del mercado equivale a un mecanismo de
seleccién natural; e) la creacién de nuevas
instituciones financieras se puede considerar
semejante a la especializacién que sustenta
la biodiversidad; y f) la extincién de empre-
sas son comparables con la desaparicién
de especies en el mundo natural. Hay una
alusién al presente que dice:

El auge y caida de las entidades de ahorro
y préstamo, por ejemplo, se debié en gran
medida a los cambios producidos en el entor-
no regulador estadounidense. Y es probable
que los cambios reguladores producidos a
raiz de la actual crisis financiera tengan
consecuencias igualmente imprevistas.

Al final, el autor se pregunta quién va a
comprar los 1,75 billones de délares en
bonos americanos; en medio de dudas cree
que quizés sea China el comprador.

SAMANIEGO MEDINA, R. (2007), El riesgo de
crédito en el marco del Acuerdo Basilea
ll, Madrid, Ed. Delta Publicaciones, 239

pdégs.

Aunque los riesgos en los que incurren
las instituciones financieras han pasado
a ser objeto de atencién generalizada
raiz de los problemas suscitados desde el
afio 2007, desencadenados a partir de la
tormenta originada en Estados Unidos por
la concesién de las hipotecas de alto riesgo
(las conocidas hipotecas “subprime”), la
realidad es que nunca han dejado de estar
presentes a lo largo de la historia. Lo que
probablemente sucede es que en los Gltimos
afios sus efectos se hacen cada vez mds
palpables en el sistema financiero mundial,

Al final recoge un elevado nimero de no-
tas y una extensa bibliografia. Sefialamos
también que el libro tiene unos atractivos
grabados que ilustran de forma grdfica
algunos pasajes de la edicién.

En nuestra opinién se frata de un libro dema-
siado ambicioso ya que pretende hacer una
historia no sélo del dinero sino también del
mundo financiero en general; un objefivomds
limitado hubiera permitido un mayor detalle
de los temas tratados. La postura ideolégica
del autor es la de un conservador, critico con
algunos defectos de la economia actual pero
que no parece que defienda cambios de
calado del sistema. En todo caso, un libro
interesante, aunque repetimos que los que
vayan buscando un texto més sobre la crisis
financiera actual, van a encontrar otra cosa.
[Adolfo Robero FranGANILO]

sobre todo debido al entorno totalmente
globalizado en el que nos encontramos.
Esto explica que las consecuencias de
un problema que se originé en un lugar
concreto y ligado a unas circunstancias
especificas, se hayan extendido por el resto
del mundo (en parte por la titulizacién de
estos créditos en forma de bonos colocados
entre inversores de muchos paises).

En este contexto de elevado riesgo en un
entorno altamente globalizado, el conoci-
miento y el andlisis de los acuerdos de Ba-
silea, cuya finalidad Gltima es la estabilidad
de los sistemas financieros de los distintos
paises (y por tanto del sistema financiero
mundial), cobra un especial interés, de
aqui también el atractivo de este texto que
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ahora resefiamos. Su autora es profesora
de la universidad Pablo de Olavide de
Sevilla y desarrolla su actividad en el drea
de Finanzas, lo que sin duda le capacita
para ofrecer una visién rigurosa sobre
este importante tema. En su obra, que se
estructura en seis capitulos completados
con una bibliografia especifica al final de
cada uno de ellos, realiza un andlisis mi-
nucioso y detallado del Acuerdo de Basilea
II, haciendo especial hincapié en el riesgo
de crédito. Comentamos a continuacién el
contenido cada uno de los capitulos.

En el capitulo 1, “Introduccién al riesgo
de crédito”, se hace una revisién de los
diferentes tipos de riesgos financieros, en-
trando en un mayor detalle en el de crédito
para diferenciarlo, fundamentalmente, del
riesgo de mercado?. Finalmente, se expli-
can los factores que determinan el riesgo
de crédito y los modelos existentes para
su medicién.

