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Resumen

El gobierno corporativo se juzga desde la proteccion que ofrece a los intereses de los
accionistas, bajo los supuestos de que los intereses del resto de colectivos que colaboran
en al empresa se protegen a través de los contratos, y que las conductas resultantes no
dan lugar a efectos externos importantes para el conjunto de la sociedad. El trabajo
argumenta que estas condiciones no se cumplen para las entidades bancarias y por tanto
el buen gobierno corporativo adquiere un significado diferente en el caso de los bancos,
conclusion que es importante para comprender las causas de las crisis financieras y para
la regulacion y la supervision bancaria que trata de prevenirlas. La exposicion se
completa con referencias a la experiencia de la crisis para accionistas, directivos,
acreedores y modelos de negocio bancario.

*Texto preparado para servir de base a la ponencia presentada en las XXXI Jornadas de la Abogacia del
Estado. Madrid 25 de Noviembre de 2009. Agradezco los comentarios de Jesus Saurina a una version
previa del trabajo aunque el contenido del trabajo es de mi inica responsabilidad.



“I made a mistake in presuming that the self interests of organizations, specially banks
and others, where such that they were best capable of protecting their own shareholders
and the equity of the firm”

Alan Greenspan

Comparecencia en el Congreso de Estados Unidos

Introduccion.-

(En qué medida deficiencias en el gobierno corporativo de las entidades financieras,
bancarias y no bancarias, tienen responsabilidades en la crisis actual? ;Qué valoraciones
merecen algunas propuestas de reforma en materias de gobierno corporativo como
respuesta a la crisis financiera? Las retribuciones de los altos directivos bancarios, que
son competencia de los 6rganos de gobierno de cada entidad, aparecen muy pronto entre
las causas directas de la crisis pero las consideraciones acerca del papel del gobierno
corporativo de las entidades financieras, que incluye otros muchos elementos y
competencias ademas de aprobar el sistema de retribuciones, tardaron algin tiempo en
aparecer. En este sentido, los informes emitidos por el G-20 durante todo el afio 2008
apenas hacen referencia al gobierno corporativo. No fue hasta abril de 2009 cuando el
Grupo de Trabajo de Alto Nivel sobre Supervision Financiera en la UE, presidido por
Jacques de Larosicre, incluye a las deficiencias en el gobierno de los bancos entre las
causas mas importantes de la crisis financiera. Alan Greenspan, en la cita que abre el
trabajo, se une a quienes opinan que los mecanismos de gobierno corporativo han
fracasado al haber dejado desprotegidos a los accionistas. La OCDE, una institucion que
se muestra especialmente activa en los ultimos afios en las materias relativas al buen
gobierno corporativo, expresa su opinion institucional sobre las lecciones para el
gobierno corporativo que se extraen de la crisis, en un documento publicado en junio de
2009 (OECD, 2009). En el informe, elaborado por un comité de expertos, se concluye
que las deficiencias en el funcionamiento de los mecanismos de gobierno han tenido su
responsabilidad en la crisis y en las consecuencias posteriores. Esta unanimidad que se
observa en los pronunciamientos institucionales sobre la responsabilidad del gobierno
corporativo de las entidades financieras en la crisis, contrasta con los resultados de un
estudio académico (Beltratti y Stulz, 2009) poniendo de manifiesto que los accionistas

bancarios con pérdidas mas elevadas entre septiembre de 2007 y diciembre de 2008 son



precisamente los de aquellos bancos con puntuaciones mas elevadas en las escalas mas

reconocidas de buen gobierno corporativo.

La conclusion sobre la responsabilidad del gobierno corporativo en la actual crisis
financiera estara condicionada por el significado que se atribuya a los términos de “buen
gobierno”, en general y cuando se trata de entidades financieras en particular. La OECD
(2009), a cuyas recomendaciones generales remite el Comité de Basilea sobre
Supervision Bancaria cuando elabora sus propias recomendaciones sobre buen gobierno
dirigidas a las entidades financieras, opina que: primero, los principios generales de
buen gobierno elaborados por la Organizacion en 1999 y actualizados en 2004, siguen
todos vigentes después de la crisis sin ser necesario revisarlos. Segundo, que los
principios de buen gobierno se aplican por igual a empresas financieras y no financieras.
Pero también hay quien opina que el buen gobierno corporativo de la empresa bancaria
responde a parametros distintos de los que generalmente se aplican a las empresas no
financieras (Macey and O’Hara, 2003, Miilbert, 2009), circunstancia que deberian tener

presente los reguladores y supervisores bancarios en su labor',

La polarizacion en las retribuciones de los altos directivos cuando se diagnostican las
hipotéticas responsabilidades del gobierno corporativo de las entidades financieras, las
discrepancias sobre el concepto de buen gobierno corporativo aplicable a los bancos y
algunas evidencias empiricas a primera vista paraddjicas, justifican algo mas de
atencion sobre el tema planteado en este trabajo. Nuestra conclusion principal es que
una vision del buen gobierno corporativo sobre la base de la proteccion de los intereses
de los accionistas no es garantia suficiente de que los bancos invertiran de forma
eficiente (creando riqueza privada y social) los fondos captados en forma de depdsitos u
otros pasivos. En otros términos, el buen gobierno corporativo desde los intereses de los
accionistas bancarios tendra, en general, un significado diferente al que se le atribuye
desde los intereses de los organos reguladores/ supervisores bancarios. Para desarrollar
este argumento y derivar algunas implicaciones del mismo, la exposicion posterior se

organiza del siguiente modo. En el primer apartado se revisa el concepto de gobierno

" A raiz de la crisis de las punto.com a comienzos de este siglo se publican varios trabajos sobre el
gobierno corporativo de los bancos, especialmente en las revistas de Estabilidad Financiera editadas por
Bancos Centrales, donde en todos ellos se destaca la singularidad de este tipo de empresas. Véase Macey
y O’Hara (2003) desde Estados Unidos, Salas Fumas (2003) desde Espaia, Devriese, Dewatripont,
Haremans y Nguyen (2004) desde Bélgica, Sauerzopt (2007) desde Austria.



corporativo en general y en el segundo se revisa el significado de buen gobierno cuando
se trata de entidades financieras. El apartado tercero se centra en algunos aspectos
particulares del debate sobre gobierno corporativo y crisis que consideramos importante

analizar. Las conclusiones cierran el trabajo.

El gobierno corporativo.-

El gobierno corporativo, o corporate governance, remite habitualmente a los
mecanismos a través de los cuales se toman las decisiones en organizaciones complejas
cuyo funcionamiento requiere una especializacion entre Organos que asumen
responsabilidades de gestion, y otros distintos que asumen responsabilidades de control
(Fama y Jensen, 1983). Una de las organizaciones mads representativas donde se
establecen sistemas de gobierno separando en 6rganos distintos las funciones de control
y las funciones de gestion, es la empresa capitalista moderna que cotiza en bolsa. El
numero y heterogeneidad de los titulares de las acciones de las empresas cotizadas es
tan grande que resulta impracticable el ejercicio regular de los derechos de decision
sobre los activos de la sociedad que recaen en el colectivo de accionistas, haciéndose
necesaria una delegacion de poder de decision en organos ejecutivos de tamaiio mas
reducido y con personas profesionalmente competentes. De este modo, los érganos
colectivos, como la asamblea de accionistas y el consejo de administracion, asumen
funciones de control, y el equipo de direcciéon asume la funcion de gestionar la

compaiiia.

El gobierno corporativo de las sociedades mercantiles cotizadas serd mas o menos
adecuado en funcion de que consiga un correcto equilibrio entre la funcién de control,
que vela para que las decisiones de asignacién de recursos se concreten en proyectos
que van a dar una rentabilidad para los accionistas que les compense por el coste de
oportunidad en que incurren, y la funcidén de gestion, a la que le corresponde identificar
posibles estrategias a seguir y ser diligente en la puesta en practica de las que han sido
aprobadas por la asamblea o el consejo. Un control excesivamente riguroso restara
capacidad de iniciativa a los 6rganos de gestion, mientras que un control excesivamente
laxo permitird que la direccion de la sociedad destine recursos a iniciativas que

responden a intereses personales ajenos a los de los accionistas. En cualquier caso, el



gobierno corporativo debe transmitir la suficiente confianza a los accionistas para que
aporten fondos con los que financiar los proyectos de inversion, a un coste razonable

(Shleifer y Vishny, 1994, Becht y otros, 2004).

En términos algo mas académicos, el gobierno corporativo surge de la consideracion de
la empresa como un nexo de contratos entre diferentes propietarios de recursos que, con
el proposito de reducir costes de transaccion, sustituye a un esquema de contratos
multilaterales donde todos y cada uno de los propietarios de recursos contratan a la vez
con todos los demas (Jensen y Meckling, 1976). Si los contratos que vinculan a los
distintos propietarios de recursos con la empresa fueran completos, la colaboracion se
limitaria a ejecutar las instrucciones contenidas en el contrato, atendiendo a cada
contingencia que se manifiesta y que, por el hecho de tratarse de contratos completos,
estaria ya prevista en el contrato. Sin embargo, en la realidad, y por los elevados costes
de transaccion a que llevaria articular la colaboracion alrededor de la empresa soélo con
contratos completos, la colaboracién incluye también a contratos incompletos. Estos
ultimos, por sus caracteristicas, incluyen un marco general sobre los términos de la
colaboracion juntamente con el mecanismo a través del cual se tomaran las decisiones

cuando ocurran contingencias no anticipadas en el contrato.

En este contexto, el gobierno corporativo se refiere precisamente a los mecanismos que
se combinan para el ejercicio de los derechos residuales de decision previstos en el
mecanismo de gobierno. Una de las primeras valoraciones del gobierno corporativo
serd, por tanto, el grado en que asegura la congruencia entre los incentivos de quienes
ostentan los derechos de decision y los objetivos que se quieren conseguir con la
colaboracion empresarial. Asi se explica que, en general, quienes ostentan los derechos
residuales de decision reciban como contrapartida por su colaboracion en la tarea
colectiva una renta también residual, es decir, la resultante después de haber satisfecho
las contrapartidas pactadas con terceros. En la sociedad de capitales los depositarios de
los derechos de decision son los accionistas y en consonancia con lo anterior la

retribucion de los accionistas se concreta en la renta residual que llamamos beneficio®.

