considerarse equivalente a

suscribir opciones extremadamente out-of-the-money, con rendimientos que parecen libres de riesgo, excepto
en aquellos estados excepcionales de la naturaleza en que los prestatarios incumplen en masa.
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deshaciendo posiciones, contribuyendo asi a caidas adicionales de los precios de
los activos y a la iliquidez del mercado.

Numerosas y abultadas excepciones en el backtesting del VaR: Antes de la
crisis, las excepciones del VaR —el niUmero de veces en que las pérdidas efectivas
son mayores que el VaR diariamente estimado— raramente superaron la cifra
esperada®. Sin embargo, la reciente crisis ha sido muy diferente. Los bancos
incurrieron en pérdidas de negociacion diarias de oOrdenes de magnitud muy
superiores a sus estimaciones VaR —y con mucha més frecuencia de lo cabria
haber esperado—. El numero de excepciones revelaba que los modelos VaR
sufrian graves defectos de especificacion —y el abultado tamafio de las
excepciones cuestionaba ademas el argumento de utilizar el VaR como la principal
métrica reguladora del riesgo de mercado—. Asimismo, la experiencia de la crisis
ha puesto en tela de juicio la confianza de los supervisores en el protagonismo del
backtesting del VaR para evaluar el desempefio de los modelos. El backtesting solo
demostré ex post ser un indicador util de la debilidad de los modelos —es decir, una
vez que la crisis ya se habia producido—. A fin de extraer lecciones de la crisis
sobre el desempefio del VaR, el Grupo de la Cartera de Negociacion realizé un
analisis de las excepciones en el backtesting durante la crisis. El Recuadro 2
presenta un resumen de las principales conclusiones.

El Grupo de la Cartera de Negociacion analizé las excepciones del VaR durante la crisis
para entender el tamafio y perfil temporal de las excepciones, determinar los principales
factores explicativos de esas excepciones y evaluar el desempefio de los diferentes tipos
de modelos VaR.

Las principales conclusiones derivadas de este analisis fueron:

Recuadro 2: Andlisis de las excepciones en el backtesting del VaR

El ejercicio confirm6 con mucha claridad que los modelos VaR no tuvieron un
desempefio adecuado durante la crisis. El nimero de excepciones observadas en
cada banco fue muy superior al que cabria haber esperado con arreglo a las
normas de capital.

Los datos del backtesting mostraron dos claros valores maximos tanto en el
namero como en el tamafio de las excepciones: agosto de 2007 y octubre de
2008. Estos maximos se corresponden con el significativo aumento de los
diferenciales de la financiacion interbancaria y de otros diferenciales de
rendimiento en el verano de 2007 y con las consecuencias del colapso de
Lehman Brothers en el otofio de 2008.

Las variaciones de las tasas de interés (tanto generales como especificas®)

constituyeron la principal causa de las excepciones. Causas secundarias fueron
las fluctuaciones generales de los precios de las acciones y de los tipos de
cambio, estas ultimas probablemente ligadas a las variaciones de las tasas de
interés generales. Las variaciones de los precios de las materias primas y las
fluctuaciones especificas de los precios de las acciones solamente contribuyeron
a generar un pequefio numero de excepciones durante el periodo analizado.
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Estadisticamente, el nimero de excepciones no deberia superar una cifra comprendida entre dos y tres por
afo en el caso de un VaR estimado con un nivel de confianza del 99%.

Esta distincion separa los riesgos de tasa de interés entre los que surgen de fluctuaciones generales de las
tasas de interés y los procedentes de factores especificos del emisor, incluido el riesgo de crédito.
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Recuadro 2: Analisis de las excepciones en el backtesting del VaR (cont.)

o El analisis cualitativo realizado por el Grupo de la Cartera de Negociacién arrojo
cierta luz adicional sobre los motivos por los que el VaR no reflejo las pérdidas
sufridas. En concreto, muchos bancos no actualizaron regularmente sus series
temporales de datos ni incorporaron en sus modelos VaR algunos factores de
riesgo esenciales que explican las pérdidas observadas.

2.2.2 Deficiencias del método de mediciéon estandar

El Comité también ha identificado importantes deficiencias en el método de medicion
estandar, incluidas las siguientes:

o Falta de sensibilidad al riesgo: Aunque el método de medicién estdndar serd, por
definicibn, menos sensible al riesgo que el método de modelos internos, las
actuales normas no logran a menudo distinguir, incluso a un nivel muy elevado, el
grado de riesgo de diferentes carteras. Como consecuencia, los requerimientos de
capital suelen ser los mismos para una gama de productos con caracteristicas de
riesgo muy distintas. Por ejemplo, posiciones como los bonos de titulizacion
hipotecaria suelen tener el mismo tratamiento que unos bonos sencillos cuyos
precios pueden mostrar una volatilidad mucho menor.

. Reconocimiento limitado de las coberturas y la diversificacion: Ciertas areas
de las normas de medicion estandar del riesgo de crédito aplican un reconocimiento
muy limitado de los beneficios de las coberturas y la diversificacion. Por ejemplo,
los requerimientos de capital por riesgo de tasa de interés especifica exigen
coincidencias exactas en cuanto a referencia, vencimiento y divisa. Incluso si el
emisor es el mismo, no se permite la compensacion entre diferentes emisiones si
las diferencias en las tasas de interés de los cupones, las caracteristicas de la
amortizacién anticipada, etc. pudieran implicar una posible divergencia de los
precios a corto plazo.

. Tratamiento insuficiente de los productos complejos: El método de medicién
estandar resulta inadecuado para los productos complejos o innovadores, ya que
esencialmente trata de asignarlos a categorias mas sencillas. Esto significa que las
normas podran ser susceptibles de facil arbitraje por parte de bancos dispuestos a
disefiar productos con caracteristicas que minimicen los requerimientos de capital y
seran probablemente inadecuadas para los bancos con presencia internacional de
mayor tamafio y sofisticacion.

2.3 Debilidades en las préacticas de valoracién

La crisis ha servido para destacar la importancia de las practicas de valoracion,
especialmente de los instrumentos financieros complejos o iliquidos en periodos de tension,
para la evaluacion reguladora de la suficiencia de capital. Diferentes metodologias de
valoracion pueden tener efectos trascendentales sobre los recursos de capital estimados,
por lo que los supervisores deben cerciorarse de que estas metodologias estan en
consonancia con los objetivos prudenciales. Es al menos tan importante disponer de
recursos de capital prudentes, fiables y comparables como contar con requerimientos de
capital prudentes, fiables y comparables. La crisis revel6 una serie de debilidades en el
marco de valoracion:

. Aplicacion de ajustes de valoracion prudentes: El marco de Basilea exige que
los bancos garanticen que sus valoraciones son prudentes, teniendo en cuenta
factores como la liquidez, los costes de financiacion y el riesgo de modelo. Estos
ajustes o reservas de valoracion apenas se utilizaron en la practica antes de la
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crisis. Cuando se aplicaron, los calculos de los distintos bancos y jurisdicciones
resultaron incoherentes.

o Incertidumbre de las valoraciones: La incertidumbre de las valoraciones ha
constituido una importante fuente de preocupacién por la solvencia durante la crisis,
especialmente en el caso de instrumentos complejos. Sin perjuicio de los ajustes de
valoracion realizados (que parecen haber sido minimos), el marco regulador supone
implicitamente que las valoraciones actuales se conocen casi con certeza.

Algunos de los aspectos previamente sefialados también se vieron corroborados por el
propio analisis del Grupo de la Cartera de Negociacién sobre las pérdidas sufridas por los
bancos en sus operaciones de banca de inversion durante la crisis. Estos aspectos se
resumen en el Recuadro 3.

Recuadro 3: Andlisis de la atribucién de pérdidas

El Grupo de la Cartera de Negociacidén recopild datos sobre las pérdidas sufridas por las
actividades de banca de inversion de los bancos durante el periodo comprendido entre
enero de 2007 y marzo de 2009. El objetivo del ejercicio era analizar las fuentes de pérdidas
y evaluar en qué situacion se encontraba el régimen regulador para cubrir los riesgos que
cristalizaron. Se recabaron datos cuantitativos de cinco bancos estadounidenses y 10bancos
(nacionales y extranjeros) que operaban en el Reino Unido. Otras jurisdicciones también
aportaron analisis cualitativos.

Los principales mensajes derivados del ejercicio de atribucion de pérdidas fueron:

o El crédito negociado causé la inmensa mayoria de las pérdidas en esta crisis
(Grafico 2). El crédito estructurado, en particular, representd una proporcion muy
elevada de todos los quebrantos. Sin embargo, también se observaron pérdidas
sustanciales en lineas de negocio tales como «originacién y sindicacion de
préstamos», subrayando los riesgos asociados a la iliquidez del mercado incluso en
el caso de productos relativamente sencillos.

o La mayoria de las pérdidas recogidas en el andlisis cristalizd6 en instrumentos
mantenidos en la cartera de negociacion (reguladora). Sin embargo, una importante
proporcion de las posiciones que sufrieron pérdidas también se encontraban en la
cartera de inversion en el momento de la pérdida.

o La inmensa mayoria de los instrumentos que sufrieron pérdidas, por importe de
349.000 millones de dolares, se contabilizaban por su valor razonable (Cuadro 6).
Casi el 90 por ciento de esta cifra, 309.000 millones de ddlares, eran instrumentos
designados como posiciones negociables, incluidos 49.000 millones de délares
mantenidos en la cartera de inversion reguladora en el momento de la pérdida. En
total, 84.000 millones de dodlares (o, aproximadamente, el 25% de las pérdidas en
términos de valor) afloraron en instrumentos contabilizados por su valor razonable y
mantenidos en la cartera de inversion a efectos reguladores en el momento de la
pérdida.

o Datos mas detallados procedentes de bancos con presencia internacional que
operaban en el Reino Unido muestran que 41.000 millones de pérdidas en la
cartera de inversion reguladora afloraron en instrumentos designados como
posiciones negociables que habian sido transferidos desde la cartera de
negociaciéon reguladora. Otros instrumentos adicionales que representaron
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Recuadro 3: Analisis de la atribucidon de pérdidas (cont.)

21.000 millones de pérdidas fueron transferidos a la cartera de inversion tras la
realizacion de la pérdida. Con éstos, en torno a un tercio de los instrumentos que
sufrieron pérdidas incluidos en el estudio britdnico (62.000 de 186.000 millones de
dolares) se transfirieron de la cartera de negociacion reguladora a la cartera de
inversion durante el periodo objeto de estudio. El cambio de la clasificacion
reguladora no afecté a la clasificacion contable, que siguié siendo posiciones
negociables. Resulta resefiable que ningun instrumento se moviera en la otra
direccion.

Cuadro 6

Clasificacién contable y clasificacién reguladora de las pérdidas sufridas
en las actividades de banca de inversién (en el momento de la pérdida,
en miles de millones de ddélares estadounidenses)

Clasificacién contable Clasificacion reguladora
Valor razonable 349 Cartera de negociacion 265
Coste amortizado 15 Cartera de inversion 100
Total 365 Total 365
Gréfico 2
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Anexo 2

Lecciones extraidas de la literatura académicay
de las practicas de gestion del riesgo de los bancos

En sus deliberaciones para revisar el régimen prudencial de las actividades de negociacion,
el Grupo de la Cartera de Negociacion ha utilizado lecciones extraidas tanto de la literatura
académica como de las précticas, actuales y emergentes, de gestién del riesgo de los

bancos.

1.

Mensajes de la literatura académica sobre la medicion del riesgo
en la cartera de negociacién®’

Algunas lecciones destacadas sobre la aplicacion del VaR:

@)

(b)

(©)

(d)

(e)

No hay una solucién Unica al problema del horizonte temporal adecuado para la
medicion del riesgo. El horizonte depende de las caracteristicas de la cartera y de la
finalidad econémica de medir su riesgo.

Segun numerosos estudios, las reglas de escalado temporal del VaR habitualmente
utilizadas, basadas en la raiz cuadrada del horizonte temporal, son una
aproximacion inexacta. Dicho esto, no ha aparecido una alternativa ampliamente
aceptada.

Los modelos VaR presentan limitaciones derivadas de su utilizacién de procesos
estocasticos continuos con supuestos de volatilidad exclusivamente determinista.
La introduccion de supuestos de volatilidad estocéastica o bien de procesos de salto
estocéastico en la modelizacion de los factores de riesgo puede contribuir a paliar
estas deficiencias.

Los procedimientos de backtesting centrados Unicamente en el namero de
violaciones del VaR son insuficientes para determinar el grado de adecuacién de
los supuestos del modelo. El uso de procedimientos de backtesting condicional u
otras técnicas (como el momento en que se producen las violaciones o la magnitud
de las excepciones del VaR) pueden mejorar el proceso de backtesting.