El segundo capitulo esté destinado a explicar
la relacién entre el comité de supervisién
bancaria de Basilea (que es un organismo
internacional en el que participan re-
presentantes de bancos centrales o entes
supervisores de mds de 50 paises) y el
riesgo de crédito. Asi, ademds de explicar
los principales aspectos que constituyen el
nuevo Acuerdo de capital, conocido como
Basileal (pues viene a sustituir a un acuerdo

anterior —de 1988- sobre el mismo tema),
analiza una de las principales novedades
del citado acuerdo en relacién con los
requerimientos minimos de capital, que
es la consideracién del riesgo operativo
u operacional® y su medicién. Igualmente,
se comentan las distintas metodologias
previstas para medir el riesgo de crédito (el
enfoque estédndary el enfoque basado en el
“rating” interno —conocido como “Internal
Rating Based” (IRB)-, en el que a su vez se
pueden considerar dos niveles, el basico y
el avanzado). Cada uno delos dos enfoques
indicados es objeto de atencién en los dos
siguientes capitulos, el ndmero 3, dedicado
al método esténdar y el nomero 4, cuyo
objetivo es el método interno.

Comenzando por el primero de ellos, “El
método estandar, el ratingy las agencias de
calificacién”, comienza explicando el origen
de la actividad de calificacién de créditos
(“rating” en la terminologia anglosajona),
asi como la tipologia existente y los factores
queinfluyen ala hora de otorgar una deter-
minada calificacién (fambién denominada
“rating”), segun el tipo de agente emisor
que se someta al andlisis de las agencias
especializadas en esta actividad. También
seincluye un repaso de las més importantes
de éstas Gltimas, junto con las calificaciones
que otorgan y los elementos que utilizan
para oforgar las mismas. A partir de este
punto, este capitulo se detiene en el andlisis

4 El riesgo de crédito es el derivado de que el acreedor no cumpla con sus obligaciones al vencimiento
de las mismas, mientras que el riesgo de mercado hace referencia a la probabilidad de que se produzca
una pérdida del valor de los activos en el mercado como consecuencia de la evolucién de éste (debido
a la fluctuacién de distintos factores de riesgo como los tipos de interés, los precios de las acciones, el
tipo de cambio de la moneda, etc.).

5 El riesgo operativo es el derivado de que se produzcan deficiencias en los sistemas de informacién
o controles infernos que den lugar a pérdidas inesperadas; estd asociado a errores humanos, a fallos
de los sistemas y a la existencia de procedimientos y controles inadecuados en una entidad.
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del empleo del “rating” otorgado a los
emisores en el método estdndar de valora-
cién del riesgo de crédito de las entidades
financieras, como forma de calcular las
ponderaciones que deben aplicarse a las
distintas inversiones efectuadas con el objeto
de determinar, posteriormente, los recursos
propios que deben alcanzarse. A continua-
cién, se realiza un estudio de cémo podrian
usarse las calificaciones otorgadas por las
agencias para calcular las probabilidades
de impago, que después servirdn para esti-
mar las pérdidas esperadas e inesperadas.
Por Gltimo, el apartado final de este capitulo
analiza las ventajas y los inconvenientes que
presenta el uso de la calificacién externa
en el método estandar.

Como ya hemos indicado, en el acuerdo
de Basilea, existe ofra alternativa para
determinar riesgo de crédito de la entidad
financiera: el método interno o IRB, que
consiste en utilizar las calificaciones internas
de la propia institucién. Dentro de éste,
existen dos posibilidades: a) el método
IRB bésico, en la que ésta calcula parte de
las variables, pero no todas las que son
necesarias (las restantes las proporciona el
supervisor); y b) el método IRB avanzado,
que es aquel en el que la propia entidad
estimatodas las variables que conforman el
modelo. Precisamente, al estudio detallado
de ambos métodos se dedica el capitulo
4, “El método interno, en el acuerdo de
Basilea”, el cual se divide en tres aparta-
dos: el primero analiza algunas cuestiones
generales relacionadas con este método (los
problemas derivados de la escasez de datos,
de la forma de la distribucién del riesgo
de crédito o de su modelizacién), para
después describir, en el segundo apartado,
los distintos modelos de riesgo de crédito
empleados por las entidades y la forma
de calcular las probabilidades de impago