? La existencia de derechos residuales de decision describe un entorno de contratos incompletos que
propician una negociacion posterior al momento en que se realizan las inversiones productivas, sobre el
reparto de las rentas que corresponden a los activos especificos invertidos en la produccion (cuasi-rentas).
Desde esta perspectiva el gobierno corporativo incluye las restricciones y participes que condicionan la



Nos encontramos, por tanto, que en la empresa societaria concurren unos propietarios de
recursos (proveedores de bienes intermedios, trabajadores, acreedores financieros,...)
que se vinculan con ella a través de contratos en los que se cede el derecho a utilizar los
recursos a cambio de una contrapartida pactada de antemano, y otros (los accionistas)
que ostentan los derechos residuales de decision y reciben a cambio una contrapartida
determinada como residuo o diferencia entre los ingresos y los pagos comprometidos.
Al ocupar el ultimo lugar en la prioridad para recibir contrapartidas a cambio de los
recursos que aportan, los accionistas arriesgan mas y son mas vulnerables a las
decisiones que se toman y en definitiva mas vulnerables al funcionamiento general de
los mecanismos de gobierno. De ahi que el buen gobierno corporativo se juzgue
habitualmente a partir del grado de proteccion efectiva que proporciona a los accionistas
ajenos a la gestion. Puesto que estos accionistas s6lo participan de los activos y rentas
generadas por la actividad empresarial por la repercusion que estos tienen sobre el
precio de las acciones que poseen, el buen gobierno corporativo sera aquel que orienta
la gestion de la empresa a la maximizacion del valor de mercado de las acciones. Esta
aproximacion al buen gobierno corporativo se desentiende de los intereses del resto de
propietarios de recursos, distintos de los accionistas, que colaboran a través de la
empresa, no porqué se consideren irrelevantes para el éxito final de la colaboracion,

sino porque se presupone que estan protegidos por medio de los contratos.

La incorporacion de criterios de bienestar social en la valoracion de los sistemas de
gobierno corporativo estd justificada cuando concurren en su ambito de aplicacion
circunstancias que pueden crear conflictos entre actuaciones dictadas por el interés
privado, maximizacién del beneficio, y las que resultarian bajo criterios de interés
social. Las circunstancias a que nos referimos incluyen: la proteccion, a través de
contratos ex ante, de los intereses de los distintos grupos de interés que colaboran en la
empresa, distintos de los accionistas que ostentan los derechos de decision residuales,
es imperfecta y la colaboracion podria no materializarse con la consiguiente pérdida de
riqueza; las decisiones bajo el criterio de hacer maxima la riqueza de los accionistas dan
lugar a efectos externos mds alla de los colectivos directamente implicados en la

colaboracion con capacidad de contratar; cuando la actividad empresarial da lugar a un

negociacion (Zingales, 2008). El gobierno corporativo incide en la eficiencia de la colaboracion porque
influye en los incentivos a invertir ex ante en los activos especificos.



reparto injusto o éticamente inaceptable por las normas sociales vigentes de la riqueza
creada. Para calificar como bueno o menos bueno a un determinado sistema de gobierno
corporativo cuando pueden concurrir en su aplicacion alguna de estas circunstancias, se
necesita disponer de un criterio distinto al de si el gobierno en cuestion alinea o no las
actuaciones de la empresa con los intereses de los accionistas. Tirole (2000) propone
integrar la teoria del gobierno corporativo en la economia del bienestar y considera que
el gobierno corporativo debe asegurar que las decisiones de la empresa respondan al

objetivo de hacer maximo el bienestar social.

Esta doble perspectiva sobre los fundamentos conceptuales del gobierno corporativo, la
de la contratacion privada y la proteccion de los intereses de los accionistas como fin
ultimo a perseguir, y la de los costes de transaccion, los efectos externos y la equidad
distributiva, se pone de manifiesto en la redaccion de los cddigos de buen gobierno que
rigen en los distintos paises. El Codigo Unificado vigente en Espafia se decanta
explicitamente por la vision contractual de la empresa como eje director de las
recomendaciones, dejando para las instancias publicas la intervencion legislativa
orientada a proteger intereses generales. En los ultimos afios la vision contractual de la
empresa se ha ampliado para dar cabida dentro del gobierno corporativo a la llamada
responsabilidad social de la empresa (RSC). La RSC reconoce que existen fuerzas del
mercado que llevan a las empresas a incorporar ciertos efectos externos en sus
decisiones de maximizacion del beneficio con lo cual los intereses privados y los
intereses sociales se acercan. El auge de la RSC en los tltimos afios no ha impedido que
conflictos entre interés privado e interés social en los &mbitos social, medio ambiental y
econdmico se hayan hecho mas visibles y mas agudos. La necesidad de mantener el
estudio del gobierno corporativo en el ambito de la economia del bienestar, como
sugiere Tirole, no ha desaparecido y en el caso de la empresa bancaria es, si cabe, cada

vez mas evidente, como veremos en el apartado siguiente.

Gobierno corporativo y bancos.-

Los bancos son entidades que emiten titulos en los mercados de valores y por ello se
encuentran sometidos a las normas de gobierno corporativo, de caracter legal y

voluntario (estas ultimas formando parte de los codigos de buen gobierno), que rigen



para cualquier empresa con titulos cotizados. Para que los bancos merezcan una
atencion especial, en cuanto a las caracteristicas y exigencias de su gobierno
corporativo, deben concurrir en ellos rasgos diferenciados de especial relevancia como
para justificar un tratamiento conceptual y normativo distinto al que se aplica a

. 3 ,
empresas emisoras de otros sectores”. /Cuales son estos rasgos?

Probablemente el més determinante tiene que ver con la propia naturaleza del negocio
bancario que consiste en captar depdsitos para conceder préstamos. Esta funcion de los
bancos significa, en primer lugar, que cualquier banco tendra una estructura financiera
altamente apalancada con una relacién deuda (depositos, bonos y otros titulos de deuda)
sobre capital propio, muy por encima de la habitual entre las empresas no financieras.
En segundo lugar, los depositantes son, en gran parte, inexpertos en materias de control
y evaluacion de riesgos ademds de muy numerosos y dificiles de coordinar por ellos
mismos para emprender actuaciones conjuntas. Tercero, los bancos proporcionan
liquidez a los depositantes de manera que, en una parte al menos, aquellos tienen
garantizada la plena disposicion de los saldos en sus cuentas de depdsitos en cualquier
momento. Cuarto, los bancos sostienen el sistema de pagos de una economia, lo que les
convierte en un soporte basico para el buen funcionamiento de todas las transacciones
que se activan en la produccion y la venta. Quinto, los bancos tienen encomendada una
mision de control del capital que se concreta en valorar los riesgos que contraen con la
concesion de préstamos, fijarles un precio acorde de los mismos y velar por el

cumplimiento de los pagos de intereses y principal pactados en los contratos de deuda.

La consecuencia de un estructura financiera altamente apalancada, unida a la condicion
de persona juridica bajo responsabilidad limitada que adopta la entidad bancaria, es que
entre los accionistas propietarios del banco aparezcan oportunidades de obtener
ganancias a través de asumir riesgos excesivos en los activos invertidos. Por asuncion
de riesgos excesivos se entiende que la empresa invierta en proyectos que responden al
objetivo de crear riqueza para los accionistas pero que destruyen riqueza colectiva. Tal
situacioén puede producirse por la conjuncion en un mismo proyecto de responsabilidad
limitada, que limita las pérdidas de los accionistas que deciden sobre la proyecto al

capital aportado, de un elevado riesgo (elevada volatilidad en los pagos de manera que

3 Véase Prowse (1997), Miilbert (2009), ademas de las referencias de la nota 1.



las pérdidas estan acotadas pero las ganancias pueden ser muy elevadas) y de un
elevado endeudamiento (los acreedores comparten las pérdidas con los accionistas pero
sus ganancias se limitan a recuperar el principal y cobrar los intereses pactados). El
proyecto financiado integramente con fondos propios que aportan los accionistas no
llegaria a financiarse porque tiene un valor actual neto negativo, pero con suficiente
financiacion ajena entra en el interés de los accionistas aprobarlo porque las rentas que
extraen a los acreedores compensan por exceso la pérdida por invertir en un proyecto
con valor actual neto negativo (cuando se suman las pérdidas y ganancias de acreedores
y de accionistas). El apéndice contiene una ilustraciéon numérica de los incentivos de los

.. .. . 4
acclonistas a asumir riesgos €xcesivos .

Los bancos son conscientes del riesgo al que quedan expuestos como acreedores de las
personas a las que conceden crédito, por la inclinacioén de los prestatarios a invertir los
fondos prestados en proyectos de alto riesgo, y tienen la suficiente competencia técnica
como para actuar en consecuencia. De ahi que se considere una buena practica bancaria
no sobrepasar ciertos limites en el endeudamiento de los prestatarios, pedir garantias
adicionales a los activos de las empresas en régimen de responsabilidad limitada, y/ o
incorporar cldusulas en los contratos de deuda que restringen la discrecionalidad en el
destino de los fondos prestados. Pero los bancos son a su vez acreedores, entre otros de
los titulares de las cuentas de deposito. En principio, corresponde a los depositantes y al
resto de acreedores tomar las precauciones necesarias para que los bancos no expongan
a riesgos excesivos los fondos que les entregan en deposito o en otra modalidad de
deuda, es decir asegurarse que el banco cumplird los compromisos pactados en la
operacion. Sin embargo es realista anticipar que los depositantes, pequefios, dispersos e
inexpertos, actuando ademas bajo serios problemas de accion colectiva, dificilmente se
implicardn en costosas actividades de control sobre los bancos para proteger sus
intereses. Lo esperable es que el mercado de depositos bancarios que hoy conocemos
dejaria de existir si su funcionamiento fuera el de un mercado totalmente libre por la

falta de confianza de los depositantes en las entidades financieras.