No existe aln consenso sobre los beneficios relativos de utilizar los resultados
reales o hipotéticos (es decir, las pérdidas y ganancias) para realizar ejercicios de
backtesting.
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Estos mensajes recogen los resultados obtenidos por una seccion especificamente comisionada del Grupo

de Trabajo de Investigacion del Comité, a partir de su revision de la literatura académica relevante sobre el
marco regulador de la cartera de negociacion. Este proyecto se ejecutd durante el primer semestre de 2010 a
peticién del Grupo de la Cartera de Negociacidon. Véase Comité de Supervision Bancaria de Basilea,
Messages from the academic literature on risk measurement for the trading book, documento de trabajo
n.° 9, enero de 2011 (www.bis.org/publ/bcbs_wp19.pdf).
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Incorporacién del riesgo de liquidez de mercado: La literatura distingue, en primer lugar,
entre riesgo de liqguidez de mercado exdgena y enddgena; y, en segundo lugar, entre riesgo
de liquidez normal (o corriente) y extremo (o tensionado)®®. Las carteras pueden estar
sometidas a significativos costes de liquidez enddgena en todas las situaciones de mercado,
dependiendo de su tamafio o de las posiciones de riesgo de otros participantes en el
mercado. Con arreglo a las normas contables, los costes de liquidez enddégena no se tienen
en cuenta en la valoraciéon de las carteras de negociacion. Un primer paso para incorporar
este riesgo en una medida VaR seria tenerlo en cuenta en el método de valoracion. En la
practica, el tiempo que se tarda en liquidar una posicion de riesgo varia, dependiendo de sus
costes de transaccion, el tamafio de la posicién de riesgo en el mercado, la estrategia de
ejecucion de la operacion y las condiciones del mercado. Algunos estudios sugieren que,
para ciertas carteras, este aspecto del riesgo de liquidez podria también abordarse mediante
una ampliacion del horizonte de medicion del riesgo del VaR.

Medidas del riesgo: El VaR ha sido criticado en la literatura por carecer de subaditividad™.
Una alternativa destacada al VaR es el ES, que es subaditivo. Pese a las criticas centradas
en la complejidad, carga computacional y aspectos de backtesting del ES, la literatura
reciente sugiere que buen numero de estas cuestiones han quedado resueltas o su
gravedad era menor de lo que se creia inicialmente. La literatura menciona las medidas de
riesgo espectral como una prometedora generalizacion del ES.

Practicas en materia de pruebas de tensiéon del riesgo de mercado: Las pruebas de
tension se han realizado habitualmente como un ejercicio ad hoc sin ninguna estimacion del
escenario de probabilidad ni utilizacion del marco de medicién del riesgo VaR del banco. La
investigacion mas reciente aboga por la integracion de las pruebas de tension dentro del
marco de modelizacién del riesgo. Esta integracion paliaria los problemas derivados de
reconciliar los resultados de las pruebas de tensién realizadas por separado con los
obtenidos del modelo VaR estdndar. También se han hecho progresos en el campo de la
investigacion tedrica sobre la seleccion de escenarios de tension. El método VaR tensionado
exigido por la regulacion no ha sido analizado en la literatura académica.

Medicién unificada del riesgo frente a medicidon compartimentada: Recientemente, la
atencion se ha desplazado hacia métodos unificados de medicion del riesgo que consideran
conjuntamente todas las categorias de riesgo. En teoria, se necesita un método integrado
para captar los posibles efectos de interaccion que ignoran los tradicionales métodos de
medicién compartimentada del riesgo (por ejemplo, con medidas separadas para los riesgos
de tasa de interés, de mercado, de crédito y operacional). Estos Ultimos podrian subestimar
el riesgo si no fuera posible dividir nitidamente una cartera en subcarteras con arreglo a las
diferentes categorias de riesgo. Con independencia de la separacion de los activos en
«libros», no siempre es cierto que calcular diferentes riesgos para la misma cartera de forma
compartimentada y sumar las medidas compartimentadas arrojara una estimacion
conservadora del verdadero riesgo. Esta idea es particularmente importante en el caso de
«paguetes back-fitting o de ajuste iterativo», como el IRC.

% La liquidez exdgena se refiere a los costes medios de transacciéon propios del mercado, que puede captarse

con un método «VaR ajustado de liquidez». La liquidez enddgena se refiere al efecto sobre el precio de la
liquidacion de posiciones concretas. La liquidez endégena depende del tamafio de las posiciones negociadas
y es relevante en el caso de 6rdenes de volumen suficiente como para variar los precios de mercado; es
decir, es la elasticidad de los precios respecto a los volumenes.

* Una propiedad que implica que una medida del riesgo compartimentada (digamos, por mesa de negociacién)

basada en el VaR no necesariamente es conservadora.
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Gestion del riesgo y VaR en un contexto sistémico: Una serie de estudios critican las
normas de capital basadas en el VaR debido a su naturaleza prociclica. Esta podria inducir
un comportamiento prociclico de los bancos en la concesion de préstamos y exacerbar el
ciclo econdmico. Otra critica a las normas de capital basadas en el VaR es que puede que
los bancos no tengan en cuenta la endogeneidad del conjunto del sistema en sus decisiones
internas. Si todos los bancos se comportan asi, puede que actien uniformemente durante
las expansiones y las recesiones, generando inestabilidades en los mercados de activos.
Desgraciadamente, la literatura no ofrece alternativas convincentes.

2. Principales resultados de una encuesta sobre las practicas del
sector

El Grupo de la Cartera de Negociacion realizdé una encuesta sobre las practicas del sector
en materia de gestidén del riesgo, asignacion de capital y otras medidas de la cartera de
negociacién que pudieran informar el desarrollo de las normas de capital regulador. Los
principales resultados son los siguientes.

Duracién del periodo de mantenimiento para la evaluacion del riesgo: La utilizacion del
VaR a un dia para la gestion diaria del riesgo es universal en todos los bancos encuestados.
Sin embargo, en los procesos internos de suficiencia de capital y gestion estratégica del
riesgo, los bancos vienen por lo general considerando otras opciones adicionales a los
modelos de horizonte corto (como los VaR a un dia y a 10 dias). Actualmente se reconoce
que, a fin de determinar el nivel de capital necesario para permanecer en el negocio tras
sufrir fuertes pérdidas, el riesgo debe evaluarse con referencia a un periodo de
mantenimiento mas largo. Los horizontes mas cortos no contemplan el riesgo de liquidez
para todas las exposiciones y no captan eventos excepcionales que son importantes para la
suficiencia de capital. Algunos bancos vienen desarrollando modelos de riesgo con periodos
de mantenimiento variables para evaluar el riesgo de los diferentes productos y
condicionados a la liquidez de mercado de la exposicién, aunque su validacién sera dificil.

Alternativas a los tradicionales modelos VaR: Muchos bancos son conscientes de la
necesidad de una medida del riesgo de las exposiciones que resultan dificiles de captar en
los tradicionales modelos VaR. Aunque se utilizan pruebas de tension, la mayoria considera
que el riesgo debe evaluarse para toda una gama de posibles escenarios, dado que la
naturaleza de la préxima crisis no puede predecirse. En consecuencia, se vienen utilizando
unos modelos estadisticos integrales de escenarios de tension que resultan mas
ambiciosos®®. Esos modelos permiten una evaluacién sistematica del riesgo para muiltiples
escenarios de tension, adicionales a los contemplados en las muestras de datos histoéricos.
Estos métodos son similares a las pruebas de tension inversas, puesto que son sensibles al
escenario al que el banco se encuentra mas expuesto. Alternativamente, para exposiciones
cuyos riesgos no cabe medir fiablemente con el VaR, algunos bancos recomendaron
introducir recargos sensibles al riesgo en los resultados de los modelos de riesgo. Estos
bancos creen que la utilizacion de recargos en presencia de complejidad e incertidumbre
sobre el modelo seria preferible a toscas medidas estandar insensibles al riesgo. Es
probable que los mismos aspectos de complejidad y medicion que son probleméticos en los
modelos VaR afecten a la robustez de las ponderaciones por riesgo estandar.

% Esos modelos asignan probabilidades a miltiples escenarios de tensiéon con modelos VaR en una simulacion

de Montecarlo tensionada para generar una distribucion de pérdidas y una estimacion de las pérdidas en la
cola de la distribucién con fines de asignacion interna del capital.
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Validacion de modelos: Los nuevos métodos de modelizacion utilizados en la evaluacion
del riesgo frente a eventos de tension presentaran dificultades a la hora de validar los
modelos debido a la escasez de datos histéricos relevantes. Ademas, los modelos que
evaluan el riesgo a lo largo de horizontes de mantenimiento dilatados, como el modelo IRC,
presentan dificultades de validacion ya que las series temporales de datos histéricos de
algunos productos son inferiores a 10 afios. En los casos en que los datos histéricos no son
suficientes para realizar el tradicional backtesting, varios bancos sugirieron utilizar carteras
de referencia (benchmark) para descubrir qué modelos arrojan subestimaciones atipicas del
riesgo.

Escalado del VaR y no linealidades: Los modelos de la mayoria de los bancos captan en
cierto grado las no linealidades en las exposiciones, aunque de manera imperfecta. Los
modelos VaR de casi todos los bancos captan las no linealidades en un entorno local
(pequeias variaciones de los precios) para la mayoria de sus exposiciones al riesgo de
mercado, si bien los modelos VaR de muchos bancos no logran captar la no linealidad en un
entorno global (grandes variaciones de los precios). Un defecto habitual en la captacion de
la no linealidad es la utilizacién del escalado del VaR a un dia para estimar los riesgos en
periodos de mantenimiento mas largos. Este escalado capta Unicamente la no linealidad
local en el intervalo de variacién diaria de los precios y puede subestimar los riesgos no
lineales en horizontes mas largos, aun cuando se efectie una revaluacién completa.
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Anexo 3

Comparacion de las fronteras vigente, basada en la evidencia de negociacién y basada en la valoracion

Frontera vigente

Frontera basada en la evidencia de
negociacion

Frontera basada en la valoraciéon

Requisitos de
acceso

Valoraciéon

Todos los instrumentos en la
cartera de negociacion deben
contabilizarse por su valor
razonable y estar sujetos a unos
requisitos de valoracion
prudencial de alto nivel.

Todos los instrumentos en la cartera de
negociacion deben contabilizarse por su
valor razonable y estar sujetos a unos
requisitos de valoracion prudencial
especificos.

Todos los instrumentos en la cartera de
negociacion deben contabilizarse por su
valor razonable y estar sujetos a unos
requisitos de valoracion prudencial
especificos.

Normas de gestion
del riesgo

Normas de gestion del riesgo de
alto nivel relacionadas con
politicas/procedimientos para la
gestion activa de instrumentos.

Requisitos de control interno mas
integrales para garantizar la gestion
activa de los instrumentos en la cartera
de negociacion y su vigilancia para
afrontar riesgos emergentes:

e Estrategias de cobertura
documentadas;

e Auditoria interna que examine la
capacidad del banco para dotar de
cobertura a los instrumentos en la
cartera de negociacion;

¢ Vigilancia de la liquidez de los
mercados relacionados;

e Documentacion del periodo de
mantenimiento esperado para cada
instrumento.

No aplicable como requisito de acceso a
la cartera de negociacion.

Conforme a la frontera basada en la
valoracién para instrumentos financieros
contabilizados por su valor razonable
pero que el banco desea designar como
instrumentos de la cartera de inversion,
se requeriria una evidencia claramente
documentada de estrategias de
cobertura y unas medidas cuantitativas
de eficacia de las coberturas para
demostrar que los instrumentos dan
cobertura a otros instrumentos de la
cartera de inversion como parte de la
gestién del riesgo de tasa de interés.
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Comparacion de las fronteras vigente, basada en la evidencia de negociacién y basada en la valoracion (cont.)

Frontera vigente

Frontera basada en la evidencia de
negociacion

Frontera basada en la valoraciéon

Intencion de Los instrumentos deben Requisito de documentar las estrategias | Solo aplicable en la medida en que la
negociar mantenerse por la intencién de de negociacion. intencién de negociar forme parte del
ser negpciados, es decir, Requisitos mas estrictos sobre la motivo subyacente para su designgcién,
mantenidos intencionadamente viabilidad de negociar un instrumento, a efectos contables, como contabilizable
para su reventa a corto plazo y/0 | tgles como una prueba del acceso a los por su valor razonable.
con la intencion de beneficiarse pertinentes mercados de negociacion y Conforme a la frontera basada en la
de variaciones presentes o coberturas. valoracion ajustada, no debe probarse la
esperadas de los precios a corto Mayores requisitos que evidencien la existencia de intencién de negociar en el
g'azot')_o para preservar beneficios gestion activa de los instrumentos caso de las coberturas de tasa de interés
e arbitraje. . nos o
J negociables, tales como una vigilancia contabilizadas por su valor razonable
diaria de los precios y la liquidez de los | due permanecerian en la cartera de
instrumentos. inversion.
Liquidez No aplicable como requisito de Como arriba, requisitos mas estrictos No aplicable como requisito de acceso a

acceso a la cartera de
negociacion.

La liquidez se refleja en el
requerimiento de capital de las
posiciones sujetas al IRC.

sobre la viabilidad de negociar un
instrumento, tales como una prueba del
acceso a los pertinentes mercados de
negociacion y coberturas.