I//

o de migracién del “rating”; finalmente, el
tercer apartado es el que profundiza en el
funcionamiento del método que consiste,
fundamentalmente, enla posibilidad de que
la propia entidad calcule los parémetros
necesarios para el modelo (la probabilidad
de incumplimiento, la pérdida en caso de
incumplimiento —LGD- y la exposicién al
riesgo de crédito —EAD-).

Este tercer apartado del capitulo 4 es el
mds extenso de toda la obra, debido a
la complejidad del método y al elevado
grado de detalle con el que es abordado.
Asi, se distingue entre la aplicacién del
método a las exposiciones frente a em-
presas, emisores soberanos y bancarios,
de la que corresponde a las exposiciones
de cardcter minorista y accionariales;
igualmente, se reflexiona sobre el caso
de la financiacién especializada (la que
corresponde a proyectos individuales en los
que la devolucién de fondos depende, en
gran medida del comportamiento del sub-
yacente y del colateral, como por ejemplo
la financiacién de proyectos) y se hace una
mencién especial al caso de las pequefias
y medianas empresas (PYME). El apartado
finaliza con el estudio del tratamiento de las
técnicas de cobertura del riesgo de crédito,
asi como de los requisitos minimos que
deben cumplir las entidades para poder
aplicar estos modelos internos.

En el capitulo 5, “El segundo pilar, revisién
supervisora y el tercer pilar, disciplina de
mercado”, se ocupa de otros de los aspectos
novedosos que han ocupado la atencién de
los estudiosos del tema, que son los otros
dos pilares en los que se basa el Acuerdo de
Basilea. Recordemos que el objetivo basico
de Basilea Il es proporcionar una forma de
calcular el capital regulatorio minimo de las
entidades financieras més sensible al riesgo,
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dividiendo la normativa en dos grandes
grupos: el primero es el relativo al émbito
de aplicacién de acuerdo (entidades que
deben cumplir los requerimiento minimos
y de qué formay), mientras que el segundo
se refiere a los tres pilares en los que se
basa el mismo (el primer pilar, que es el
que identifica el requerimiento minimo de
capital, de acuerdo con la metodologia
expuesta; el segundo pilar, que es el que
corresponde a la revisién supervisora y el
tercer pilar, relativo a la informacién del
mercado); estos dos Gltimos pilares son,
como hemosindicado, ofras dos novedades
de Basilea II.

Centrandonos en primer lugar en larevisién
supervisora, éste se basa en la idea de que
serdn los supervisores los que contrasten
si los requisitos minimos necesarios para
el establecimiento de los distintos métodos
expuestos se estdn cumpliendo® o no,
debiendo, por tanto, adoptar las medidas
concretas que se estimen necesarias para
corregir las situaciones anémalas detec-
tadas. En consecuencia, con este pilar se
busca que la supervisién sea mds activa e
incentive a las entidades a desarrollar mo-
delos adecuados para gestionar el riesgo,
lo que les permitird mantener un capital
suficiente como para soportar los riesgos
asumidos. En este capitulo 5, la primera
parte estudia los principios en los que se
basa este segundo pilar, asi como otras
consideraciones que tiene en cuenta, para