* En Dewatripont y Tirole (1994) puede encontrarse una exposicion més técnica y detallada de la
inclinacién a la asuncion de riesgos excesivos como fundamento y sus implicaciones para la regulacion
bancaria.



Por otra parte, el contrato de depdsito incorpora el derecho a la liquidez inmediata de los
fondos depositados, con o sin penalizacion dependiendo del tipo de deposito. La
intermediacion financiera que presta a plazos medios o largos con pasivos liquidos
afronta el riesgo de que demandas masivas de recuperacion de depositos no puedan
atenderse por falta de liquidez de los activos en los que estan invertidos. Ante la
posibilidad de que se generen demandas masivas de liquidez por parte de los
depositantes, bien en un banco concreto o bien de forma generalizada en muchos bancos
cuando surge algin hecho que generaliza un estado de desconfianza, el funcionamiento
del sistema bancario requiere de mecanismos de provision masiva de liquidez que eviten

panicos y amenacen la estabilidad de todo el sistema financiero.

La regulaciéon y supervision a que se somete a las entidades bancarias responde al
objetivo de proteger a los depositantes y de este modo conseguir que el mercado de
depdsitos bancarios sea un mercado activo; las instituciones competentes en estas
materias se convierten asi en representantes de los acreedores bancarios y especialmente
de los depositantes. Las garantias publicas a los saldos de depdsitos hasta una cierta
cantidad, forman parte de la red de proteccion publica establecida. La necesidad de una
regulacion y supervision bancaria no depende de que los bancos tengan separadas en
organos diferentes las funciones de gestion y control o las tengan concentradas en un
accionista propietario; es decir, son igual de necesarias cuando la propiedad accionarial
de los bancos estd concentrada en una persona, que ademas tiene plenos poderes
ejecutivos, o la propiedad esté dispersa y la gestion profesionalizada y separada de esa
propiedad. Los conflictos entre actuaciones de los bancos que responden al interés
privado de quienes deciden y los objetivos que se esperan alcanzar desde el interés
general trascienden al conflicto tipificado como problema de agencia entre accionistas y
directivos. Aun en el supuesto de que los mecanismos de gobierno corporativo pudieran
resolver totalmente el problema de agencia entre accionistas y directivos de la empresa
bancaria, el conflicto entre intereses de los depositantes/ acreedores e intereses de los
accionistas por los incentivos a asumir riesgos excesivos y los efectos externos de los

panicos bancarios, seguirian intactos.

La regulacién y supervision bancaria se superponen a los mecanismos de gobierno
corporativo articulados con el proposito de alinear los intereses de accionistas y

directivos, de manera que podria hablarse de una superestructura de gobierno

10



corporativo de las entidades bancarias en la cual la regulacion y la supervision ocupan
un determinado lugar. Desde esta perspectiva, el calificativo de buen gobierno
corporativo de las entidades bancarias se otorgaria teniendo en cuenta la efectividad de
la regulacion y la supervision en corregir las disfunciones que las justifican. Es decir,
una buena o mala regulacion / supervision bancaria se juzgardn como parte de una
buena o mala gobernanza, en el sentido propuesto por Tirole (2000) de contribuir o no a

hacer maximo el bienestar social.

Para contribuir al objetivo de bienestar social en el marco de las caracteristicas que
definen al negocio bancario la regulacion y supervision bancaria disponen de diferentes
cauces de intervencion: influir sobre la estructura de los mercados de productos
bancarios para evitar una competencia destructiva, y mantener asi un valor
relativamente alto de la franquicia bancaria que reduzca la inclinacion a asumir riesgos”;
ejercer una regulacion prudencial en forma de limites a las restricciones crediticias y/ o
requisitos minimos de capital, acordes con el riesgo contenido en los activos del
balance; imponer estindares minimos de buenas practicas en la composicion y
funcionamiento de los mecanismos de gobierno corporativo. Por otra parte, cuando las
restricciones y recomendaciones no se respetan, la autoridad reguladora/ supervisora
tiene la potestad de tomar el control de la entidad, reemplazando a los accionistas y a los
organos de gobierno que los representan, en términos parecidos a los que la ley
Concursal otorga el control de la empresa a los acreedores cuando se incumplen los
compromisos pactados en los contratos de deuda. En un trabajo anterior nos ocupamos
de la interseccidon entre regulacion y supervision bancaria y gobierno corporativo con
un analisis pormenorizado de cada uno de estos ambitos de actuacion (Salas Fumas,
2003). Ahora nos limitaremos a valorar algunos aspectos que han adquirido especial

relevancia en la crisis reciente.

Algunas valoraciones del gobierno de la empresa bancaria a partir de la
experiencia de la crisis financiera actual

Centraremos la atencion en experiencias de la crisis actual para los accionistas bancarios

(quiénes se han visto perjudicados mas o menos), para los directivos (en el centro del
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debate por la relacion que se ha establecido entre sus retribuciones y las causas de la
crisis), para los depositantes y acreedores (a quienes se han dirigido las principales
ayudas) y para distintas formas de negocio bancario y forma de propiedad de las

empresas (con especial atencion a las cajas de ahorros en Espafia).

Accionistas bancarios ganadores y perdedores en la crisis.-

Una de las manifestaciones mas visibles de la actual crisis financiera ha sido la pérdida
generalizada de valor de los activos reales y financieros y de modo especial el desplome
en las cotizaciones bursatiles de empresas en distintos sectores de actividad. Sin
embargo dentro de una tendencia negativa en los precios de los activos ni en todos los
sectores ni en todas las empresas de un mismo sector el comportamiento del valor
econdmico de los activos ha sido igual. El estudio de los factores que pueden explicar la
dispersion observada en las consecuencias de la crisis entre sectores de actividad y entre
empresas ofrece enseflanzas interesantes sobre las causas de la misma. Estos estudios
resultan especialmente relevantes para las entidades financieras pues se les atribuye un
protagonismo destacado entre los agentes que han llevado a la situacion actual. Entre
ellos seleccionamos uno (Beltratti y Stulz, 2009) que resulta Util para comprender la
posible responsabilidad de la asuncion de riesgos excesivos por parte de las entidades

financieras, a la que nos referimos en el apartado anterior.

Beltrati y Stulz se preguntan porqué en unos bancos los accionistas han soportado
pérdidas mayores que en otros durante el periodo comprendido entre junio de 2007 y
diciembre de 2008, todavia en plena resaca de las turbulencias que provoca la quiebra
de Lehman Brothers. Para responder a la pregunta calculan la rentabilidad bursatil (por
variacion de precios y dividendos) en el periodo de tiempo seleccionado para una
muestra de bancos cotizados en los mercados de valores de distintos paises del mundo.
Posteriormente relacionan la rentabilidad de cada banco con caracteristicas de las
propias entidades, de los paises de origen y del marco institucional y regulatorio bajo el
que desarrollan su actividad. Entre los resultados encontrados destacan, a los efectos de
la presente exposicion, primero, que la rentabilidad de los accionistas bancarios en el

periodo esta negativamente relacionada con los indicadores al uso que miden el buen

> Sobre competencia en los mercados de productos y asuncion de riesgos véase Keeley (1990) y Salas
Fumas y Saurina (2003).
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gobierno corporativo de los bancos de la muestra; y segundo que la rentabilidad para los
accionistas es mayor en los bancos que operan desde paises con regulaciones mas
estrictas de los requerimientos de capital y con supervisores mas independientes.
Dejaremos para otros el analisis de la relacién observada entre rentabilidad y marco
regulatorio/ supervisor, y nos centraremos aqui en la relacion entre gobernanza de la

empresa bancaria y rentabilidad.

La evidencia empirica muestra que los bancos mejor gobernados a priori, es decir los
bancos donde la composicion y funcionamiento de los 6rganos de gobierno se adecua
mejor a lo que se consideran buenas practicas en el sentido de que alinean la gestion del
banco en la direccion de los intereses de sus accionistas, son los bancos que han
proporcionado mayores rentabilidades negativas a sus accionistas entre septiembre de
2007 y diciembre de 2008. Entre los estandares de buen gobierno que computan para
evaluar la calidad del sistema de gobierno corporativo se incluye el sistema de
retribuciones utilizado para proporcionar incentivos y retener a los equipos de direccion
de las entidades y a los consejeros que forman parte de los 6rganos de control. Por tanto
los bancos que puntuian alto en buen gobierno son los que adoptan sistemas retributivos
que determinan una relacion intensa entre variacion de la rentabilidad de los accionistas
y variacion de la riqueza de los directivos. Todo esto lleva a la conclusion de que seria
de esperar que los bancos con mejor gobierno corporativo fueran también los bancos
con unas decisiones encaminadas de forma mas decidida a hacer maximo el valor

econdmico de las acciones y en definitiva a maximizar la rentabilidad de los accionistas.

La evidencia de que los bancos con mejores sistemas de gobierno corporativo, en los
términos descritos, son los bancos que mas pérdidas producen entre sus accionistas
cuando llega la crisis suscita algunas paradojas. Por ejemplo, coémo es posible que se
califique de bueno a un sistema de gobierno que da lugar a las pérdidas mas altas para
los accionistas. O como se explica que una orientacion tan marcada a la maximizacion
ex ante del valor de mercado de las acciones termine dando peor rentabilidad ex post
para los accionistas que otras entidades con un comportamiento menos orientado a la
maximizacion ex ante de la rentabilidad. Para responder a estas paradojas digamos,
primero, que la calidad del gobierno corporativo de las entidades con mayores pérdidas
para sus accionistas estaba avalada por el hecho de que hasta la llegada de la crisis, es

decir, en periodos anteriores, la correlacion entre calidad del gobierno corporativo y
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rentabilidad ex post de los accionistas fue fuertemente positiva y por tanto no se suscitd
duda alguna sobre la validez del indice de calidad utilizado en las mediciones. Segundo,
las decisiones que se toman bajo el criterio de hacer maximo el valor econémico de las
acciones no coinciden en general con aquellas para las cuales la probabilidad de
resultados negativos es nula o muy baja. La instrumentacién del criterio se traduce en la
practica en invertir solo en proyectos para los cuales se estime un valor actual neto
esperado positivo en cuyo célculo intervienen los flujos de caja atribuidos a los estados
de naturaleza favorables y los flujos atribuidos a los estados desfavorables, ponderados

por las respectivas probabilidades que se atribuyen a los sucesos.