La liquidez también se refleja en el
requerimiento de capital.

la cartera de negociacion.

La liquidez se refleja en el requerimiento
de capital.
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Comparacion de las fronteras vigente, basada en la evidencia de negociacién y basada en la valoracion (cont.)

Frontera vigente

Frontera basada en la evidencia de
negociacion

Frontera basada en la valoraciéon

Caracteristicas

Capacidad para
cambiar la
designacion

Escasas restricciones efectivas a
la transferencia de instrumentos
entre las carteras de negociacion
e inversion.

Una restriccion es que los
instrumentos contabilizados a
coste amortizado no cumplirian el
requisito de contabilizacion por su
valor razonable, por lo que los
bancos no podrian cambiar su
designacion.

Sdélo en circunstancias extraordinarias se
permitiria, a eleccion del banco, la
transferencia entre las carteras de
negociacion e inversion tras la
designacion inicial. Entre los posibles
ejemplos cabria incluir un importante
evento publicamente anunciado, como
una restructuracion bancaria.

Los instrumentos cambiarian de
designacion ante modificaciones de su
base de valoracion, lo que seria inusual.

Conforme a la frontera basada en la
valoracion ajustada, los instrumentos
también pasarian de la cartera de
inversién a la cartera de negociacion si
ya no diesen cobertura a una transaccion
en la cartera de inversion.

Cumplimiento

Dependencia total de las politicas
y procedimientos internos de los
bancos y del escrutinio supervisor
de la cartera de negociacion. La
encuesta del Comité de Basilea
realizada en 2005 mostro falta de
precision en algunos requisitos de
politica.

La auditoria interna seria la primera linea
de control para garantizar que las
posiciones cumplen los criterios. Los
supervisores examinaran el proceso de
control realizado por la auditoria interna,
asi como la composicion de la cartera de
negociacion.

Los auditores externos tienen que hacer
cumplir la designacién por el valor
razonable. Puede ser necesario que los
supervisores evallen periédicamente las
designaciones de los bancos. Pero una
vez que se ha designado un instrumento
para su contabilizacién al valor
razonable, hacer cumplir la frontera
deberia ser relativamente facil.

El método basado en la valoracion
ajustada exigiria que los supervisores
vigilaran la documentacion que
fundamenta la designacién de los
instrumentos contabilizados por su valor
razonable en la cartera de inversion.
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Comparacion de las fronteras vigente, basada en la evidencia de negociacién y basada en la valoracion (cont.)

Frontera vigente

Frontera basada en la evidencia de
negociacion

Frontera basada en la valoraciéon

Aplicacion

Aplicacién incoherente e incluso
insuficiente de algunos vigentes
criterios definitorios de la frontera.

Los criterios definitorios de la
frontera no fueron lo
suficientemente claros para
garantizar que solo los
instrumentos adecuados
permqnep/iergn en la cartera de
negociacion’".

Unos criterios mas estrictos y unas
normas mas objetivas deberian conllevar
una aplicacién mas coherente en las
distintas jurisdicciones, facilitada al
limitarse las posiciones negociables a las
rubricas contabilizadas por su valor
razonable con cambios en resultados.

Las normas de aplicacion deberian ser
generalmente coherentes con un
régimen contable. Sin embargo, las
diferencias entre los regimenes
contables podrian provocar diferencias
estructurales entre las distintas
jurisdicciones.

Consecuencias

Oportunidades de
arbitraje

Los bancos tienen suficiente
flexibilidad para realizar arbitrajes,
dada la naturaleza subjetiva de la
frontera y la inexistencia de
restricciones a la transferencia de
instrumentos.

Las areas de tratamiento desigual
del capital crearon ambitos
concretos en los que la
transferencia de instrumentos
gener6 oportunidades de arbitraje
del capital.

Una limitacion significativa a la
transferencia entre la cartera de
negociacion y la cartera de inversién
implicaria pocas oportunidades de
arbitraje tras la inversion inicial en un
instrumento. Podrian existir
oportunidades de arbitraje en el
momento de la inversion inicial.

Unos requisitos mas estrictos aplicados a
las politicas y procedimientos de
clasificacién podrian minimizar ese
arbitraje.

AUn existirian ciertas oportunidades de
arbitraje, en la medida en que los bancos
pudieran influir en la aceptacién por parte
del auditor de las designaciones de
instrumentos contabilizados por su valor
razonable.

Si su cumplimiento no es el adecuado, la
designacion de instrumentos financieros
contabilizados por su valor razonable a la
cartera de inversion con arreglo al
método basado en la valoracion ajustada
presentaria oportunidades de arbitraje
adicionales.
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estructurado» y otros instrumentos iliquidos/fuera de la cartera de negociacion.

Segun una encuesta realizada por el Comité de Basilea en 2005, una aplicacion «estricta» de los vigentes criterios definitorios de la frontera habrian dejado el «crédito
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Comparacion de las fronteras vigente, basada en la evidencia de negociacién y basada en la valoracion (cont.)

Frontera vigente

Frontera basada en la evidencia de
negociacion

Frontera basada en la valoraciéon

Impacto sobre el
tratamiento de los
instrumentos/ciones
sobre otras areas
del régimen
regulador

No esta claro el impacto de la
designacion por parte de los bancos de
instrumentos a la cartera de negociacién
y a la cartera de inversién. Si hubiera un
aumento de la gama de instrumentos con
riesgo de mercado en la cartera de
inversion, seria necesario considerar si
deberian ajustarse los requerimientos de
capital de la cartera de inversién del Pilar
1 o Pilar 2 para dar tratamiento al riesgo
planteado por dichos instrumentos.

La mayor cartera de negociacion
implicaria un espectro mas amplio de
liquidez en los instrumentos de esa
cartera. Esto afectaria a la gama de
horizontes de liquidez utilizados en el
marco de capital. Es probable que las
posiciones con riesgo de crédito
aumentasen significativamente,
exigiendo un tratamiento coherente del
riesgo de crédito en las carteras de
negociacion y de inversion.

La frontera basada en la valoracion
guedaria en buena medida bajo el
control de los organismos de
normalizacién contable.

Impacto sobre las
coberturas

Ningun cambio significativo con respecto
a la frontera vigente.

Pueden producirse rupturas de
coberturas con el método basado en la
valoracion (pura).

Las rupturas de coberturas pueden
evitarse con el método basado en la
valoracion ajustada, siempre que el
banco pruebe la relacién de cobertura.
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Comparacion de las fronteras vigente, basada en la evidencia de negociacién y basada en la valoracion (cont.)

Frontera vigente

Frontera basada en la evidencia de
negociacion

Frontera basada en la valoraciéon

Alineamiento con
los recursos de
capital

Es posible que los instrumentos
financieros contabilizados por su valor
razonable no tuvieran asignados
requerimientos de capital por riesgo de
mercado, aun cuando sus cambios de
valoracién estuviesen reconocidos en el
capital.

Todos los instrumentos financieros
contabilizados por su valor razonable
cuyas fluctuaciones de valor fluyen hacia
los recursos de capital tendrian
requerimientos de capital por riesgo de
mercado. El método basado en la
valoracion ajustada permitiria una
excepcion en el caso de instrumentos
mantenidos para cubrir el riesgo de tasa
de interés en la cartera de inversion.

Tamario de la
carterade
negociacion
respecto a su actual
tamarno

El mismo o menor.

Mayor.

Grado de

coherencia de la
frontera entre los
distintos bancos

Incoherencia significativa.

Cierta incoherencia.

Cierta incoherencia.

Instrumentos
financieros
contabilizados por
su valor razonable
en la cartera de
inversién sin capital
por riesgo de
mercado

Si — cifras relativamente
pequefias, pero que arrojaron
fuertes pérdidas durante la crisis
en algunas jurisdicciones.

Si — posible aumento de las cifras,
debido a los criterios mas estrictos para
acceder a la cartera de negociacion.

No para aquellos instrumentos
financieros cuyas fluctuaciones de valor
fluyen hacia los recursos de capital.

Si — en el método basado en la
valoracion ajustada, si un instrumento se
designa como cobertura del riesgo de
tasa de interés en la cartera de inversion.




Anexo 4

Detalles adicionales sobre el método propuesto por el Comité
paratener en cuenta la liquidez de mercado

Este Anexo ofrece detalles adicionales sobre el método propuesto por el Comité de tomar en
consideracion el riesgo de iliquidez de mercado en el régimen revisado de la cartera de
negociacion. El Anexo se estructura en tres partes. Primero, esboza el marco propuesto
para hacer operativa una evaluacién de la liquidez. Segundo, describe diferentes opciones
gue el Comité viene considerando para incorporar horizontes de liquidez variables a la
métrica reguladora del riesgo de mercado. Tercero, esboza el marco propuesto para
introducir recargos de capital con el fin de tener en cuenta los saltos en las primas de
liquidez.

1. Evaluacion de la liquidez de mercado

El Comité ha decidido que la diferenciacion de la liquidez de mercado dentro de la cartera de
negociacion se basara en el concepto de horizontes de liquidez. Su propuesta es que a las
posiciones de la cartera de negociacion de los bancos se les asigne un reducido numero de
categorias de horizonte de liquidez, recogidas en el posterior Cuadro 7. El horizonte de
liquidez mas corto (posiciones mas liquidas) estd en consonancia con el actual tratamiento
del VaR a 10 dias en la cartera de negociacion. El horizonte de liquidez mas largo
(posiciones menos liquidas) se ajusta al horizonte de un afio de la cartera de inversion. El
Comité entiende que dicho marco ofrecera un tratamiento mas gradual de los riesgos dentro
del balance. Entre otros beneficios, esto también deberia servir para reducir las
oportunidades de arbitraje entre las carteras de inversion y negociacion.

Cuadro 7

Categoria 1 Categoria 2 Categoria 3 Categoria4 | Categoriab

Horizonte de
liquidez 10 dias 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio

Como se discutié en la Seccion 3.3.2, el Comité propone que a los horizontes de liquidez se
les asignen factores de riesgo. Sin embargo, la evaluacion de la liquidez de mercado debe
tomar como punto de partida los instrumentos negociados. Esto requeriria un proceso de
asociacion entre la liquidez de los instrumentos financieros y la de los factores de riesgo. La
mecanica de los modelos de riesgo de mercado ya exige a los bancos identificar un conjunto
de factores de riesgo que afectan a la valoracion de los instrumentos financieros. Siempre
gue estos factores de riesgo hayan sido identificados, la asignacion de horizontes de
liguidez se determinara del siguiente modo:

o Si un factor de riesgo se deriva a partir de un Unico instrumento negociado (por
ejemplo, un diferencial de rendimiento), el horizonte de liquidez de ese factor de
riesgo se asignaria directamente al horizonte de liquidez de ese instrumento;

o Si un factor de riesgo se deriva a partir de varios instrumentos negociados (por
ejemplo, la volatilidad implicita se deriva a partir del precio de una opcién y del
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precio del subyacente), el horizonte de liquidez de ese factor de riesgo se definiria
como el horizonte de liquidez méas largo de los instrumentos utilizados para
calibrarlo;

. Si un factor de riesgo se deriva a partir de analisis estadisticos y aproximaciones,
sin ningan instrumento negociado correspondiente, seria asignado a la categoria de
horizonte de liquidez mas largo y designado como un riesgo no susceptible de
modelizacién (sujeto al tratamiento definido en la Seccion 4).

El Comité pretende desarrollar detalladas orientaciones cuantitativas y cualitativas sobre la
asignacion de horizontes de liquidez por parte de los bancos. Ademas, el Comité ha
decidido incorporar una evaluacion reguladora de la liquidez de mercado en el régimen
revisado de la cartera de negociacion. Esta incorporacion probablemente adoptara la forma
de limites minimos a las asignaciones de horizontes de liquidez realizadas por los propios
bancos, determinados por el Comité para amplias clases de activos/factores de riesgo. Esto
es equivalente a la forma en que los horizontes de liquidez operan actualmente dentro del
marco IRC, en el que las estimaciones de los horizontes de liquidez realizadas por los
propios bancos estan limitadas a un minimo de tres meses.

Una consideracién esencial en materia de politica es el grado de desagregacion de la
evaluacién reguladora de la liquidez de mercado. La asignacién de limites reguladores
minimos a los horizontes de liquidez con un nivel muy alto de agregacién (por ejemplo, a las
cinco amplias clases de activos/factores de riesgo) podria revelarse insuficientemente
desagregada como para ser efectiva. Por ejemplo, es probable que la clase amplia del
«crédito» incluya instrumentos/factores de riesgo con grados de liquidez de mercado
extremadamente variables (por ejemplo, deuda soberana, deuda corporativa o crédito
estructurado). EI Comité considerara diferentes opciones para incorporar una evaluacion
reguladora de la liquidez de mercado a fin de gestionar de la mejor manera posible lo que,
de hecho, es una disyuntiva entre la sencillez y la sensibilidad al riesgo. Con independencia
del grado de desagregacion, el Comité entiende que la clasificacion de la cartera de
negociacién utilizada a efectos de la evaluacién reguladora de la liquidez debera ser
coherente con la desarrollada para el método estandar revisado. Esto simplificaria el marco
y garantizaria la coherencia entre los diferentes elementos del régimen revisado de la
cartera de negociacion.