después dedicar lamayor parte del capitulo
al andlisis del tercer pilar, informacién de
mercado, que se basa en la idea de que la
transparencia es beneficiosa tanto para las
entidades como para los inversores y, con-
secuentemente, para el conjunto del sistema
financiero. Ademds de la transparencia, el
ofro concepto fundamental de este tercer
pilar es el de disciplina de mercado (que no
es otra cosa que el efecto de latransparencia
financiera sobre las entidades de crédito y
sobre sus gestores”). En el dmbito de este
tercer pilar, se identifican una serie de datos
que deben ser publicados (las denominadas
divulgaciones), para los que se determina
la estructura de su contenido y la frecuencia
de publicacién; al mismo tiempo se busca la
implicacién de la direccién de las entidades
financieras y se encarga a los supervisores
latarea de revisar la informacién publicada
por cada entidad financiera.

El dltimo capitulo de la obra, el nimero 6,
lleva por titulo “Disefio de un sistema de
rating”. En él se han andlizado distintas
técnicas estadisticas que permitan obtener
la probabilidad de impago, que es una
variable clave para desarrollar los modelos
internos, a los que Basilea Il concede tanta
importancia. A partir de estos métodos
estadisticos, se muestra una aplicacién
préctica de un sistema interno de “rating”
baséndose en los datos reales de una mues-
tra de empresas extraida de una entidad
financiera andaluza.

¢ Evidentemente, esta accién ya se estaba llevando a cabo por los supervisores antes de la aprobacién

del acuerdo, aunque no estaba regulada.

7 En feoria, la publicacién de la informacién adecuada deberia tener como consecuencia que los
participantes en los mercados premien a aquellos que gestionan sus riesgos efectivamente y penalicen
a los que lo hacen de forma imprudente. Por lo tanto, la disciplina de mercado es un incentivo a que
los gestores realicen su actividad de forma segura y eficiente, con el consiguiente beneficio para el

sistema financiero.
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Una vez indicado el contenido de esta
obra, cabria hacer algunas reflexiones
sobre algunas de las cuestiones que en
ella se desarrollan. En primer lugar, su
actualidad; aunque es cierto que Basilea
Il ya lleva entre nosotros algin tiempo,
lo cierto es que la evolucién del sistema
financiero en los dltimos afios, ha vuelto a
“poner sobre el tapete” cuestiones que se
ha demostrado que no han sido supera-
das. Asi por ejemplo, en relacién con los
dos pilares a los que se hacia referencia
en el capitulo 5, tenemos los recientes
problemas vividos en el seno del sistema
financiero. Recordemos que dos de las
causas que provocaron los casos de crisis
financiera fueron, por un lado, la falta de
regulacién efectiva en todos los paises? y,
por otro, la actuacién de las agencias de
“rating”, que otorgaron una calificacién
que no respondia a la verdadera situacién
(se dieron altas calificaciones a valores o
entidades que tenian escaso valor o garan-
tia). Cabria preguntarse, ante esto, cual ha
sido la efectividad real de los acuerdos de
Basiled, o si estos han sido los adecuados
como para proporcionar una reduccién
efectiva del riesgo en el sistema financie-
ro internacional. Por ofro lado, algunos
inconvenientes que la autora del fexto ya
comenta (aun cuando la publicacién de la
obra fue anterior al estallido de la mayor
parte de los escéndalos producidos), se han
manifestado en estos afios: dejar muchas
de las decisiones sobre la informacién
publicar en manos de las propias entidades
tiene el peligro de que éstas manipulen los
contenidos a su favor; por ofro lado, la
solucién adoptada frente a este problema
(dejar a los supervisores el control final

sobre la informacién publicada) no parece
que haya sido la mejor opcién siempre.