Las aparentes paradojas no lo son del todo y tienen explicaciones desde la racionalidad
individual. Una explicacion plausible de la evidencia aportada por el estudio que
comentamos es que las entidades bancarias que mas intensamente estdn buscando la
maximizacion del valor de mercado de las acciones son precisamente las que estan
asumiendo riesgos excesivos en sus inversiones, de acuerdo con la interpretacion que
dimos a estos términos en la seccion anterior. La alta rentabilidad de los accionistas de
las entidades con mayor calidad en su gobierno corporativo podria ser compatible con
inversiones que destruyen riqueza total pero al mismo tiempo aprovechan resquicios
regulatorios para aumentar hasta limites extremos su apalancamiento y por esa via
extraer ex ante suficientes rentas de los acreedores como para compensar holgadamente
el valor actual neto negativo de los proyectos de inversion. El endeudamiento cada vez
mas alto aumenta la volatilidad ex ante de la distribucion de rentabilidad de las acciones
con posibles ganancias muy elevadas pero también con la posibilidad de incurrir en
pérdidas elevadas. Todo ello creando efectos externos sobre la exposicion al riesgo del
conjunto del sistema financiero que cada entidad individualmente deja fuera de su
proceso de decision pero que termina afectdndole cuando los escenarios negativos
terminan por materializarse. Llegado ese momento las pérdidas se revelan mas elevadas

para los que ex ante tenian un portafolio de inversiones con un riesgo financiero mayor.

Nuestra conjetura es, por tanto, que la evidencia de que los bancos con mayor calidad en
el gobierno corporativo son los que mas pérdidas han causado a sus accionistas es a la
vez evidencia de que en la gestacion de la crisis se han creado condiciones para que las
entidades financieras asumieran riesgos excesivos buscando hacer maxima la

rentabilidad de los accionistas a costa de inducir pérdidas en los acreedores. Lo que es

14



mas dificil de saber es si la regulacion y la supervision bancaria eran conscientes de la
dindmica generada o, por el contrario, atribuian las elevadas rentabilidades de las
entidades financieras hasta 2007 a una buena gestion en el sentido de estar creando
verdadera riqueza neta para el conjunto de la sociedad. La frase de Alan Greenspan
sorprendiéndose de que los mecanismos de autorregulacion no hubieran protegido lo
suficiente a los accionistas, las manifestaciones del Presidente Obama pidiendo mas
activismo de los accionistas en las decisiones sobre retribucion de los accionistas, asi
como las del Comité de Supervision Bancaria de Basilea en la misma direccion pero
esta vez pidiendo implicacion al consejo de administracion, son indicios de que no se es
del todo consciente de la problematica de la asuncidn de riesgos excesivos que afecta de
forma singular a las entidades financieras. Si nuestro razonamiento es correcto, la mayor
implicacion de los accionistas en el control de las actuaciones de los directivos no va a
atenuar la inclinacién a sumir riesgos excesivos por parte de las entidades financieras
sino a estimularlas. La premisa de que la crisis financiera se origina en parte porque
fallan los mecanismos de buen gobierno corporativo, en el sentido de que los directivos
actuan a espaladas de los intereses de los accionistas, no se corresponde con la
evidencia empirica ni tampoco estd fundamentada por un razonamiento logico que lleve
a la conclusion de que la maximizacion del valor de mercado de las acciones bancarias
de lugar a conductas alineadas con la maximizacién del valor econdmico de los activos
de estas entidades y, menos aun, que de lugar a conductas alineadas con el interés

general.

Retribucion de los directivos.-

Las retribuciones de los directivos de las entidades financieras, tanto por los criterios
que se siguen para determinar la cantidad a percibir, como por las cifras tan elevadas de
compensacion a que han dado lugar en los afios previos a la crisis, han sido
consideradas como uno de los resultantes del gobierno corporativo que mas han influido

en las conductas arriesgadas de las entidades.
La controversia alrededor de la retribucion de los directivos forma parte destacada del

estudio del gobierno corporativo de las empresas’. Para algunos autores son los propios

directivos los que se auto-asignan las retribuciones a percibir y las modalidades bajo las
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que se realizan los pagos (por ejemplo opciones sobre acciones de la empresa). Bajo
este punto de vista la explicacion de las practicas retributivas de las empresas esta en el
grado de discrecionalidad bajo el que actian los directivos y el poco control que tienen
sobre ellos los accionistas propietarios. Otros autores, en cambio, consideran que las
retribuciones de los directivos las determina el consejo de administracion en nombre de
los accionistas y buscando que la conducta de la empresa se oriente a hacer maximo el
beneficio, siempre sujeto a las condiciones de informacion asimétrica bajo las que se
reproduce la relacion entre accionistas y directivos. Las elevadas retribuciones y la
forma como se perciben se explican por la globalizacion de los mercados, por la
intensificacion de la competencia y por la disputa entre las empresas por conseguir los
servicios profesionales de los equipos directivos mas competentes. Las diferentes
posiciones sobre como se fijan las retribuciones de los directivos llevan consigo
también diferentes explicaciones sobre la relacion de causa efecto entre retribuciones y
crisis financiera. Por ejemplo, Kaplan (2009) se refiere a las elevadas pérdidas que han
soportado los altos directivos de las entidades financieras en la actual crisis financiera,
inexplicable desde la premisa de que los propios directivos hubieran elegido el sistema

de retribuciones en su propio interés’.

La recomendacion de buen gobierno en materia de retribuciones es que los directivos de
la empresa reciban una parte de €ésta en forma de pago variable condicionado a los
beneficios o al valor de mercado de las acciones, las variables de resultados que los
accionistas desean maximizar. Un sistema retributivo por el cual los directivos
comparten con los accionistas los beneficios o su capitalizacidon, puede considerarse
como parte de un acuerdo entre directivos y accionistas acerca de como retribuir los
servicios profesionales de los primeros cuando actiian en nombre de los segundos. La
retribucion de los directivos resulta, por tanto, del reparto de las rentas residuales que
pertenecen a los accionistas y estos deciden coémo utilizarlas para incentivar a los
directivos que gestionan la empresa en su nombre. Bajo esta interpretacion, la
retribucion de los directivos es el resultado de un contrato que rige las condiciones de
una transaccién entre accionistas y directivos y de la que la persona juridica de la

empresa queda excluida totalmente (hasta el punto que las opciones sobre acciones o la

6 Véanse a modo ilustrativo las diferentes posiciones sobre el tema de Bebchuk (2009) y Kaplan (2009).
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entrega de acciones no se contabilizan como costes de la empresa). Que la retribucion
de los directivos sea mds o menos alta atafie Unicamente a los accionistas que
voluntariamente deciden cuanta renta quieren compartir con los directivos. Ademas, si
la parte de renta que se entrega a los directivos estéd fijada de antemano unos sueldos de
los directivos “excesivos” se explicard porque los accionistas han recibido también una
compensacion elevada y por tanto el juicio de valor debe aplicarse tanto a un colectivo

como al otro.

La valoracion que se ha hecho de las practicas de retribucion extendidas entre los
directivos de las entidades financieras, a varios niveles, es que han favorecido unos
resultados a corto plazo y por ello es de suponer que han perjudicado a los de largo
plazo; el favorecer el corto plazo llevaria a los riegos excesivos a que aludimos
anteriormente. En el contexto de una reflexion sobre gobierno corporativo resulta
también importante distinguir entre si los supuestos excesos son consecuencia de que
los propios directivos se aplican a si mismos sistemas de retribucion que son contrarios
a los intereses de los accionistas, y tal vez también para el interés general; o si los
sistemas retributivos responden a las preferencias de los accionistas y entonces solo
cabe preguntarse si la eleccion de las retribuciones bajo el criterio de hacer méximo el
valor de las acciones lleva o no a sistemas de retribucion alineados con el interés

general.

Para avanzar en el andlisis resulta relevante, en cualquier caso, clarificar el alcance de la
afirmacién por la cual bajo determinados esquemas retributivos se prima el corto sobre
el largo plazo en el momento de tomar decisiones. Supongase una retribucion variable
que incluye la entrega a los directivos de acciones de la empresa. El sesgo hacia el corto
plazo que se deriva de esta préctica se justifica en que la direccion de la empresa se
guiaré por el precio inmediato de las acciones al tomar las decisiones porque estima que
es el precio al que las va a vender. Pero, ;como se determina el precio corriente de las
acciones de una empresa en el mercado? En teoria al menos, el precio condensa las
expectativas sobre los dividendos presentes y futuros que esperan recibir los tenedores

de la accion, mas las primas por hipotéticas operaciones de control. En la determinacion

7 Kaplan se apoya a su vez en las evidencias aportadas por Fahlenbrach y Stulz (2009) de las cuales no es
del todo concluyente que la retribucion de los directivos haya tenido responsabilidad en la crisis
financiera.
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del precio intervienen las expectativas sobre las rentas futuras que resultaran de las
decisiones de hoy y por tanto, aunque el horizonte de posesion de las acciones por el
directivo sea corto, no puede ignorar que el precio al que se realice esa venta estara
influido por los beneficios futuros a que daran lugar decisiones de hoy, pues el
hipotético comprador de las acciones lo tendrd en cuenta al decidir cuando esta
dispuesto a pagar por ellas. Supdngase que el directivo que va a recibir las acciones
como parte de la compensacion tiene dos alternativas de inversion, una en la que los
flujos de caja positivos empiezan ya el segundo afio y otra en la que los flujos de caja
positivos se retrasan hasta el afio diez. Si se sigue el criterio de hacer méximo el valor
econdmico de la empresa la eleccion entre una alternativa u otra no depende del
momento en el tiempo en que comienzan a producirse los flujos de caja positivos sino
del valor presente descontado de los flujos para todos los afios de vida econdémica del
proyecto. ;Puede sesgarse la decision del directivo por el hecho de que reciba acciones
que podrd vender a partir del afio dos? En principio no, pues el directivo tendra
incentivos para informar al mercado de que el proyecto que decide poner en marcha es
el que tiene un mayor valor presente de los flujos de caja porque es la forma de que el
aumento en el precio inmediato de las acciones sea también el mayor, de los dos

posibles.