La asignacién por parte del Comité de limites minimos a los horizontes de liquidez implicara
cierto grado de juicio. No obstante, este juicio vendra informado por un andlisis cuantitativo
basado en datos de mercado observables. En principio, la métrica ideal de la liquidez de
mercado se basaria en el impacto de las transacciones sobre el precio —cuando mayor sea
el impacto de una transaccion sobre el precio, mas largo sera el horizonte de liquidez
asociado—. En la préctica, sin embargo, resulta dificil estimar el impacto de las
transacciones sobre el precio. En general, el Comité pretende contemplar una gama de
indicadores cuantitativos, basados en la informacion del mercado, para asignar amplias
clases de activos/factores de riesgo a diferentes categorias de horizonte de liquidez. Las
posibles métricas podrian incluir:

° El nivel y la volatilidad de los diferenciales entre los precios de oferta y de demanda;

) Los volimenes totales negociados diariamente/mensualmente;

o Los importes en circulacion del instrumento;

o El nimero de intermediarios que cotizan precios;

o Las caracteristicas de riesgo del instrumento (por ejemplo, calidad crediticia o
sector);

) Las caracteristicas de los participantes en los mercados;
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. Las caracteristicas de la infraestructura de los mercados.

El Comité emprendera un programa de trabajo para evaluar el alcance de las limitaciones de
los datos, incluido el examen de nuevas fuentes de datos (por ejemplo, procedentes de
archivos de datos de negociacion). EI Comité pretende asimismo considerar opciones para
recabar de los bancos datos de un subconjunto de estos indicadores con el fin de informar
este calibrado.

2. Incorporacion de horizontes de liquidez variables a la métrica
reguladora del riesgo de mercado

El Comité propone que, para incorporar horizontes de liquidez variables a efectos de
modelizacién, un supuesto subyacente fuera que los bancos son capaces de eliminar el
riesgo al final del horizonte de liquidez, de forma que el capital requerido cubriera el riesgo
medido durante ese periodo. Esto supondria una desviacion con respecto a los actuales
requerimientos conforme al IRC/CRM, cuyo supuesto de modelizacién subyacente es que
los bancos mantienen un nivel constante de riesgo a lo largo de un horizonte de capital de
un afo. Esto requiere introducir un reequilibrio o renovacién de las posiciones de riesgo al
final de cada horizonte de liquidez para obtener nuevas posiciones de riesgo con el mismo
nivel inicial de riesgo que al comienzo del horizonte de liquidez.

En la practica, la experiencia con el IRC/CRM ha demostrado que la aplicacion de este
método presenta dificultades. Por ejemplo, es dificil definir un conjunto de supuestos de
conducta subyacentes que sustente los requisitos reguladores de renovacion; en la practica,
los supuestos de renovacion incorporados en el IRC han dado lugar en ocasiones a que las
posiciones de riesgo mas liquidas tuvieran mayores requerimientos de capital; y la carga
operativa de aplicar los requisitos de nivel constante de riesgo puede ser importante. El
transito a un régimen de «liquidacion» —donde se supone que los bancos eliminan el riesgo
al final del horizonte de liqguidez— deberia paliar algunos de estos problemas.

Una consideracion esencial de indole operativa en el contexto de la incorporacién de
horizontes de liquidez variables a la métrica reguladora del riesgo de mercado es como
aplicar perturbaciones sobre los factores de riesgo en horizontes mas largos y variables. El
Comité ha identificado tres opciones genéricas para hacerlo. La primera es aplicar
directamente las perturbaciones en horizontes mas largos. La segunda consiste en aplicar
perturbaciones a corto plazo y escalar los inputs del modelo de riesgo de mercado a
horizontes mas largos y variables. La tercera aplica perturbaciones a corto plazo y escala el
resultado (output) del modelo de riesgo de mercado a un Unico horizonte méas largo. A
continuacion se discuten cada una de estas opciones con mas detalle.

o Opcidn 1: Perturbaciones histéricas o simuladas en horizontes largos

Con este método, se exigira a los bancos que apliquen perturbaciones simuladas o
histéricas coherentes con el horizonte de liquidez regulador. En el caso de
perturbaciones simuladas, para una senda muestral dada, los factores de riesgo de
una determinada posicion de riesgo se simularian hasta el final del horizonte de
liquidez y las pérdidas o ganancias se computarian en esa fecha. El empleo de
modelos de simulacion también permitiria un tratamiento especifico de los
diferentes supuestos de renovacién de los instrumentos de cobertura a corto plazo
gue vencen antes del horizonte de liquidez de las posiciones de riesgo que cubren.
La aplicacion de perturbaciones historicas en horizontes largos presenta la dificultad
de extraer rendimientos independientes a largo plazo a partir de datos histéricos de
series temporales. La utilizacion de rendimientos no solapados parece ser
impracticable en el caso de factores de riesgo con horizontes de liquidez
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relativamente largos. Por ejemplo, una muestra de 100 rendimientos requeriria mas
de ocho afos de datos historicos si el horizonte de liquidez se fijara en un mes.
Aunque podrian utilizarse rendimientos solapados para paliar dicho problema, este
método presenta el inconveniente de subestimar la cola de la distribucion ya que las
perturbaciones extremas y repentinas pueden suavizarse a lo largo del tiempo.

Opcién 2: Perturbaciones a un dia histéricas o simuladas directamente
escaladas a cada horizonte de liquidez (es decir, escalado de los inputs en
lugar de los resultados (outputs))

Con este método, se exigird a los bancos que deriven perturbaciones sobre los
factores de riesgo en horizontes largos mediante el escalado de perturbaciones
diarias utilizando la raiz cuadrada del tiempo y el posterior calculo de la medida de
riesgo basada en estos rendimientos. Esto paliaria el problema de agregacion de
diferentes horizontes de liquidez, ya que el escalado de los inputs dejaria inalterado
el beneficio estimado de la diversificacion. Un posible inconveniente de este método
es que podria generar fuertes perturbaciones sobre los factores de riesgo que
serian poco realistas. Por ejemplo, las tasas de interés a plazo calculadas utilizando
una estructura temporal escalada podrian tornarse negativas en algunos casos.
Otra posible debilidad de este método es que la técnica de escalado podria no
respetar las correlaciones observadas entre los factores de riesgo asociados a
diferentes horizontes de liquidez: tras el escalado, las correlaciones de los factores
de riesgo podrian ser significativamente distintas de las correlaciones observadas.
Esto podria implicar sobrestimar o subestimar significativamente el riesgo. Para
subsanar este defecto, una variante de este enfoque consistiria en utilizar un
multiplicador comln para escalar al alza las perturbaciones a corto plazo. Por
ejemplo, supongamos que una posicion de riesgo de renta variable tiene un
horizonte de liquidez de 10 dias, mientras que una posicion de riesgo de crédito
presenta un horizonte de liquidez de 60 dias. Con este método, tanto las
perturbaciones a un dia sobre los factores de riesgo de la posicién de riesgo de
renta variable como las perturbaciones a seis dias sobre los factores de riesgo de la
posicion de riesgo de crédito serian escaladas utilizando la raiz cuadrada de 10.
Esta técnica tendria la ventaja de preservar las correlaciones entre factores de
riesgo a diferentes horizontes y podria captar con mayor realismo las
perturbaciones en horizontes largos mediante la preservacion de atributos tales
como la reversion a la media.

Opcién 3: Perturbaciones a un dia histéricas o simuladas con escalado de la
medida agregada de riesgo a un horizonte de liquidez medio ponderado
unificado.

Con arreglo a este método, la medida agregada de riesgo a un dia se escalaria al
«horizonte de liquidez medio ponderado» de la cartera utilizando la raiz cuadrada
del tiempo. De hecho, este método es muy similar a la vigente practica de escalado
del VaR a un dia. Sin embargo, en vez de escalar a un horizonte unificado de
10 dias, la medida de riesgo se escalaria ahora a un horizonte mas largo
dependiendo de una evaluacion de la capacidad para deshacer la cartera en su
conjunto sin afectar sustancialmente a los precios de mercado. La principal
dificultad de este método es cémo calcular el horizonte de liquidez medio
ponderado —y, mas concretamente, qué medida de las posiciones utilizar para
ponderar las diferentes categorias de horizonte de liquidez con el fin de obtener el
horizonte de liquidez medio ponderado—. Una opcion seria utilizar el valor a precios
de mercado de diferentes instrumentos. Pero esto podria resultar inconveniente:
con esta eleccion, los contratos de derivados con valores a precios de mercado
muy reducidos no tendrian ningun efecto sobre el horizonte de liquidez medio
ponderado. Otras dos alternativas sencillas son: (i) el uso de valores nocionales (0
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equivalentes) en el dia uno; o (ii) el uso de la exposicién al riesgo de crédito
calculada con arreglo al «método de la exposicion corriente» del marco de
Basilea .

El Comité reconoce que los distintos métodos podrian presentar diferentes problemas de
aplicacion. En consecuencia, esta recabando informacion del sector sobre la posible
relevancia de estas restricciones operativas y sobre la mejor manera de sortearlas. El
Comité también reconoce que la aplicacion de diferentes métodos de modelizacion podria
arrojar resultados de capital sustancialmente distintos para una misma cartera. Como
consecuencia, pretende realizar un analisis mas detallado del grado de variacion de los
resultados de capital como parte de un estudio de impacto cuantitativo, con la finalidad de
ofrecer directrices mas concretas sobre cémo incorporar los horizontes de liquidez variables
dentro de la métrica reguladora del riesgo de mercado.

3. Incorporacién de recargos de capital por saltos en las primas de
liquidez

La iliquidez del mercado también puede plantear riesgos sobre la solvencia de los bancos
debido a las fuertes fluctuaciones de las primas de liquidez en periodos de tensién. En
algunos casos, las series histéricas de precios podrian no reflejar suficientemente esos
riesgos. En tales casos, el hecho de ampliar los horizontes de liquidez en la métrica
reguladora del riesgo no logrard captar suficientemente los riesgos asociados a la iliquidez
en periodos de tension. Para paliar este problema, el Comité viene considerando exigir a los
bancos el mantenimiento de recargos de capital para tener en cuenta posibles saltos futuros
en las primas de liquidez.

Estos recargos de capital encajarian dentro del marco propuesto para capitalizar «los
riesgos no susceptibles de modelizacion». Como se sefial6 en la Seccion 4, una medida ES
podria ser incapaz de captar adecuadamente ciertos tipos de riesgo. En tales casos, es
necesario definir requerimientos de capital complementarios. La volatilidad de las primas de
liquidez —cuando no existe suficiente evidencia en las series historicas de precios— puede
considerarse como un ejemplo de esos riesgos no susceptibles de modelizacion.

La evaluaciéon de la liquidez se basaria en el mismo marco esbozado en la Seccién 1 de
este Anexo. Existe una asociacion muy clara entre el concepto de horizontes de liquidez y el
de primas de liquidez. Este ultimo se refiere a la compensacion adicional exigida por los
inversores para mantener instrumentos de los que no pueden deshacerse inmediatamente
debido a la iliquidez del mercado. Asi pues, cuando mas largo sea el horizonte de liquidez,
mayor sera la prima de liquidez que los inversores demandaran para mantener un
instrumento en periodos de tension, y viceversa. En consecuencia, los dos métodos pueden
utilizar un marco comun para la evaluacion de la liquidez del mercado. Dicho esto, existen
dos elementos que le son propios a la aplicacién de estos recargos de capital:

o En primer lugar, fijar los criterios para determinar si deben aplicarse recargos de
capital por saltos en las primas de liquidez.

o En segundo lugar, determinar la aplicacion precisa del recargo de capital y su
calibrado.

Seguidamente se discute cada una de estas decisiones por separado.
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3.1 Criterios para evaluar si debe aplicarse el recargo de capital

Un aspecto esencial de indole operativa consiste en determinar el ambito de aplicacion del
recargo de capital por saltos en las primas de liquidez. Para mitigar el riesgo de una doble
contabilizacién, so6lo se aplicaria un recargo cuando se cumplan ciertos criterios. El objetivo
de estos criterios consiste en filtrar el conjunto de instrumentos (i) cuya evaluacion indica
gue son menos liquidos (conforme se establece en la Seccion 1 de este Anexo); vy (ii) para
los cuales la métrica de riesgo de mercado no incorpora suficientemente el riesgo de futuras
fluctuaciones de las primas de liquidez en periodos de tensidon. Las condiciones que el
Comité esta considerando se presentan a continuacion:

(1) Instrumentos asociados a factores de riesgo menos liquidos que no
presentan suficiente volatilidad: EI Comité fijara volatilidades «benchmark» (o de
referencia) asociadas a cada una de las categorias de horizonte de liquidez. Estas
aumentarian con la duracién del horizonte de liquidez (es decir, las categorias
menos liquidas estarian asociadas a mayores volatilidades benchmark). Se exigira
a los bancos que comparen la volatilidad efectiva de los factores de riesgo
utilizados en sus modelos internos con estos benchmarks. Los instrumentos
asociados a los factores de riesgo menos liquidos que presentan insuficiente
volatilidad (por ejemplo, cuando los factores de riesgo pertenecen a la categoria de
horizonte de liquidez de un afio pero presentan muy escasa volatilidad —como
habria sido probablemente el caso, por ejemplo, de ciertos productos de crédito
estructurado antes de la crisis—) estarian sujetos a un recargo de capital por saltos
en las primas de liquidez. Los bancos sélo estarian obligados a realizar este célculo
periddicamente.