Por otra parte, la crisis financiera hallevado
alas autoridades internacionales a efectuar
una revisién del régimen de recursos pro-
pios. Incluso se observa un decidido impulso
a reformar el marco de Basilea Il (lo que se
ha dado en llamar Basilea Ill) cuando en la
actualidad podriamos decir que las entida-
des financieras estén acabando de realizar
el proceso de adaptacién a éste. Incluso, el
sistema actual ha sido considerado como
“prociclico”, lo que significa que no ha
actuado aumentando el nivel de solvencia
de las entidades en los momentos de mayor
dificultad. De hecho, una de las propuestas
sobre las que se estd trabajando en la
actualidad para modificar la regulacién
actual trabaja en el sentido de armonizar
la definicién de capital; ademds se quieren
introducir reformas para el aumento de los
requerimientos de capital, introduciendo
reservas contraciclicas, desarrollando la
ratio de apalancamiento y estableciendo
unos estdndares minimos para asegurar
la liquidez. Debemos tener en cuenta
que algunos paises estén cuestionando el
actual marco de Basilea I, abogando por
endurecerlo, al menos, en dos cuestiones:
elevar de forma considerable la ratio de
capital exigido y adoptar un enfoque muy
restrictivo en la definicién de los recursos
propios bésicos.

No obstante las reflexiones anteriores, no
cabe duda de que el texto que hemos co-
mentado constituye una obra de referencia
en la que lector interesado puede encontrar
un estudio completo y pormenorizado del

8 En algunos casos, como Estados Unidos, se defendié la autorregulacién, lo que en la préctica provocé
que la Reserva Federal y el gobierno americano no utilizasen su potestad reguladora, a pesar de que,
al menos en algunos casos, los supervisores conocian las précticas peligrosas de los bancos.
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riesgo de crédito, aunque, como es légico,
no constituya un andlisis completo de todos
los aspectos relativos a los acuerdos de
Basilea, ya que ello excederia de su objeto
principal. Su lenguaije es claro y, aunque
el tema tratado tiene cierta complejidad, la
forma de abordar su estudio, separando

Politica

EspiNoLa, José Ramén de (2010), Desafios
y estrategias de la UE, Madrid, Ed. Univer-
sidad Pontificia Comillas y LID, Coleccién
Accién empresarial, Biblioteca ICADE,
293 pp.

Conlaclaridady erudicién que le caracterizan,
el profesor Espinola nos ofrece en esta obra
una panordmica completa de la evolucién
reciente y los desafios de la Unién Europea
desde el punto de vista econémico.

En un momento de claro europesimismo
acerca de las posibilidades de que Europa
salga airosa de los problemas que la acosan,
no viene mal una mirada sobre el conjunto
del proceso, en sus mdltiples y variadas
dimensiones, con especial referencia a los
retos que la situacién actual de globaliza-
cién, competenciay crisis mundial plantean
a la Unién.

A través de 12 breves capitulos, sin contar
la introduccién histéricay las conclusiones—
resumen, el autor expone con gran claridad,
concisién y rigor los siguientes aspectos:

e Retos econémicos de la UE
e El desarrollo econémico

claramente sus distintas vertientes, ayuda
a su comprensién. Finalmente, la inclusién
al final de cada capitulo de la bibliografia
especifica del mismo también es un acierto,
pues facilita el conocimiento de las referen-
cias de los distintos temas analizados. [M®
del Carmen Lépez MARTIN]

La estrategia de Lisboa

Mercado Unico

El euro y la politica monetaria

Industria y politica industrial

El sector agrario y la PAC

El mercado de trabajo

La cohesién

e Instrumentos para la cohesién

Desarrollo sostenible
La crisis de 2008

Aunque no parece indicarlo de forma
explicita, se adivina que el objetivo del
autor es proporcionar un manual sobre
los aspectos econémicos de la integracién
europea, sumamente Gtil para la docencia
y el aprendizaje en las asignaturas co-
rrespondientes de las diversas carreras de
Econémicas, Administracién de Empresas
etc. que incluyen este tema en su plan de
estudios.

No se abordan los aspectos juridicos
(como por ejemplo el tortuoso itinerario
que ha conducido ala entrada en vigor del
Tratado de Lisboa) ni se analiza el sistema
institucional, un aspecto esencial que por
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