Es verdad que el razonamiento del parrafo anterior esta basado en el supuesto implicito
de que el mercado financiero es eficiente, en el sentido de que traslada al precio de las
acciones el valor presente neto de los proyectos de inversion que ponen en marcha las
empresas. La eficiencia del mercado, en los términos descritos, es por supuesto
discutible como premisa de partida, pero si el mercado no es capaz de recompensar, a
través de un mayor aumento en el valor de las acciones, a la empresa cuyos flujos de
caja positivos se generan dentro de diez afios que a al empresa que elige proyectos con
flujos a dos afios, teniendo en cuanta que el valor presente de los primeros es superior al
de los segundos, entonces las dificultades de las empresas que cotizan en bolsa para
invertir en los proyectos que tienen un valor actual neto positivo mas alto, y no los que
generan flujos de caja mas inmediatos, trasciende al problema de decidir como se

retribuye a los directivos

Un tema distinto es que detras de la supuesta miopia temporal exista realmente un

problema de informacion asimétrica o, mas aun, de informacion privilegiada. Es decir,
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un directivo podria condicionar su decision sobre los proyectos de inversion a poner en
marcha, en funcion de si las acciones que recibe como parte de su compensacion las
puede vender a partir del momento que las recibe o después de tres afios, si tiene
informacion privada sobre acontecimientos que van a hacerse publicos dentro de dos
afios (por ejemplo) y que van a condicionar los resultados de la empresa en afos
sucesivos. Incluso podria tomar decisiones, aprovechandose de la ignorancia de los
inversores, que alteran a su favor el precio inmediato de las acciones a sabiendas que si
el mercado las conociera el resultado seria el opuesto y el precio corriente de las
acciones descenderia. Si se acepta la hipotesis de que la discrecion de los directivos es
tan amplia como para que puedan actuar de forma dolosa mientras estan realizando su
trabajo, estaria justificado esperar hasta el momento en que abandona la empresa (o
incluso algunos afios més) para hacer una valoracion global de la calidad de su gestion,
en lugar de que la misma se valore afio a afio. Sin embargo, esta propuesta debe
ponderarse, primero, por lo que supone el mantener un mercado de valores cuando se
acepta como inevitable que quienes dirigen las empresas que cotizan en el mismo son
impunes a la discrecionalidad con la que actian. Y segundo, por la ineficiencia cuando
se trata de crear incentivos al esfuerzo de los directivos, que podria incorporar un
modelo retributivo que acumula sucesivas perturbaciones aleatorias sobre los resultados
empresariales hasta el momento en que los directivos abandonan la empresa. En todo
caso, cuando los accionistas salen perjudicados de los abusos en que incurren los
directivos al aprovechar la informacion privilegiada que poseen, es de esperar que

tomen medidas para que los mecanismos y los 6rganos de gobierno traten de evitarlas.

Cuando los accionistas anticipen comportamientos desleales entre los directivos de la
empresa los mecanismos de control interno se reforzardn e impondran penalizaciones
elevadas para quienes los practican y sean descubiertos. Pero el funcionamiento normal
de las empresas requiere distinguir entre conductas de los directivos que pueden
significar el incumplimiento de su deber de diligencia (tomar las decisiones que su
juicio empresarial considera mejores para los objetivos de la empresa pero que no dan
los resultados esperados), y conductas que deliberadamente buscan un beneficio propio
en detrimento del patrimonio de la empresa y de sus accionistas. El juicio empresarial
de quien decide no es infalible pero tampoco es verdad que cualquier resultado negativo
de la empresa es atribuible a comportamientos dolosos. Lo recomendable, desde el buen

gobierno corporativo que alinea intereses de directivos y accionistas, es que la
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compensacion de los directivos se disefie buscando, sobre todo, el encauzar las acciones
diligentes de los directivos hacia el objetivo de crear riqueza para los accionistas. La
lealtad debe preservarse a través de mecanismos de auditoria y control interno y deben
contemplar sanciones para los infractores suficientes como para disuadirlos de actuar de

forma desleal.

Pero las compensaciones de los directivos de las entidades financieras no deben
valorarse solo desde la perspectiva de alinear intereses con los de los accionistas. Por lo
dicho en el apartado segundo, sobre el conflicto de intereses entre accionistas y
acreedores, no debe extrafar que los accionistas vean en los sistemas de incentivos que
incorporan al sistema de retribucion de los directivos, un medio para inducir riesgos
excesivos y obtener rentas por la via de extraérselas a los acreedores. Por otra parte, los
accionistas, al decidir sobre los sistemas de incentivos a utilizar para los equipos
directivos no van a internalizar los efectos externos en forma de inestabilidad financiera
que puedan derivarse de sus decisiones. A través de una retribucién que incluye la
entrega de opciones sobre las acciones de la empresa los directivos tienen limitadas las
pérdidas, si los estados de la naturaleza son desfavorables, y obtienen ganancias sin
limites si son favorables. Las opciones sobre acciones dan lugar a una distribucion
claramente asimétrica de la variable aleatoria (incluso maés asimétrica que la
distribucion de pagos para el propio accionista) que describe los pagos que pueden
percibir los directivos en funcion de los resultados de la empresa, de manera que la
ganancia minima es cero (no ejecutar la opcion cuando las realizaciones de la variable
aleatoria son bajas) y la méxima ilimitada. Por tanto, las opciones sobre acciones hacen
mas atractivos para los directivos de la empresa proyectos con mayor riesgo (mas
dispersion en los pagos posibles) de forma parecida a lo que ocurre cando son los

accionistas quienes deciden directamente.

Es el interés de los accionistas por implantar sistemas de incentivos que inducen riesgos
excesivos en las decisiones de los directivos, y por tanto contrarias al interés general, lo
que debe tomarse como punto de partida en cualquier iniciativa de reforma regulatoria o
legal en materia de retribuciones de los directivos de las entidades financieras. Ahora ya
no se trata de mejorar el gobierno corporativo con el fin de aumentar la proteccion de
los accionistas sino de evitar los efectos externos sobre acreedores (que en realidad

repercuten en toda la sociedad cuando a los acreedores se les garantizan los depdsitos)
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de actuaciones orientadas a hacer méaximo el valor econémico de las acciones.
Diferenciar entre las iniciativas regulatorias y/ o supervisoras que buscan colaborar con
los accionistas para conseguir un mejor funcionamiento del gobierno corporativo en su
sentido mas convencional, y las iniciativas que pretenden resolver el conflicto entre
acreedores y accionistas, resulta mas que recomendable para alcanzar los objetivos de
bienestar social que se persiguen. En este sentido, las propuestas de reforma que van en
la direccion de limitar la aplicacion de sistemas retributivos de alta intensidad entre los
directivos de las entidades financieras (con impuestos especiales para las primas que
superen una determinada cantidad por ejemplo) pueden resultar ineficaces si tenemos en
cuenta que los accionistas tienen otros mecanismos ademas de las retribuciones, para
influir en la conducta de los directivos. La recomendacion que se desprende de todos
estos analisis es que las reformas deben orientarse a limitar la inclinacion a asumir
riesgos excesivos por parte de los accionistas para que estos pongan en marcha a su vez
medidas, por la via de las retribuciones o no, que fomenten un mayor conservadurismo

entre los directivos (Salas Fumas, 2009).

Depositantes y otros acreedores bancarios en la crisis.-

Los pasivos bancarios ajenos incluyen principalmente a los titulares de cuentas de
deposito y ahorro, depositantes, y a otros acreedores que financian a las entidades
comprando bonos, deuda subordinada, participaciones preferentes,..., emitidos por
ellas. La asuncion de riesgos excesivos por parte de accionistas y directivos que toman
decisiones sobre los activos del balance las entidades, afecta a todos los acreedores
aunque las garantias publicas no protegen a cada colectivo por igual. La regulacion y
supervision bancaria, incluido el seguro de depositos, garantiza la recuperacion de los
saldos de las cuentas de deposito, hasta un cierto montante, frente al riesgo de
insolvencia o quiebra de los bancos; los restantes acreedores no estan cubiertos por el
seguro de depdsitos ni estan directamente representados por los 6rganos de regulacion y
supervision para la defensa de sus intereses; en otras palabras la proteccion de sus
intereses se somete a las normas generales que dicta la legislacion Concursal o

similares. ;Cual ha sido la experiencia de los acreedores bancarios en la presente crisis?

El crecimiento de los activos de los balances bancarios en los ultimos afios hasta el

estallido de la crisis, ha ido acompafiado de un elevado apalancamiento financiero (el
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capital y las reservas han perdido peso en el pasivo total del sistema bancario) dentro
del cual la financiacién a través de emisiones en los mercados de deuda ha ganado peso
relativo a la financiacion de través de depositos a la vista y a plazo. A lo que debe
anadirse la expansion de los pasivos de fuera de balance que se crean a través de mas o
menos complejas operaciones de titulizacion. Si el diagnostico de la crisis es que pudo
haberse desencadenado por un endeudamiento excesivo, habremos de convenir que los
mercados de deuda bancaria fueron incapaces de disciplinar a las entidades permitiendo
que sus ratios de apalancamiento excedieran los niveles razonables. Los fallos de estos
mercados se han repartido entre intereses perversos y/o incompetencia profesional de
las agencias de rating, o de los propios directivos que compraban innovadores productos
financieros sin saber exactamente el tipo de producto que compraban y el riesgo que
llevaban incorporados. Entrar en el fondo del tema para saber si fue la laxitud
regulatoria y supervisora, la codicia de las personas implicadas, la incompetencia de los
profesionales implicados (totalmente desvinculada de las elevadas retribuciones que
perciben), la consecuencia de extraer todas las ganancias posibles del juego de la
transmision de riesgos a los acreedores,.., la causa tltima detras de un apalancamiento
que se revela excesivo cuando se llega a un convencimiento generalizado de que los
activos estan sobrevalorados (explosion de la burbuja inmobiliaria), estd fuera de

nuestro objetivo en este trabajo®.