(2) Instrumentos valorados segun modelo utilizando inputs inobservables: El
requerimiento de capital siempre se aplicaria a los instrumentos valorados segun
modelo con arreglo a inputs inobservables. Es improbable que la valoraciéon de
estos instrumentos financieros refleje suficientemente las primas de liquidez vy, por
extension, es también improbable que los modelos de riesgo de mercado
incorporen suficientemente los riesgos planteados por la volatilidad de las primas de
liquidez en periodos de tension.

3 Conjunto de instrumentos identificados por el Comité: En ciertas
circunstancias, el Comité podria exigir que a un conjunto de instrumentos se les
aplicase el recargo de capital. Por ejemplo, el Comité podria decidir aplicar este
requerimiento de capital a clases de activos que entiende que no han
experimentado un periodo de tensién en su liquidez de mercado (digamos, durante
la crisis 2007-9) o a clases de activos en las que el sistema bancario en su
conjunto u otros inversores apalancados vienen tomando posiciones de riesgo
unidireccionales muy concentradas. Esta exigencia daria tratamiento a los nuevos
productos cuya evolucién de precios no ha sido contrastada durante una crisis de
liquidez y a los cambios en las estructuras del mercado.

Con vistas al futuro, el Comité evaluara el desempefio de estos criterios —u otros
adicionales— como parte de sus labores de calibrado. EI Comité tiene interés en recabar la
opinidn del sector sobre cémo utilizar criterios adicionales para reducir el riesgo de doble
contabilizacién en el marco y para identificar instrumentos que deberian recibir un recargo
de capital por saltos en las primas de liquidez.

3.2 Aplicacion y calibrado de los recargos de capital

El Comité propone que los recargos de capital por saltos en las primas de liquidez se
apliguen como un requerimiento de capital estandar. El calibrado de este requerimiento
exige utilizar informacion de los precios de los activos para estimar el tamafio de la prima de
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liquidez —en realidad, para tratar de separar el impacto de la (i)liquidez de otros factores
que afectan al precio de los instrumentos financieros—. La literatura ha desarrollado una
serie de metodologias para estimar las primas de liquidez, con distintos grados de
complejidad.

En lineas generales, el calibrado del requerimiento de capital se basaria en el historial de
precios de instrumentos similares que en el pasado han experimentado tensiones en su
liquidez de mercado. En la practica, el impacto de la iliquidez en el precio de estos
instrumentos se utilizaria como aproximacion para capitalizar los riesgos asociados a otros
instrumentos con similar grado de iliquidez de mercado, pero cuyo historial de precios no
refleja suficientemente la volatilidad en las primas de riesgo.

En términos mas concretos, el proceso de calibrado propuesto incluiria las siguientes
etapas:

(a) Se identifica una gama de instrumentos financieros con distintos grados de liquidez
de mercado para los que existen series temporales de precios suficientemente
largas que son reflejo de transacciones reales;

(b) Para esos instrumentos, se estima la variacion de la prima de liquidez en anteriores
periodos de tensién en la liquidez de mercado utilizando un subconjunto de las
metodologias propuestas en la literatura académica o por el propio sector;

(c) El recargo de capital estandar resultante se determina como una medida ponderada
de los diferentes instrumentos y de las distintas metodologias —para reducir el
riesgo de modelo y la incertidumbre sobre los parametros—.

Una cuestion esencial pendiente es el grado de desagregacién del requerimiento de capital.
Una opcion seria utilizar una clasificacion relativamente tosca, con un requerimiento de
capital asociado a cada una de las cinco categorias de horizonte de liquidez. Otra opcion
consistiria en variar también el tamafo del recargo de capital dentro de cada clase amplia de
activos. Esta ultima opcion podria incrementar la sensibilidad al riesgo pero también la
complejidad del marco y de su calibrado. Cabe esperar que ulteriores trabajos empiricos
sobre el calibrado de los recargos de capital arrojen mas luz sobre esta disyuntiva.
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Anexo 5

Método de modelos internos: ES tensionado

Este Anexo describe dos posibles métodos para identificar un periodo de tension y calcular
los requerimientos de capital con arreglo al método de modelos internos.

1. Método directo

El método directo se basa en el enfoque utilizado en el método VaR tensionado de
Basilea 2.5. El banco haria una busqueda a lo largo de todo el periodo histérico e
identificaria el periodo que genera el maximo resultado ES cuando se incluyen todos los
factores de riesgo. Mateméticamente, esto puede expresarse como:

ESa,[t0+f,t0+1] | X[t*,t*—g+1];:L...,n (4)
donde
. ES, .11,y denota el ES a un nivel de probabilidad a para los siguientes f dias
habiles posteriores a hoy, dados los valores hoy del conjunto completo de factores
de riesgo, y que esté condicionado a
o X(ixtr_g+11..n JUE €S UNA Matriz (g x n) que contiene la informacion necesaria para el

conjunto completo de n factores de riesgo durante un periodo de tension de g dias
hébiles, que finalizé en t* (g >f).

En este contexto, f denota el mas largo de todos los horizontes de liquidez que son
relevantes para el banco, dados los riesgos cubiertos por su modelo.

Un diferencia con respecto al método VaR tensionado de Basilea 2.5 seria que el banco
estaria obligado a determinar el periodo de tension sobre la base de un conjunto reducido de
factores de riesgo. Una vez que ha identificado el periodo de tension, aun tendria que
determinar el ES para el conjunto completo de factores de riesgo durante el periodo de
tension.

2. Método indirecto

El método indirecto utiliza un conjunto reducido de factores de riesgo para identificar el
periodo de tensién historico relevante, pero en lugar de calibrar el modelo ES completo para
ese periodo, solo calcula una pérdida basada en ese conjunto reducido de factores de
riesgo. Luego, esa pérdida calculada se escala empleando el cociente del modelo ES
completo con datos corrientes de mercado sobre el modelo ES completo utilizando el
conjunto reducido de factores de riesgo con datos corrientes de mercado. Matematicamente,
esto puede expresarse como:
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ESa,t0+1 | X[to,to—g+1];:l,...,n (5)
ESa,to+l | X

[to.to—g+1];L...m

(ESa,[t0+f,t0+l] | X[t*,t*—f+1];1,...,m)

donde

® ESa,[IO it

siguientes f dias, dados los valores de hoy del conjunto completo de factores de
riesgo (y adicionales pardmetros de valoracién) y dados los valores de los
m factores de riesgo en el conjunto reducido (m<n) durante un periodo de tension
de duracion f que es tan largo como el mas dilatado de todos los horizontes de
liquidez que son relevantes para el banco dados los riesgos cubiertos por su
modelo. En otras palabras, es la pérdida potencial durante un periodo de tension de
igual duracién que el periodo de prevision para el conjunto reducido de factores de
riesgo. Esto se obtiene como resultado de un escenario fijo y no es un cuantil de
una distribucion (pese a la notacion empleada).

J ES, 1| X5 110 deNOta un ES basado en el conjunto completo de n factores

de riesgo con «mafiana» como horizonte de prevision (perturbacion en un Gnico
dia) que se estima a partir del periodo de los g dias habiles mas recientes.

J ES, . .| Xq, 5 ¢m1.m denota un ES basado en el conjunto reducido de m factores

de riesgo con «mafiana» como horizonte de prevision (perturbacién en un Unico
dia) que se estima a partir del periodo de los g dias habiles mas recientes.
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Anexo 6

Derivaciones y ejemplos del método parcial del factor de riesgo

1. Descomposicién de los factores de riesgo transversales

En la etapa 1 del método parcial del factor de riesgo, los instrumentos con los factores de
riesgo transversales se descomponen en posiciones de riesgo elementales, cada una con el
mismo valor de mercado que el instrumento original. Unos sencillos célculos muestran que
este método es valido cuando los factores de riesgo transversales son multiplicativos
respecto al valor intrinseco del instrumento. Por ejemplo, considérese un banco
estadounidense que mantiene un bono corporativo denominado en libras esterlinas.
Ignorando la separacién entre el riesgo de tasa de interés general y el riesgo de crédito, en
este caso el valor del bono puede expresarse como MV =S-BMIM=S8xB  donde S es el
tipo de cambio libra esterlina-dolar, y B es el precio del bono en libras esterlinas. Las
pérdidas y ganancias son entonces
AMV #B-AS+S-AB=MV -1, + MV .rBﬂ.MTM% BxAS+SxAB=MIMxXr; + MTM x1p . La

dltima ecuacién obedece al hecho de que AS=S-.r,A5=5xr; y AB=B.r,AB=Exrg,

donde rs y rg son los rendimientos porcentuales sobre el factor de riesgo de tipo de cambio y
sobre el valor intrinseco del bono, respectivamente. En este caso, el impacto del riesgo de
tipo de cambio (MV -ryMIMX15) y el del riesgo del bono (MV .r, MIMXTg) pueden

separarse y son aditivos. Es importante sefalar que cada riesgo es una escala del valor a
precios de mercado de la posicién original.

2. Derivacion de la férmula (2)

Supongamos que las pérdidas y ganancias del instrumento i pueden expresarse como:
P&L =rMV,

donde MV; es el valor a precios de mercado del instrumento i, y r; es el rendimiento

porcentual del instrumento. Supongamos que dentro de una categoria existe un total de |
instrumentos. Se supone que el rendimiento del instrumento i, r;, depende de cuatro factores:

. Un factor sistematico Z;

. Un factor de vencimiento My; donde m(i) es el vencimiento residual del
instrumento i;

. Un factor especifico de la entidad Fy;, donde f(i) es la entidad/referencia/emisor

subyacente del instrumento i; y

. Un factor idiosincrasico (especifico del instrumento) ¢, .

En patrticular:

h=p,Z+puaMuiy + 2 F) +\/1_/7z2 _Pri _szgi

De forma analoga al modelo de Cépula Gaussiana utilizado en los métodos basados en
calificaciones internas de Basilea I, supongamos que Z, M, F y & son mutuamente
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independientes y siguen una distribucién normal®®. Ademas, para dos instrumentos i y j que
tienen vencimientos muy diferentes (entidades subyacentes), de modo que
‘m(i)—m(j)‘<T, y para un desfase de vencimientos especificado por el regulador T
(f(i)=f(j), respectivamente), se supone que Mny Y Mng (Fr ¥ Frg, respectivamente) son

mutuamente independientes.
Este marco presenta dos resultados:

(a) La correlacion entre los rendimientos de los instrumentos i y j en la misma
categoria, p;, puede ser cualquiera de las cuatro expresiones siguientes:

o p’: correlacion de referencia entre dos instrumentos cualesquiera de la categoria,
porque cualquier instrumento esta correlacionado con el factor sistematico.
o P>+ p’: silos instrumentos i y j tienen vencimientos similares (su diferencia no es
superior a T).
o P>+ p?: silos instrumentos iy j tienen la misma entidad o referencia subyacente.
b 2 2 . . . .. .
. P>+ pi+pf Pzt PutPr: silos instrumentos iy j tienen el mismo subyacente y

vencimiento similar.

(b) La distribucién de pérdidas y ganancias de la categoria también se distribuye
normalmente:

Z':P &L, =Z|:'V|Vin ~N (0, V'QV)
i=1 i=1

donde Vv es un vector de valores a precios de mercado
V'=(MV, MV,, K, MVl)‘v'r=(T‘-W MVy, . MV} y QO es una matriz de correlacion,
siendo el elemento (i,j)-ésimo igual a p,. Este resultado se deriva directamente de las
propiedades aditivas de las distribuciones normales multivariantes.

Estos dos resultados implican que una medida del riesgo de tipo VaR para la categoria b
adopta la forma:

K, = RW~/V'QV

donde RW es el cuantil de la distribucion normal asociada a un cierto nivel de confianza, o
puede ser una cola de la distribucién habitualmente utilizada, para obtener una ponderacion
por riesgo de tipo ES. A fin de permitir una mayor flexibilidad, esta ponderacion por riesgo
puede generalizarse para que varie entre los distintos instrumentos dependiendo del
vencimiento, de modo que la ponderacién por riesgo del instrumento i se transforma ahora
en RW,.%® Llevando a cabo esta generalizacion y realizando el producto que constituye el
radicando de la raiz cuadrada se obtiene la férmula de la medida de riesgo (2).

2 se supone una distribucion normal por razones de manejabilidad tedrica. Numerosos instrumentos

financieros violan este supuesto y el proceso de calibrado permite distribuciones de los rendimientos distintas
de la normal.