Si resulta obligada la referencia a las consecuencias que ha tenido la crisis para los
titulares de la deuda emitida por las entidades financieras. Con la quiebra de Lehman
Brothers los acreedores de esta entidad soportan las pérdidas por unos activos que valen
menos que la deuda contraida por Lehman con terceros. Parecia que los titulares de la
deuda, que tenian su propia responsabilidad en el elevado nivel de endeudamiento, iban
a soportar las consecuencias. Pero la inestabilidad financiera internacional que se crea a
partir de la decision de consentir la quiebra de Lehman hace que las autoridades
politicas y regulatorias de los paises mas desarrollados cambien su criterio sobre los
pasivos bancarios que estan dispuestos a proteger frente a los riesgos de quiebra que se
ciernen sobre las entidades financieras. En una iniciativa coordinada se decide que a

partir de ese momento no van a producirse mas quiebras de entidades financieras,

¥ McKinsey Global Institute (2010) contiene un analisis detallado del endeudamiento elevado de
entidades financieras, familias y empresas en el mundo desarrollado que se revela a partir del momento en
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especialmente las consideradas sistémicas, de manera que en la practica todos los
acreedores, no solo los depositantes, reciben garantias publicas de recuperacion de la
deuda concedida y los intereses correspondientes. La consecuencia final ha sido que,
hasta la fecha, la pérdida de riqueza que han soportado los acreedores bancarios en la
crisis ha sido muy menor, al menos en Europa. Cuando los acreedores se saben
protegidos por garantias publicas de la asuncién de riesgos excesivos por directivos y
accionistas, se mostraran menos precavidos ante la posibilidad de que la deuda que
suscriben termine financiando proyectos de alto riesgo y, en definitiva, toleraran niveles
de apalancamiento mas elevados. La dejacion de funciones de los mercados de deuda
para disciplinar las decisiones de apalancamiento de los bancos cuando el banco esta
protegido de una eventual quiebra, obliga a un mayor activismo de los reguladores o
supervisores bancarios que, o bien toman iniciativas para prevenir mejor o incluso
limitar el riesgo, por ejemplo aumentando las exigencias de capital regulatorio o
poniendo limites a las inversiones de alto riesgo, o bien hacen mas creible la amenaza
de que, llegado el caso, se procedera a la quiebra y liquidacion de la entidad con activos

cuyo valor econdmico sea inferior al de las deudas con terceros.

Una mencion particular merece, en este contexto, la consecuencia de la crisis para los
titulares de valores emitidos por las entidades financieras bajo el concepto de hibridos,
entre la deuda pura y las acciones ordinarias, que entran en el computo de los niveles de
capital regulatorio de primer o segundo nivel (participaciones preferentes, obligaciones
convertibles y deuda subordinada,). En teoria, los titulos que computan como recursos
propios deben de perder valor, al igual que ocurre con las acciones ordinarias, cuando
los resultados de la entidad que los emite son negativos. Una forma de conseguir ese
objetivo es que a medida que los activos de una entidad financiera pierdan valor, esa
pérdida se vaya trasladando a los pasivos hibridos que computan como capital, en
consonancia con el papel que formalmente juegan de absorber pérdidas antes de que
estas lleguen a los acreedores ordinarios. En la reciente crisis no puede decirse, en

general, que haya sido asi de manera que implicita o explicitamente la proteccion y

que la crisis hace descender el valor de los activos que respaldan la deuda, compara la situacion actual
con la de experiencias pasadas y desgrana posibles escenarios futuros.
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garantia publica se ha extendido en la practica a todos los pasivos bancarios por igual,

ya sean deuda ordinaria o hibridos’.

Cuando la proteccion de los acreedores se instrumenta a través de iniciativas publicas
que aseguran la continuidad de la actividad de la empresa bancaria se protegen también
los intereses de los accionistas. En efecto, si el Estado da garantias a la deuda pero
permite que la entidad quiebre el valor de las acciones serd cero, mientras que si la
entidad continta su actividad el precio de la accion disminuird como consecuencia de
unos menores beneficios y dividendos pero no llegara a cero. La pérdida de puestos de
trabajo, incluidos los de puestos de alta direccion, también es de esperar que sea menor
en caso de continuidad del negocio que en caso de quiebra desordenada. Todo esto
significa que si bien la consecuencia final es que accionistas y directivos de las
entidades financieras, en principio responsables de las decisiones que han llevado al
endeudamiento excesivo y a la inestabilidad financiera general, continlian en sus
puestos manteniendo el control de las decisiones y percibiendo la parte mas importante
de las ganancias que se producen cuando llega la recuperacion. Esto parece claramente
injusto que sea asi pero no debe perderse de vista que no es el resultado realmente
buscado por los Estados que intervienen para evitar un colapso del sistema financiero,
sino una consecuencia indirecta de iniciativas que se ponen en marcha con el proposito
de proteger a los acreedores y mantener activa la red capilar de entidades financieras
necesarias para que la actividad econémica pueda transcurrir con normalidad'’. Cuando
se habla de ayudas a la banca no debe pensarse que los unicos beneficiarios son los
accionistas y los altos directivos sino todos los acreedores y dentro de ellos las personas
y familias que tienen sus ahorros en depdsitos u otros titulos emitidos por los bancos. La
eficiencia y la equidad de las diferentes formas de instrumentar las ayudas si deben ser
objeto de debate y discusion, aunque parece recomendable que en el mismo la eficiencia

y la equidad se analicen por separado.

Modelos de negocio y formas de propiedad de la empresa bancaria en la crisis.

? Raro es el poseedor de participaciones preferentes y de deuda subordinada de bancos europeos que haya
experimentado pérdidas, a pesar de las dificultades de solvencia de la entidad.

' En cualquier caso, algunas intervenciones publicas se han saldado de forma inmediata o en un plazo
relativamente breve en el cambio de los principales directivos y en la dilucion sustancial de los
accionistas.
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La industria bancaria, como cualquier otra, es dindmica y evoluciona en el tiempo como
resultado de las actuaciones estratégicas de los agentes participantes en la misma, en un
terreno de juego delimitado por la competencia y la regulacion. Los fallos que afectan al
funcionamiento de los mercados financieros como consecuencia de los elevados costes
de transacciébn en que se incurriria si la proteccion de los agentes tuviera que
conseguirse solo a través de la contratacion privada, justifica que los mercados
financieros, y en particular los mercados de depdsitos bancarios, hayan estado
sometidos a la regulacion y a la supervision publica desde hace mucho tiempo. El
funcionamiento de estos mercados en un periodo concreto no puede desvincularse de las
regulaciones a que han estado sometidos. El proceso de formacion de los mercados, las
conductas de los agentes en los mismos y las consecuencias finales se describen mas o
menos como sigue: Cuando el funcionamiento del mercado se considera insatisfactorio
se ponen en marcha procesos de reforma en la regulacion vigente con el proposito de
mejorar los resultados. Generalmente la regulacién anterior condicioné la conducta de
los agentes y se desarroll6 un modelo de negocio ajustado al objetivo de maximizar el
beneficio sujeto a la regulacion vigente. Con la nueva regulacion se cambian las reglas
de juego y las conductas/ modelos de negocio que maximizan el beneficio en la nueva
situacion seran diferentes a las que se aplicaron bajo la regulacion anterior. Como es
muy dificil que los mecanismos de regulacion se disefien anticipando todos los posibles
comportamientos de los agentes lo mas probable es que, pasado algin tiempo, la
regulacion deba modificarse de nuevo porque surgen conductas no previstas que llevan

una vez mas a resultados insatisfactorios. Y asi sucesivamente.

Siguiendo esta logica de juego estratégico dindmico entre reguladores y agentes que
buscan hacer maximo su beneficio privado, algunos analistas han explicado la crisis
actual como el resultado de la regulacion que se puso en marcha en Estados Unidos en
los afios ochenta como respuesta a la crisis de las Savings and Loan (King, 2009),
basada en tres pilares principales: expansion de las titulizaciones, fijacion de las
exigencias de capital ajustado por el riesgo, y aplicacion de la contabilidad a valor de

1
mercado .

YA través de las titulizaciones se busca desvincular los préstamos hipotecarios a largo plazo de la
financiacion a través de depositos a corto plazo, de manera que estos préstamos se venden a compaiiias de
seguros y otras entidades que estan en mejores condiciones que los bancos para mantener activos a largo
plazo en su balance. El Acuerdo de Basilea de 1988 estandariza la forma de calcular el capital regulatorio
entre paises (de manera que se evite la competencia desleal entre entidades sometidas a diferentes
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Los productos financieros que se comercializan con los préstamos hipotecarios como
colateral, alimentaron una burbuja en el mercado de la vivienda de manera que cuando
esta burbuja explota, coincidiendo con el trdnsito a una politica monetaria mas
restrictiva, los titulos emitidos se convierten en activos toxicos, con las consiguientes
amenazas de quiebra que activan la intervencion publica de todos conocida. Por otra
parte, las regulaciones en términos de capital ajustado por riesgo estimularon la
titulizacion porque la ingenieria financiera consiguié que las hipotecas sub-prime
terminaran recibiendo una calificacion AAA, disminuyendo las necesidades de capital
regulatorio de forma muy marcada frente al que hubiera sido necesario de no haber
existido la titulizacion. La harmonizacion internacional y su arbitraje por parte de las
entidades hizo que esta via de reducir el capital y aumentar la rentabilidad de los fondos
propios, se extendiera y las hipotecas titulizadas que se emitian en Estados Unidos
resultaran atractivas para los bancos de cualquier pais. Finalmente, cuando los bancos
empiezan a vender las hipotecas titulizadas a bajos precios porque necesitan
recomponer sus balances, estos precios se convierten en “precios de mercado”; la
contabilidad a precios de mercado exige que las entidades ajusten el valor de los titulos
en balance atendiendo a esos precios y reconozcan las pérdidas cuando los precios caen,
con lo cual la posicién de capital se deteriora ain maés, aumentado las ventas y
generando mayores caidas de precios en una espiral que llevo hasta la suspension de la

contabilidad a valor de mercado para cortarla'?.

La exposicion de los acontecimientos que resumen el proceso que ha llevado a la crisis
actual se resume en la comparacion entre dos modelos de negocio bancario, el modelo
tradicional y el modelo de originar para distribuir. E1 modelo tradicional de negocio

bancario capta depdsitos y concede préstamos que permanecen en el balance de la

regulaciones de capital nacionales, en un momento en que se percibe una seria amenaza competitiva por
parte de los bancos japoneses, al igual que ocurre en industrias no financieras) y ademas lo hace buscando
que el capital exigido resultante esté¢ basado en el riesgo asumido. Finalmente, en la contabilidad a valor
de mercado los reguladores ven la ventaja de tener una vision mas fiel de la situacion economico-
financiera de las entidades, que la que proporciona el valor histérico y, de esta forma, identificar con
antelacion a las entidades insolventes.

"2 Laux y Goethe (2009) analizan la incidencia de la contabilidad a precio de mercado sobre los resultados
de los bancos en USA y concluyen de que no hay evidencia empirica de que esta practica contable haya
contribuido de forma significativa a la actual crisis financiera. Borio et al (2009) argumentan en sentido
contrario: la contabilidad a valor de mercado precipito la intervencion de las autoridades. Seria de esperar
que las entidades financieras anticiparan las consecuencias de la contabilidad a precios de mercado, por
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entidad financiera hasta su cancelacion por el prestatario original. En la version mas
pura del modelo tradicional los préstamos se conceden en funcion de la capacidad del
prestatario para generar rentas recurrentes suficientes con las que pagar el principal y
los intereses; aunque el valor de mercado del activo financiado es un colateral que da
mas seguridad al prestamista y contribuye a reducir el riesgo del crédito, no es
determinante para la decisién sobre conceder el préstamo o no hacerlo. El modelo de
originar para distribuir, en cambio, gira alrededor de las titulizaciones y las
innovaciones financieras que buscan precisamente evitar que préstamos a largo plazo,
como los préstamos hipotecarios para la compra de vivienda, tengan que financiarse con
depositos a corto plazo, ademés de aprovechar al maximo las oportunidades de
diversificacion que ofrece un mercado financiero cada vez mas global y sofisticado. La
crisis financiera ha puesto de manifiesto las debilidades del modelo de originar para
distribuir, sobre todo por inducir apalancamientos excesivos, y es de esperar que ello
signifique una cierta recuperacion del modelo tradicional. Sin embargo deducir que la
crisis actual supone el fin de la banca de inversion, principal ejecutora del modelo de

originar para distribuir, es todavia prematuro.

El sistema bancario espafiol participa s6lo en parte de las reglas de juego que han
dominado el mercado bancario en los paises anglosajones y, a través de la
harmonizacion internacional de las regulaciones de capital, de otros paises
desarrollados. Los bancos y cajas espafioles expanden los activos de su balance a través
de una gran actividad crediticia en promocién y construccion inmobiliaria y préstamos
hipotecarios para la compra de viviendas. Los depositos bancarios son insuficientes para
la financiacion de estos créditos y las entidades tienen que acudir a la financiacion a
través de los mercados con emisiones de titulos de deuda y con operaciones de
titulizacion. La banca espanola no ha sido compradora activa de los titulos emitidos por
la banca de inversion internacional, en parte porque la supervision del Banco de Espafia
no permite rebajar las exigencias de capital para estos titulos y, por tanto, pierden el
atractivo que si tienen para los bancos de otros paises. Ademas, las operaciones de
titulizacion de préstamos concedidos por los bancos espafioles han sido poco complejas
y se han realizado de forma que el banco que origina el préstamo mantiene la

responsabilidad principal de gestionar la recuperacion del principal en caso de impago

ejemplo sus efectos sobre la volatilidad de los beneficios, en sus decisiones de inversion y financiacion
ex ante.
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por el prestatario. Finalmente, los préstamos concedidos y mantenidos en los balances
bancarios no se han visto afectados por la implantacion de la contabilidad a valor de
mercado porque no existe un precio de mercado de referencia para ellos, como ocurre

con los activos financieros comprados en operaciones de titulizacion'’.

El modelo de negocio dominante en Espafia en la ultima expansion del sector se
sostiene en la expectativa de renovar la financiacion en los mercados de deuda que se
emitio en la fase de fuerte expansion crediticia. Las emisiones se realizaron a plazos
medios y largos lo que ha evitado importantes problemas de liquidez para las entidades
cuando los mercados mayoristas se han cerrado como consecuencia de la crisis, pero las
renovaciones de deuda seran por volimenes cada vez mas elevados en los proximos
afnos. Al mismo tiempo, la crisis econdmica que acompaina a la crisis financiera esta
repercutiendo en un descenso en los precios de los activos inmobiliarios, disminuyendo
el valor de las garantias asociadas a los préstamos bancarios con dicho colateral. Otra
caracteristica del modelo de negocio espafiol es que los préstamos se realizan a tipo
variable lo que significa que las empresas y familias soportan los riesgos de subida o
bajada de tipos de interés. De este modo las entidades financieras se protegen frente a
oscilaciones en los tipos de interés de referencia que marca la politica monetaria pero el
riesgo se traslada a las empresas y familias que soportan las oscilaciones en los precios
de los activos y en los pagos de intereses que acompanian a los cambios en la politica
monetaria. De ahi que la evolucion en los proximos meses de las condiciones
monetarias en la zona Euro, adquieran especial relevancia para la recuperacion

econdmica en Espafia y con ella para la estabilizacion de su sistema bancario.

La experiencia de la banca espafiola en la crisis tiene un componente adicional que
merece ser considerado aparte, como es la diversidad institucional que la caracteriza al
contar con entidades de diferente forma de propiedad compitiendo en condiciones
similares en los mismos mercados: bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito.
El experimento natural permite una reflexiéon sobre la relevancia de la forma de
propiedad, y gobierno, de las entidades financieras en la gestacion y desarrollo de la

crisis. Se dice que las cajas no tienen propietarios y el gobierno corporativo que les

13 Otro aspecto de la regulacion y supervision bancarias en Espafia que debe tenerse en cuenta a la hora de
valorar las singularidades de la crisis en el caso espafiol es la llamada “provision estadistica” (Saurina,
2009).

28



aplica esta lastrado por esta circunstancia, aunque esta apreciacion es solo correcta en
parte. Las cajas tienen propietarios en cuanto que es posible identificar 6rganos de las
propias entidades (asamblea general de la entidad, consejo de administracion y comision
de control) e instituciones publicas (Comunidades Auténomas) en las que recaen
derechos residuales de decision, uno de los derechos que otorga la institucion de la
propiedad. Lo que diferencia a las cajas es que quienes ejercen esos derechos de
decision no pueden percibir compensacion o retorno alguno, ni tampoco pueden
transferir los derechos a su voluntad. Por otra parte, los nombramientos de las personas
que forman parte de los 6rganos desde donde se ejerce el derecho residual a decidir (que
es parte de los derechos que otorga la propiedad, aunque no el unico) se realizan de
acuerdo con lo establecido por la Ley. De tal manera que en la legislacion espaiiola, los
miembros de los 6rganos de gobierno de las cajas proceden, en proporciones diferentes
y variables segun la Comunidad Auténoma, de nombramientos realizados por el
colectivo de depositantes/ impositores, trabajadores, entidad fundadora, municipios
donde la caja tienen abiertas oficinas y Parlamentos de la Comunidad Auténoma donde

la caja tienen la sede social.

El modelo de gobierno compartido entre representantes de diferentes colectivos,
ninguno de los cuales arriesga una parte de su riqueza personal en el ejercicio de los
derechos de decisién que le otorga el puesto que ocupa, ofrece la apariencia de una
funcion de control relativamente débil lo que significa una elevada discrecionalidad de
los equipos directivos para llevar a cabo su funcion de gestion. Es decir, la valoracion a
primera vista del modelo de gobierno de las cajas de ahorros es que da lugar a un
desequilibrio entre las funciones de control y de gestion, con mas peso de la segunda
que la primera; el modelo de negocio de las cajas deberia reflejar esta realidad si
realmente es diferente de la que a priori cabe suponer para los bancos, con un gobierno
corporativo mas ortodoxo y por tanto para el que se espera mas equilibrio entre control
y gestion. En este sentido, es de esperar que los organos de gobierno de las cajas
sometan a menos presion a los directivos para que actien haciendo méximo el valor
econdmico de los activos de la entidad. En realidad resulta dificil anticipar cual puede
ser la fuerza directriz resultante de los intereses que estan representados en los 6rganos
de gobierno de las cajas y las consecuencias que ello pueda tener sobre las estrategias y

el modelo de negocio que implantan los equipos de direccion.
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Ante este diagnostico de las diferencias formales entre propiedad/ gobierno de bancos y
cajas habria que esperar bastantes diferencias entre los modelos de negocio de unas
entidades y otras que a su vez deberian ser mas visibles en periodos de crisis como el
actual. Sin embargo, el comportamiento competitivo de bancos y cajas en Espafia y sus
respectivos modelos de negocio no son tan diferentes y si la diferencia existe deberia
decantarse por el lado de que las cajas tienen un modelo de negocio més conservador
que los bancos comerciales (en la medida en que estos inequivocamente buscan
maximizar el beneficio). Asi podria explicarse que las cajas han acumulado en los
ultimos afios mas préstamos en los sectores de construccion y promocion inmobiliaria y
tienen mas créditos concedidos con garantia hipotecaria para adquisicion de vivienda
que los bancos comerciales, préstamos que en el momento en que fueron concedidos se
percibian como de menor riesgo que los concedidos a empresas no financieras (distintas
de las de construccion y promocién inmobiliaria), donde los bancos comerciales tienen
mayor presencia. Es verdad que después se ha demostrado que las actividades de
construccidon y promocion inmobiliaria no eran tan seguras como se habia creido y que
en un primer momento las cajas de ahorros muestran mayor morosidad que los bancos
comerciales, pero las tasas de morosidad se han ido igualando a medida que la crisis ha

afectado a empresas de otros sectores de actividad y a los préstamos al consumo.