83 véase un ejemplo en la Seccion 5 de este Anexo.
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3. Derivacion de la férmula (3)

En primer lugar, obsérvese que con el método parcial del factor de riesgo, para la categoria
b

Ky = \/Zieb RWMVE +3 D 1 AIRWIMVRW MV,

El objetivo es hallar la expresién y en la siguiente ecuacion:

B
capital = /z KZ+y
b=1

de tal forma que este capital externamente agregado fuera igual al célculo del riesgo si la
totalidad de la cartera de negociacion se tratase como una Uunica categoria.
Supongamos que el numero total de instrumentos en la cartera de negociacién es N.
Entonces:

N 2 2 N N
= > RW-MV‘+ > . p; RW.MV.RW MV,
Y= AW 4 Ak A RIARAA
Cuadrado del capital si toda la cartera de negociacién es una sola categoria
B
- RWMVZ +) . p.RW.MV.RW MV,
§2@244444Mam44444444
PO
B
=2 i RWMV, (ngb P RW;MV; )

Suponiendo que p; =7, Pij = Ybe, para cualquier i eb y cualquier jec 1€ ¢ (es decir,
cualquier instrumento en la categoria b y cualquier instrumento en la categoria c tienen la
misma correlacion y,. ¥be), entonces

V=20 Y e (X RWMY (X, RWMY, )

Utilizando la definicion de Sy y S, da como resultado la formula de agregacion (3).

4, Un ejemplo desarrollado

Este ejemplo explora la mecanica del método parcial del factor de riesgo y su tratamiento de
los riesgos de tipo de cambio y de tasa de interés.

(a) Un banco brasileio toma (i) un préstamo de 100 millones de dolares
estadounidenses (USD) a 9 meses (suponiendo que el préstamo esta en la cartera
de negociacioén) para financiar la compra de (ii) deuda publica britanica a seis afos
por importe de 62 millones de libras esterlinas (GBP) (el equivalente a 100 millones
de USD a los tipos de cambio corrientes, o a 172 millones de reales brasilefios
(BRL)).

(b) El banco basado en el real afiade el siguiente swap conjunto de divisas y tasas de

interés a la cartera (a): (i) parte receptora en USD; (ii) parte pagadora en GBP. El
contrato es de tasa fija a tasa fija, a cinco afios, con un valor nocional de
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100 millones de USD (o su equivalente a los correspondientes tipos de cambio) y su

valor corriente a precios de mercado es cero.

Instrumento

Categorizacion

Comentario

(a)(i) — préstamo

-172 m BRL en categorias de
riesgo de tasa de interés general

Flujos de caja negativos por pago de
deposito, se utiliza el método del vértice
para los flujos de caja

-172 m BRL en la categoria
USD/BRL

Corto en divisas ya que los pagos son
en USD, no en BRL

(a)(ii) — deuda
britanica a seis
anos

+172 m BRL en la categoria de
deuda soberana de grado de
inversion (solo los diferenciales
de la deuda publica)

Capta el riesgo de crédito de la deuda
soberana britanica, incluido el riesgo de
diferencial

+172 m BRL en categorias de
riesgo de tasa de interés general

Riesgo de tasa de interés general de la
deuda soberana, se utiliza el método del
vértice para los flujos de caja

+172 m BRL en la categoria
GBP/BRL

Largo en divisas porque la deuda paga
en GBP, no en BRL

(b) swap de divisas:
recibe en USD,
paga en GBP

+172 m BRL en las categorias de
riesgo de tasa de interés general

Flujos de caja positivos procedentes de
la parte receptora, se utiliza el método
del vértice para los flujos de caja

+172 m BRL en la categoria
USD/BRL

Largo en USD ya que se reciben USD,
no BRL

-172 m BRL en las categorias de
riesgo de tasa de interés general

Flujos de caja negativos procedentes de
la parte pagadora, se utiliza el método
del vértice para los flujos de caja

-172 m BRL en la categoria
GBP/BRL

Corto en GBP ya que se pagan GBP, no
BRL

Andlisis: hay un total de tres instrumentos en esta cartera que combina (a) y (b). Suponiendo
gue las tasas de interés que determinan el cupon/los pagos son siempre las mismas (por
ejemplo, LIBOR a tres meses), al riesgo de tipo de cambio se le trata como completamente
cubierto. El riesgo de tasa de interés esta cubierto, excepto por el desfase de vencimientos
entre las partes del swap conjunto de divisas y tasas de interés y por el instrumento al
contado en la misma moneda. Aparte de esto, el Unico riesgo en esta transaccion es el
riesgo de crédito frente al gobierno britanico. Esto es lo que el método parcial del factor de
riesgo aisla (el riesgo de crédito de contraparte y el riesgo CVA reciben tratamiento con
arreglo a Basilea Ill).

5. Un ejemplo del proceso de calibrado

El proceso de calibrado del método estandar parcial del factor de riesgo se ilustra en la
presente seccion de este Anexo utilizando un ejemplo de opciones sobre acciones.
Obsérvese que este ejemplo es so6lo una ilustracion y que los detalles de los procesos de
calibrado estaran sujetos a refinamientos adicionales. Cuando se efectue el calibrado formal,
la definicion de las categorias probablemente cambiard y los valores de los pardmetros
reguladores cambiaran casi con toda seguridad.
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Como se discutid en la etapa 1 de la Seccion 5.1, habra un conjunto de categorias de
«opciones» dentro de la clase de activos acciones que serd parte del tratamiento delta-
equivalente de las opciones. Lo que sigue es un ejemplo del proceso de calibrado para
estas categorias de opciones netas de riesgos delta.

Datos: datos de septiembre de 2008 procedentes de Ivy DB’s OptionMetrics.

. Incluye todas las opciones negociadas en mercados de valores ubicados en
Estados Unidos.

. Se incluyen aproximadamente 250.000 opciones en el conjunto de datos, cubriendo
en torno a una cifra conjunta, entre entidades e indices, de 15.000 subyacentes, y
abarcando todo tipo de vencimientos y ejercicios. La mayoria de las opciones de
referencia Unica se ejercitan al estilo americano, mientras que la mayoria de las
opciones sobre indices se ejercitan al estilo europeo.

o Se dispone de los precios de la mayor parte de los dias del mes para la mayoria de
estas opciones.

o Las medidas griegas estan disponibles para la mayoria de estas opciones.

Filtrado de datos: la unidad de observacién en este conjunto de datos es opcién-fecha. Se
eliminan las siguientes observaciones:

o Opciones con cero posiciones abiertas (es decir, sin contratos en vigor).

o Opciones con ofertas cero o negativas y aquéllas con diferenciales entre precios de
oferta y de demanda cero o negativos.

o Opciones que no tienen deltas.

) Opciones para las que no se dispone del precio del subyacente.

Rendimientos ajustados de delta: para una determinada opcién, los rendimientos
ajustados de desfases temporales entre transacciones se calculan para el mes (por ejemplo,
si existen cinco dias en medio de un par de transacciones, el rendimiento calculado
utilizando este par se escala utilizando la raiz cuadrada del tiempo como una aproximaciéon
para el rendimiento a un dia). Luego, estos rendimientos se ajustan de delta (0 se «extraen»
los efectos delta) restando (delta x rendimiento de la accién) del rendimiento de la opcion.
La medida y la desviacion tipica de estos rendimientos ajustados de delta se calculan para
el mes. La desviacion tipica se utiliza como la variable dependiente en el 4nalisis de arbol de
regresion para la categorizacion®.

Variables independientes o predictores: al comienzo del mes se capta una instantanea de
las caracteristicas de la opcidn. Estas caracteristicas incluyen:

. Grado del dinero (moneyness) normalizado por la volatilidad realizada: definido

/Sg
Inl |+
VK pastémenths - gongqe o es la

Ultimos seis meses

SO .
como In ? ~ Olitimos seis meses

5 En futuros trabajos, el Comité consideraria utilizar un VaR/ES sobre la distribucién de rendimientos como una

medida del riesgo, en vez de desviaciones tipicas. Probablemente esto sea mas adecuado, dado que las
distribuciones de rendimientos de las opciones son tipicamente asimétricas con un fuerte sesgo hacia la
derecha. En concreto, si se compra una opcion, la maxima pérdida es -100%, mientras que el beneficio es, en
teoria, ilimitado.
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volatilidad realizada de los rendimientos diarios de las acciones calculada utilizando
datos histéricos de los seis meses previos a septiembre de 2008.

o Vencimiento residual de la opcion, en dias naturales.

o El sector del subyacente: 1 si es el sector financiero y 0 en caso contrario.

o Si el subyacente es un indice: 1 para las opciones sobre indices y 0 en caso
contrario.

La eleccién de un grado del dinero normalizado esta en consonancia con una rama de la
literatura sobre valoracion de opciones®. La idea es que cuanto mayor sea la discrepancia
entre la volatilidad implicita (reflejada en el precio de la opcion) y la volatilidad realizada,
mas volatiles seran los rendimientos de la opcion. Esa misma literatura encuentra que, tras
controlar por la volatilidad realizada, las variables especificas de la entidad como sector,
tamafio y cociente valor contable/valor de mercado tienen escasos efectos sobre los
rendimientos de la opcion. Asi pues, controlar por este grado del dinero normalizado reduce
el niumero de variables en el analisis.

Calibrado de las categorias: utilizando la desviacion tipica de los rendimientos ajustados
de delta de la variable dependiente y las variables independientes anteriormente citadas, se
ajustan arboles de regresion para opciones de compra y opciones de venta. Los arboles se
circunscriben a nueve categorias de opciones de compra y nueve categorias de opciones de
venta.

Calibrado de las correlaciones dentro de una categoria: cada categoria tiene cuatro
parametros de correlacion: «Corrl» si el par de opciones tiene el mismo subyacente y una
diferencia de vencimientos inferior a una desviacion tipica de la distribucién de vencimientos
de las opciones de la categoria; «Corr2» si el par tiene el mismo subyacente; «Corr3» si el
par tiene una diferencia de vencimientos inferior a una desviacion tipica; y «Corr4d» para
todos los restantes pares. Cada parametro se calibra tomando la mediana de la distribucién
de correlaciones cruzadas de los rendimientos ajustados de delta dentro de cada grupo. En
futuros trabajos, podemos mejorar este calibrado de la correlaciéon mediante una seleccion
mas formal de las variables que capten en mayor medida la correlacién dentro de una
categoria —por ejemplo, las similitudes en el grado del dinero podrian ser mas importantes
que las similitudes en los vencimientos—. La inferencia estadistica formal puede confirmar o
refutar este tipo de afirmaciones.

Calibrado de las ponderaciones por riesgo dentro de una categoria: para las
ponderaciones por riesgo, la desviacion tipica de los rendimientos ajustados de delta de
cada opcién se modeliza como una funcién cuadrética del vencimiento de la opcion. En
futuros trabajos pueden incorporarse tres posibles mejoras. Primera, podriamos centrarnos
en una medida VaR/ES de los rendimientos en lugar de la desviacion tipica. Segunda,
podriamos considerar la ponderaciéon por riesgo como una funcién continua del grado del
dinero en lugar del vencimiento (o de ambos). Y, tercera, la ponderacion por riesgo podria
ser incluso diferente para posiciones largas y cortas. Las ponderaciones por riesgo adoptan
la forma:

RW, = rg + (r; X vencimiento) + (r, x vencimientoz).

Resultados del calibrado: en aras de la brevedad, aqui se presentan dos (de las nueve)
categorias de opciones de compra y dos (de las nueve) categorias de opciones de venta.

% véase, por ejemplo, A. Goyal y A. Saretto (2009), “Cross-section of option returns and volatility”, Journal of

Financial Economics, 94, pp. 310-326.
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Categoria Opcién de Opcién de Opcién de venta | Opcidn de venta
compra compra categoria #5 categoria #8
categoria #1 categoria #2

Vencimiento < 56,5 < 56,5 [78,5; 164,5) >=74,5

Grado del dinero <-4,5 >=-4,5 <0,5 [0,5; 5,5)

Sector Todos No financiero Todos Todos

Opcidn sobre Todos No Todos Todos

indices

# de opciones 6.596 3.452 15.858 10.645

Corrl 91,1% 77,57% 93,4% 98,1%

Corr2 90,0% N/A 95,1% 92,1%

Corr3 28,8% 9,78% 50,1% 44,8%

Corrd 32,8% N/A 49,9% 45,4%

ro 50,23% 15,8% 54,3% 16,9%

ry -0,3% 1,3% -0,29% -0,037%

r -0,00003% -0,02% -0,0006% -0,000003%

Aplicacion de los resultados del calibrado a una cartera de opciones simplificada: para
ilustrar como funciona el método parcial del factor de riesgo se utilizan cinco opciones de
venta sobre acciones del sector financiero. Todas estas opciones pertenecen a «opcion de
venta categoria #5» en la tabla anterior:

8 o o © s g é E o ) 2
35 |5 | °38 |28 |28 | = |s8=| 38 |22 |8q
, =] E c2 |GE | 5O 3 [5oS | 2 |52 |ES
Referencia o2 S T O €5 3> a S o= 5} ® = ThC)
o O > S e e ® a9 203 T o] c
subyacente g S a3 £28 o 2
HSBC 19,25 | 35 | 673,75 | 1000 | 466,85 | -0,51 | -8,322 | 470 | -0,07 | 106
Standard 475 | 24 | 1.140 | 1000 | 1.268 | -0,43 | 12.937 | 1250 | 0,16 | 106
Chartered
Wells 1,04 | -88 | -91,52 | 100 | 2321 | -0,45 | o1 23 | 01 | 107
London Stock | 5, 5 | 55 | 1820 | 1000 | 800 | -054 | 24.320 | 800 | o© 106
Exchange
Citigroup Inc 1,00 | -78 | -85,02 | 100 | 30,2 | -0,45| 107 30 | 007 | 107

Primero se asigna una posicion de riesgo delta-equivalente a la pertinente categoria de
acciones subyacentes, sobre la base de las caracteristicas del subyacente. Estas posiciones
de riesgo se trataran como cualquier otra posicion de riesgo de renta variable. Debe
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sefialarse que la posicion de riesgo delta-equivalente es sustancial comparada con los
valores de mercado de las opciones®.

La ponderacion por riesgo de la opcion i (RW;) puede calcularse utilizando
RW, = ro + (r; x vencimiento) + (r, x vencimiento?).

Como todas las opciones pertenecen a la «opcion de venta categoria #5», utilizando los
parametros relevantes en esa categoria, las opciones con un vencimiento de 106 dias tienen
una ponderaciéon por riesgo del 16,8%, mientras que las que tienen un vencimiento de
107 dias presentan una ponderacion por riesgo del 16,4%. La correlacion cruzada entre
cada par de opciones en esta cartera es 50,1%, o “Corr3”, dado que todas las opciones
tienen diferentes subyacentes pero vencimientos muy similares.

Utilizando la formula de la medida del riesgo de la categoria

K, = \/z': RW.2MV.2 + Z'jzpij RW,MV,RW MV,
i=1

=1 j=i

K, = E RW2MV? + E E p;RW; MV,RW, MV,
Al =1 i=1 j=i

L]

con p, =0,501, las ponderaciones por riesgo anteriormente discutidas y el MV de los

instrumentos, la estimacion de los riesgos no-delta de esta cartera de opciones conforme al
método parcial del factor de riesgo asciende a 491, o sea, el 13% de la suma de los MV
absolutos de las opciones.

% El calibrado de las categorias de acciones no se ha completado, por lo que no hay resultados en este

momento.
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Anexo 7

Método mas completo del factor de riesgo

Este Anexo ofrece detalles adicionales sobre como podria aplicarse el método mas
completo del factor de riesgo descrito en la Seccidén 5.2. La presentacion en este Anexo
sigue el mismo patron de tres etapas que la Seccion 5.2. En este Anexo se utiliza, con fines
ilustrativos, el sencillo ejemplo que sigue a continuacion:

El banco mantiene 1.000 acciones de Daimler a un precio por accion de 101 euros y ha
vendido 500 acciones de Volkswagen mediante un contrato a plazo que vence dentro de un
ano. El precio actual de la accion de Volkswagen es de 20 euros.

Etapa 1: El banco asigna cada instrumento a los factores de riesgo aplicables

Como se describe en la Seccion 5.2, las normas definirian un conjunto de factores de riesgo
reguladores y describirian qué factores de riesgo tendria que aplicar el banco a cualquier
instrumento dado (es decir, una funciéon de «asociacién»). La mayoria de los factores de
riesgo se definirian como susceptibles de cobertura y se disefiarian para reflejar las
coberturas de los instrumentos, y tales factores de riesgo se aplicarian a todos los
instrumentos que estén sujetos al riesgo que el respectivo factor de riesgo esta disefiado
para captar. Otros factores de riesgo no son susceptibles de cobertura y captan riesgos
residuales no captados por los factores de riesgo susceptibles de cobertura. Los factores de
riesgo susceptibles de cobertura se ordenarian conforme a una jerarquia. Con factores de
riesgo de alto nivel jerarquico se reconoceria la cobertura de una gama de instrumentos mas
amplia que en el caso de factores de riesgo de menor nivel jerarquico. El Cuadro 8 ofrece un
ejemplo del aspecto que podria presentar la jerarquia de factores de riesgo para las cinco
clases de factores de riesgo (podrian afiadirse factores de riesgo adicionales, como la
volatilidad implicita y la correlacién del riesgo de crédito).

Algunos factores de riesgo se considerarian no susceptibles de cobertura con el fin de
captar el riesgo de base (es decir, el riesgo que no puede cubrirse con facilidad en
situaciones de tensidn). Por tanto, en el caso de sencillos instrumentos al contado, como
acciones al contado, todos los riesgos serian captados por los factores de riesgo
susceptibles de cobertura. En el caso de otros instrumentos, como bonos y derivados,
también se utilizarian factores de riesgo no susceptibles de cobertura.

Este método podria generar un gran ndmero de factores de riesgo. Para mantener la
sencillez del método, un conjunto mas reducido de calibraciones de la desviacion tipica o de
la perturbacion aplicada al factor de riesgo se asignaria a diferentes factores de riesgo. Por
ejemplo, a todos los factores de riesgo de renta variable especificos de una determinada
referencia podrian asignarseles la misma desviacion tipica.

Ejemplo: En el ejemplo de las acciones, los factores de riesgo susceptibles de cobertura
incluirian fluctuaciones de los mercados bursatiles mundiales, indices bursatiles sectoriales
y precios de acciones individuales. Daimler y Volkswagen tienen los mismos factores de
riesgo susceptibles de cobertura en los niveles | y Il del Cuadro 8, es decir, indices
burséatiles mundiales y especificos del sector. Las dos empresas no tienen el mismo factor
de riesgo en el nivel Il ya que se les asociarian diferentes factores de riesgo de renta
variable individuales. Sin embargo, estos factores de riesgo podrian ser cubiertos con otras
posiciones que compartiesen este factor de riesgo, como opciones sobre acciones de
Daimler. También habria un factor de riesgo no susceptible de cobertura para el precio de la
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accion de Volkswagen con el fin de captar el riesgo de base procedente del contrato a plazo.
El riesgo de tasa de interés procedente de la parte pagadora se captaria mediante los
factores de riesgo para el riesgo de tasa de interés.

Cuadro 8

Jerarquia de los factores de riesgo susceptibles de cobertura en el método més
completo del factor de riesgo

Nivel | Riesgo detipo | Riesgo de tasa Riesgo de Riesgo de Riesgo de
de cambio de interés renta variable crédito materias
primas
I Tipo de cambio | indice mundial indice bursatil indice mundial indice de
de la moneda de tasas de mundial de diferenciales | precios de
local frente a interés de rendimiento materias primas
una cesta
mundial de
monedas
I Tipo de cambio | Nivel de la curva | indice bursatil indice sectorial | indice de
de la cesta de tasas de sectorial de diferenciales | precios por tipo
mundial de interés del (definiendo de rendimiento de materia
monedas frente | mercado sector en prima
a la respectiva monetario/swap | sentido amplio)
moneda en la respectiva
extranjera moneda
11 Pendiente de la | Precio de la Diferencial de indice de
curva de tasas accion individual | rendimiento del | precios por tipo
de interés del emisor fisico de materia
mercado individual prima
monetario/swap
en la respectiva
moneda
v Tasas de interés
del mercado
monetario/ entre
puntos vértice
en la respectiva
moneda
(residual)

Etapa 2: El banco determina la posicidn de riesgo neta para cada factor de riesgo

Para cada factor de riesgo, el banco determina una posicion de riesgo neta, que es la suma
de las posiciones de riesgo brutas de los instrumentos sujetos a ese factor de riesgo.

En el caso de instrumentos lineales, el tamafio de la posicion de riesgo bruta es el valor de
mercado del instrumento. Para las acciones, esto equivale a suponer que las betas de las
acciones son homogéneas e iguales a uno. Esto es conceptualmente similar a la forma en
que el actual SMM trata el riesgo de mercado especifico y general en el caso de las
acciones. Para las divisas, el tamafio de la posicion de riesgo bruta es el valor de mercado
del instrumento convertido en la moneda en la que el banco presenta sus estados
financieros. En el caso de instrumentos lineales con riesgo de tasa de interés y riesgo de
crédito, el tamafio de la posiciobn de riesgo bruta se establece aplicando una pequefia
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modificacion al factor de riesgo respectivo y determinando el cambio en el valor del
instrumento en relacion con la modificacion aplicada.

Captar los riesgos de instrumentos no lineales resulta mas complicado puesto que la
sensibilidad del valor a un factor de riesgo ya no puede representarse con exactitud
mediante una perturbacioén lineal. Esta dificultad podria solventarse permitiendo la utilizacién
de modelos de valoracion para calcular el impacto sobre el precio de las modificaciones en
los factores de riesgo, de manera similar al actual método basado en escenarios aplicado a
las opciones. Con el fin de captar la curvatura, los instrumentos no lineales se revaltan con
respecto a una serie de modificaciones deterministas aplicadas a los factores de riesgo
subyacentes (seis, por ejemplo, siendo tres positivas y tres negativas). Para cada
modificacion, se determinaria el tamafio de la posicidn de riesgo bruta y se sumarian para
todos los instrumentos, teniendo también en cuenta los instrumentos lineales. De esta
forma, se reconoceria la cobertura de instrumentos lineales y no lineales.

Ejemplo: El siguiente cuadro presenta las posiciones de riesgo brutas y netas en las
acciones de Daimler y Volkswagen para la clase de factor de riesgo de renta variable.

Nivel Riesgo de renta Posicion de Posicion de Tamarfio total de
variable riesgo bruta en riesgo bruta en la posicién de
Daimler Volkswagen riesgo neta
I indice bursatil mundial 101.000 € -10.000 € 91.000 €
Il indice bursatil sectorial 101.000 € -10.000 € 91.000 €

1] Precio de la accién de
Daimler 101.000 € - 101.000 €

Precio de la accién de
Volkswagen - -10.000 € -10.000 €

n-h* Precio de la accién de
Volkswagen - -10.000 € -10.000 €

* «Factor de riesgo no susceptible de cobertura».

Por ejemplo, el tamafio de la posicién de riesgo bruta en las acciones de Daimler para los
factores de riesgo aplicables a todos los niveles se determina como: nimero de acciones
(1.000) multiplicado por el precio de la accion (101 €).

Etapa 3: Agregacion de las posiciones de riesgo netas para determinar un
requerimiento de capital para cada clase de riesgo

Posteriormente, las posiciones de riesgo netas deben ser convertidas en un requerimiento
de capital. A tal fin, las modificaciones combinadas con las posiciones de riesgo netas se
calculan para cada clase de factor de riesgo (que entonces representa la varianza de la
cartera). Para reconocer la diversificacion, seria necesario imponer una distribucién a los
factores de riesgo. Sin embargo, la especificacion de una distribucion de factores de riesgo,
con sus apropiadas correlaciones cruzadas entre factores de riesgo, probablemente seria un
tarea gravosa y compleja para los reguladores y también complicaria considerablemente los
célculos de los bancos. El método computacionalmente mas sencillo consiste en tratar todos
los factores de riesgo de la misma clase de factor de riesgo como si estuvieran
independientemente distribuidos.

La curvatura del valor con respecto a un factor de riesgo se capta separadamente para cada
factor de riesgo, cuando proceda. Cuando no hay curvatura implicada, la varianza es el
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producto del tamafio de la posiciobn de riesgo neta y la desviacion tipica (es decir, la
modificacion aplicada al factor de riesgo). Cuando hay curvatura implicada, la varianza se
determina utilizando las seis modificaciones aplicadas al factor de riesgo segun se describio
anteriormente, combinadas mediante la utilizacién de una férmula reguladora.

El dltimo calculo consiste en extraer la raiz cuadrada de la varianza de la cartera. Esta
desviacion tipica de la cartera se multiplica por un escalar para obtener un deseado nivel de
prudencia agregado. Para mantener la coherencia con el método de modelos internos, ese
escalar deberia escogerse para que reflejase un expected shortfall estimado de los factores
de riesgo reguladores. Finalmente, los requerimientos de capital para cada clase de factor
de riesgo se agregan utilizando una formula similar al algoritmo regulador aplicado en el
método de modelos (véase la férmula (1) en la Seccion 4.5.6).

Obsérvese que el método anteriormente descrito puede que no capte con detalle los riesgos
de instrumentos exoticos. Por ejemplo, no se especifican sendas temporales concretas de
los factores de riesgo, lo que significa que los riesgos de los instrumentos con memoria
(path-dependent) (por ejemplo, opciones asiaticas y opciones con barrera) no se captan
bien. Este problema podria tratarse imponiendo mayores desviaciones tipicas a los factores
de riesgo no susceptibles de cobertura de los productos mas exoticos, aumentando asi los
requerimientos de capital de estos productos que no pueden reducirse mediante coberturas.

Ejemplo: El siguiente ejemplo muestra el calculo del requerimiento de capital por riesgo de
renta variable de una cartera de acciones, sobre la base de parametros ilustrativos.

Nivel Riesgo de renta variable: | Posicion Desvia- | Desviacion | Cuadrado de la
cartera de riesgo cion tipicade la | desviacion tipica
neta tipica posicion de la posicion
(EUR) (v.gr. de riesgo de riesgo neta
modifica- neta (v.gr. varianza)
cion) del
factor de
riesgo
| indice bursatil mundial 91.000 5% 4.550 20.702.500
I indice bursatil sectorial 91.000 7% 6.370 40.576.900
1 Precio de la accion de
Daimler 101.000 10% 10.100 102.010.000
1 Precio de la accion de
Volkswagen -10.000 -10% 1.000 1.000.000
n-h* Precio de la accion de
Volkswagen -10.000 1% 100 10.000
Cartera | Suma de los cuadrados de las desviaciones tipicas (varianza de la
cartera) 164.289.400
Cartera | Extraccion de la raiz cuadrada (desviacion tipica de la cartera) 12.818
Cartera | Multiplicacion por un escalar para obtener el expected shortfall
esperado 51.270
* «Factor de riesgo no susceptible de cobertura».
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Calibrado del método més completo del factor de riesgo

La desviacion tipica asignada a un factor de riesgo tiene una funcién similar a la de una
ponderacion por riesgo en el actual método de mediciéon estandar (como, por ejemplo, las
variaciones porcentuales de los precios de las acciones aplicadas en el célculo del riesgo
general y especifico de renta variable con arreglo a las actuales normas estandar). Las
desviaciones tipicas deberan calibrarse para captar las propiedades de las colas de la
distribucion conjunta de los factores de riesgo en situaciones de tension. El Comité podria
ajustar posteriormente las estimaciones empiricas para ofrecer un tratamiento prudente de
las coberturas. Esto podria llevarse a cabo incrementando el tamafio relativo de las
desviaciones tipicas aplicadas a los factores de riesgo situados en niveles inferiores de la
jerarquia. También podrian introducirse ajustes para reflejar horizontes de liquidez variables.

Una cuestion que comparten el método parcial del factor de riesgo y el método mas
completo del factor de riesgo es si basar su calibrado en un Unico periodo de tension (por
ejemplo, el episodio de Lehman a finales de 2008) o en la experiencia obtenida a lo largo de
varios periodos de tensién. Esta cuestion es importante ya que los factores de riesgo
pueden moverse en la misma direccion durante un periodo de tensién y en diferentes
direcciones en otro periodo de tension distinto®’. EI método mas completo del factor de
riesgo intenta responder a esta cuestion combinando las desviaciones tipicas observadas en
diferentes periodos de crisis, asi como introduciendo prudentes ajustes en las
modificaciones de los niveles jerarquicos inferiores (como se describié anteriormente)
cuando se observe que los factores de riesgo de los niveles jerarquicos superiores (es decir,
los «mas susceptibles de cobertura») presentan correlaciones relativamente inestables. Sin
embargo, si se supone que los factores de riesgo se distribuyen independientemente como
anteriormente se sugirid, las correlaciones no se especifican, de modo que los cambios en
las correlaciones a lo largo de diferentes periodos de tension no pueden reflejarse con
detalle.

" Por ejemplo, las tasas de interés de los bonos cupdn cero a cinco afios en yenes y délares fluctuaron

conjuntamente durante el periodo de tensidon de 2008, pero divergieron durante el periodo de tensiéon de
1999.
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Glosario

Atribucion de pérdidas y ganancias: Un método de backtesting para evaluar la robustez
de los modelos de gestion del riesgo de los bancos que consiste en comparar las P&L
hipotéticas predichas por los modelos de gestion del riesgo y las P&L reales.

Backtesting o comprobacion: El proceso de comparar las pérdidas y ganancias diarias
con las medidas de riesgo generadas por modelos a fin de evaluar la calidad y precision de
los sistemas de medicién del riesgo.

Benchmark o referencia (en el contexto de la relacion SMM/método de modelos
internos): La utilizaciébn de requerimientos de capital SMM para comparar de forma
coherente —entre bancos y a lo largo del tiempo— los requerimientos de capital calculados
mediante métodos de modelos internos.

Clase de factor de riesgo: Los factores de riesgo (componentes) se asignan a las
diferentes clases: renta variable, deuda, tasa de interés, materias primas y tipo de cambio.

Clase de riesgo: Una clase de riesgo primario o una clase de factor de riesgo, dependiendo
de la metodologia utilizada para agregar las posiciones de riesgo en el método de modelos
internos. Las correlaciones entre clases de riesgo establecidas/limitadas por el supervisor
deben utilizarse para determinar el capital regulador.

Clase de riesgo primario: Un conjunto de mesas de negociacibn que se encuentran
expuestas a factores principales de riesgo basicamente similares.

CVA, ajuste de valoracion del crédito: Un ajuste en la valoracion de una operacion con
derivados para reflejar el riesgo de crédito de las partes contratantes.

Diversificacion: El proceso de estructurar una cartera de instrumentos con una relativa falta
de correlacion entre ellos, a fin de minimizar la exposicion frente a riesgos individuales,
como emisores o clases de riesgo.

Expected shortfall actual: El expected shortfall a partir del historial de datos actuales de
los factores de riesgo (en contraposicion al historial de datos tensionados).

Factor de riesgo «transversal»: Un factor de riesgo que afecta a la valoracion de un gran
namero de instrumentos de la cartera de negociacion. Algunos ejemplos son los tipos de
cambio y las tasas de interés de las curvas de rendimiento de los mercados monetarios o de
los swaps.

Factor de riesgo componente: Un instrumento se descompone en factores de riesgo
componentes gque luego se asignhan a una clase de factor de riesgo.

Factor de riesgo: Un determinante principal del cambio en el valor de una transaccion que
se utiliza para cuantificar el riesgo. Las posiciones de riesgo se modelizan mediante factores
de riesgo.

Factor de riesgo primario: El factor de riesgo mas importante para un determinado
instrumento.

Fallback (en el contexto de la relacibn SMM/método de modelos internos): El proceso

de exigir a los bancos que adopten el SMM cuando los modelos internos no funcionan como
se espera.
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Horizonte de liquidez: El tiempo necesario para cancelar o cubrir una posicién de riesgo
sin efectos importantes sobre los precios de mercado durante situaciones de tension en los
mercados.

Instrumento financiero: Cualquier contrato que origina un activo financiero para una
entidad y un pasivo financiero o instrumento de capital para otra entidad. Los instrumentos
financieros incluyen tanto instrumentos financieros primarios (o instrumentos directos) como
instrumentos financieros derivados.

Limite minimo (en el contexto de la relacion SMM/método de modelos internos): Un
nivel de requerimientos de capital (calculado como porcentaje de los requerimientos de
capital SMM) que actda como limite inferior de los requerimientos de capital basados en
modelos internos del Primer Pilar.

Liquidez enddgena: El efecto relativo sobre el precio de venta al liquidar posiciones o
carteras dentro de un determinado intervalo de tiempo.

Mesa de negociacion (trading desk): Una linea de negocio gestionada separadamente
dentro de un banco que sigue estrategias de negociacién definidas para ciertos
instrumentos, con el objetivo de generar ingresos o mantener la presencia en el mercado,
mientras asume y gestiona riesgos.

Modelo de gestion del riesgo de una mesa de negociacion: El modelo de gestién del
riesgo de una mesa de negociacion incluye todos los factores de riesgo incluidos en el
expected shortfall (ES) interno del banco con parametros supervisores. Los factores de
riesgo que el supervisor considera no modelizables en la etapa 3, y que por tanto no se
incluyen en el ES al calcular el respectivo requerimiento de capital regulador, podrian
incluirse en el ES interno del banco.

Modelo de valoracion: Un modelo utilizado para determinar el valor de un instrumento (a
precios de mercado o segun un modelo) en funcién de pardmetros de valoracién o para
determinar el cambio en el valor de un instrumento en funcion de factores de riesgo. Este
Gltimo tipo de modelos de valoracién puede ser mas sencillo que el primero. Un modelo de
valoracién puede consistir en la combinacion de varios célculos; por ejemplo, en un primer
paso se utiliza una técnica de valoracién para calcular un precio, seguida de unos ajustes de
valoracion para tener en cuenta los riesgos no incorporados en el primer paso.

P&L «riesgo-tedricas»: Las pérdidas y ganancias (P&L) hipotéticas diarias de la mesa de
negociacion que se predicen con el modelo de gestién del riesgo condicionadas a la
concrecién de todos los factores de riesgo relevantes que incluye el modelo.

P&L efectivas diarias de una mesa de negociaciéon: Las pérdidas y ganancias (P&L)
econdmicas diarias de una mesa de negociacion basadas en la valoracién a precios de
mercado de los libros de contabilidad y registros del banco.

Periodo de mantenimiento esperado: El tiempo que los bancos esperan mantener
posiciones de riesgo como parte de sus estrategias de negociacion documentadas.

Posicién de riesgo: Una posicion de riesgo es una manera de conceptualizar un aspecto
particular del riesgo que estd asociado a una transaccioén dentro de un modelo de riesgo de
mercado o de un método estandar para el riesgo de mercado. Ejemplo: un bono
denominado en una divisa distinta de la moneda en la que el banco presenta su informacién
financiera podria ser asignado a una posicion de riesgo a efectos del riesgo de tipo de
cambio, a una serie de posiciones de riesgo a efectos del riesgo de tasa de interés (en la
moneda extranjera) y a una 0 mas posiciones de riesgo a efectos del riesgo de crédito.
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Precios «reales»: Un criterio para evaluar si los factores de riesgo son susceptibles de
modelizacién. Se considerard que un precio es «real» si: procede de una transaccion
efectivamente realizada por el banco; procede de una transaccién efectivamente realizada
por terceros (por ejemplo, en un mercado bursatil); o procede de una cotizacioén ofrecida por
una empresa (es decir, un precio al que el banco podria realizar una transaccion).

Prima de liquidez: La prima adicional exigida por los inversores para mantener
instrumentos financieros que no pueden liquidarse inmediatamente en el mercado.

Riesgo de base: El riesgo de que los precios de los instrumentos financieros utilizados en
una estrategia de cobertura varien de modo que se reduzca la eficacia de dicha estrategia..

Riesgo de CVA: El riesgo de variaciones de CVA a raiz de cambios en los diferenciales de
rendimiento de las partes contratantes, pudiendo estar amplificados por cambios en el valor
del activo subyacente de la operacién con derivados.

Riesgo de mercado: El riesgo de sufrir pérdidas en las posiciones de riesgo dentro y fuera
de balance a raiz de variaciones en los precios de mercado.

Riesgo de tasa de interés en la cartera de inversion: El grado de exposicion de la
situacion financiera de un banco a movimientos adversos de las tasas de interés de los
activos y pasivos incluidos en la cartera de inversion.

Suplemento (en el contexto de la relacibn SMM/método de modelos internos): Un
requerimiento de capital del Primer Pilar (calculado como porcentaje de los requerimientos
de capital SMM) exigido de manera adicional al requerimiento de capital del método de
modelos internos.
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98

Resumen de cuestiones

¢Qué opcibn de frontera cree Vd. que subsanaria mejor las deficiencias
identificadas con la actual frontera, cumpliendo simultdneamente los objetivos del
Comité?

¢, Qué opinion tienen los comentaristas sobre las probables restricciones operativas
del método propuesto por el Comité para captar el riesgo de liquidez de mercado y
cudl seria el mejor modo de sortearlas?

¢, Qué opinidn tienen los comentaristas sobre el régimen propuesto para fortalecer la
relacion entre los métodos estandar y de modelos internos?

¢ Qué opinion tienen los comentaristas sobre el método basado en mesas de
negociacion propuesto por el Comité para lograr un proceso de aprobacion de los
modelos mas desagregado, incluida la aplicacién de este método a las posiciones
de riesgo de la cartera de inversién? ¢Existen clasificaciones alternativas que
pudieran alcanzar el mismo objetivo?

¢, Qué opinidn tienen los comentaristas sobre los méritos de los métodos «directo» e
«indirecto» para alcanzar los objetivos del Comité de calibrar el marco utilizando un
periodo de tensiones financieras significativas?

¢, Qué opinidon tienen los comentaristas sobre los méritos de los mecanismos de
agregacion basados en mesas y basados en factores de riesgo para alcanzar los
objetivos del Comité de limitar los beneficios de la diversificacion?

¢De qué forma pueden garantizar los reguladores la supervisién robusta de una
modelizacién integrada de los riesgos de mercado y de crédito? En particular,
¢como afectaria un método integrado de modelizacién a otros elementos del marco
propuesto (por ejemplo, la eleccion del parametro del cuantil para el ES, los
procesos de atribucién de pérdidas y ganancias y de backtesting, etc.)?

¢, Cudles son las posibles restricciones operativas en el transito del VaR al ES,
incluida cualquier dificultad para lograr un backtesting robusto, y cudl seria el mejor
modo de sortearlas?

¢,Cual de los dos métodos satisface mejor los objetivos del Comité para un método
estandar revisado?

¢, Proponen los comentaristas alguna enmienda a estos métodos?
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