Para explicar la convergencia entre los modelos de banca de cajas y de bancos en
Espaia en los ultimos afios, es preciso incorporar al analisis la fuerza homogeneizadora
de la competencia en los mercados de productos. Esta competencia ha sido
especialmente intensa en estos ultimos afios en mercados con productos relativamente
homogéneos como los depositos y las hipotecas para la compra de vivienda, de manera
que, independientemente de cual fuera la forma de propiedad y de gobierno, las
entidades que operan en estos mercados se han visto obligadas a politicas agresivas de
maximizacion de beneficios como forma de mantenerse en el mercado. La primera
leccion que se extrae de la experiencia de la banca espafola en la crisis es que la presion
de la competencia entre entidades en los mercados de productos se convierte en un
elemento homogeneizador de los modelos de negocio para entidades que formalmente

operan bajo formas de propiedad y de gobierno muy diferentes'.

'4 Una segunda leccion es que la intensidad competitiva no es ajena a la estabilidad del sistema bancario
en el medio plazo.
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Donde las diferencias entre bancos y cajas en Espafia se estdn mostrando mas relevantes
es en la respuesta de unos y otras ante la necesidad de ajuste ante la situacion creada'.
La intensa competencia entre entidades en un mercado en expansion, en parte por la
agresividad de las politicas comerciales de las entidades, ha derivado en un exceso de
capacidad; ademas la renovacion de la financiacion proveniente de los mercados en los
proximos afios exigira unos balances mas diversificados y unos altos niveles de
solvencia en las entidades para conseguirla. Estas circunstancias exigen ajustes en forma
de reduccion de capacidad y concentracion de la capacidad resultante en menor nimero
de entidades de mayor tamafio. La resistencia de los grupos de interés que participan en
el control de las cajas y concentran los derechos de propiedad a los ajustes pone de
manifiesto que el modelo de propiedad y gobierno que permite una convergencia entre
los modelos de negocio de las cajas y de los bancos, llegado el momento de los ajustes
para asumir las consecuencias que se derivan del modelo elegido, se demuestra mucho

mas inoperante para abordar los cambios con agilidad y eficacia.

La leccion aprendida de como transcurre el ajuste en respuesta a la crisis en Espaiia es
que la valoracion de un modelo u otro de propiedad y gobierno de las entidades
financieras debe hacerse no sélo por las consecuencias que tiene para el
comportamiento de las entidades en condiciones normales del negocio, sino que debe
tenerse también en cuenta el comportamiento que se desencadena ante las situaciones
adversas y la asuncion de responsabilidades por las decisiones tomadas. En este sentido,
ante posibles reformas futuras, surgen dos planteamientos diferentes. Uno de ellos
consistiria en introducir reformas que aumenten la capacidad de ajuste de las entidades
ante las situaciones adversas, por ejemplo, como algunos sugieren, dando poder efectivo
a los cuota participes con representacion y poder de voto en los 6rganos de gobierno de
las cajas de ahorros; con ello se incorpora a esos 6rganos un colectivo que si arriesga
parte de su patrimonio con los resultados de la entidad y estara dispuesto a arriesgar mas
cuando las circunstancias lo requieren si, a cambio, recibe mas capacidad de control y

de influencia sobre los equipos directivos. El otro camino consiste en acomodar la

15 Crespi y otros (2004) comparan la capacidad de disciplina del gobierno corporativo entre bancos y
cajas en Espafia a través de comparar la sensibilidad de la rotacion de directivos y consejeros de unas
entidades y otras a la evolucion en sus resultados econémicos. Los resultados empiricos muestran una
nula sensibilidad de la rotacion a los resultados econéomicos de las cajas y una relacidon significativa y
negativa entre los bancos. La continuidad de directivos y consejeros de las cajas aparece aislada de los
resultados econdémicos de sus entidades, observandose ademdas que la disciplina de las cajas ante
resultados econdmicos negativos actia sobre todo por las vias de absorcion de las cajas menos eficientes.
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capacidad de asumir riesgos ex ante a la capacidad de ajuste que existe a posteriori.
Hasta ahora se ha partido de la premisa de que las cajas pueden hacer lo mismo que los
bancos y se ha llegado a una convergencia progresiva en las estrategias comerciales de
todas las entidades. Tal vez ha llegado el momento de replantear la premisa y sustituirla
por otra seglin la cual no es del todo deseable que las cajas y los bancos converjan hacia
un mismo modelo de negocio (comportamiento ex ante) mientras se mantengan las
condiciones actuales que implican una capacidad de ajuste diferente a posteriori para

cada colectivo ante una misma perturbacion externa'®.

Consideraciones finales.-

El gobierno corporativo de las empresas comprende los mecanismos a través de los
cuales la empresa se controla y se gestiona. Los agregados macroeconémicos son el
resultado de la acumulacion de decisiones de agentes individuales que responden a una
racionalidad individual y que dan lugar a consecuencias colectivas mas o menos
deseables por lo que una lectura de la crisis, como resultado agregado, desde las bases
del comportamiento individual de los agentes puede resultar aleccionadora. En su
significado mas habitual, el gobierno corporativo de una empresa se valora como bueno
o malo en funciéon del grado en que salvaguarde los intereses de los accionistas,
propietarios ultimos de la misma. La valoracién de las practicas y consecuencias de un
modelo de gobierno corporativo determinado, desde el punto de vista social, debera
basarse en que su aplicacion desencadene un comportamiento de la empresa alineado
con los intereses del conjunto de la sociedad. Esto significa que un gobierno corporativo
orientado a salvaguardar los intereses de los accionistas estara alineado con los intereses
sociales en la medida en que la asignacion de los recursos de la empresa bajo el objetivo
de hacer méximo el valor econdmico de las acciones, lleve a decisiones que también
hacen maximo el bienestar social. En este trabajo se recuerda que en las empresas
bancarias concurren condiciones para que un buen gobierno corporativo, en su
significado habitual, pueda merecer una calificacion menos positiva cuando se juzga
desde la maximizacion del bienestar social. La regulacion y supervision bancarias se

justifican en buena parte en esta circunstancia, de tal manera que en el supuesto de que

' Este argumento sirve también para justificar la historica separacion en Estados Unidos entre banca
comercial y banca de inversion, de manera que a la primera que capta depositos del publico se le limitaba
la posibilidad de participar en operaciones de mayor riesgo.
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las empresas bancarias estuvieran controladas directamente por sus accionistas
propietarios, lo que haria irrelevante su gobierno corporativo, la regulacion y
supervision bancaria serian igual de necesarias que en la situacion actual, donde las
entidades financieras mas representativas mantienen separadas las funciones de

direccion y control en 6rganos diferentes.

Los conflictos entre intereses privados e intereses sociales que aparecen en los mercados
de productos financieros y bancarios en particular son bien conocidos y tienen una
naturaleza muy distinta de los que surgen como consecuencia de la separacion entre
funciones de control y funciones de gestion que es necesaria cuando la empresa
adquiere cierta complejidad. La regulacion y supervision bancaria no puede ser
indiferente a coémo se resuelve el equilibrio necesario entre control y gestion en las
entidades pero el descubrimiento de que el conflicto entre accionistas y directivos esta
resuelto correctamente no debe llevar a la conclusion de que esta resuelto también el
conflicto entre interés privado e interés social. La recomendacion debe ser que, en una
primera instancia, la regulacion y supervision bancarias se analicen como si las
entidades estuvieran gestionadas bajo el criterio de hacer méaximo el valor econémico de
las acciones. Asi se descubre el incentivo a asumir riesgos excesivos a que conduce la
gestion bajo ese criterio, uno de los principales argumentos para que la actividad
bancaria esté¢ regulada y supervisada por organismos publicos y también la principal
justificacion para que cualquier reforma que se plantee para el futuro incida

directamente sobre esta cuestion.

En ese objetivo de contrarrestar la tendencia a un excesivo endeudamiento, las
actuaciones pueden ser de tres tipos que se refuerzan mutuamente: Aumentar las
exigencias de fondos propios para las entidades, reforzar la implicacion de los titulares
de los pasivos hibridos en el control de los riesgos (a través de una conversion
automatica de los instrumentos hibridos en acciones de la entidad cuando se cumplan
determinadas condiciones), y revisar el tratamiento fiscal de la financiacion a través de
deuda para familias y empresas. Mayores exigencias de recursos propios minimo y la
posible conversion en acciones de los pasivos hibridos, disminuyen el valor economico
de los proyectos arriesgados para los accionistas y, por tanto, reducen el incentivo a
asumir riesgos excesivos. Por otra parte, si los pasivos hibridos se reconocen como tales

de manera que inequivoca e irrevocablemente los titulares de los mismos pierden
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cualquier derecho como acreedores (percepcion de intereses, devolucion del principal,..)
cuando la situacion de solvencia de la entidad estda amenazada, las entidades mas
endeudadas tendran mayor dificultad para colocar las emisiones de hibridos y los
suscriptores pondran condiciones para que no se superen ciertos limites en el
endeudamiento futuro. Las revisiones de la fiscalidad deben orientarse a conseguir la
maxima neutralidad posible entre instrumentos que formen parte del capital regulatorio
(por ejemplo reconsiderando la deduccion de la base imponible del impuesto de
sociedades de los intereses pagados a los hibridos) y, en general, a fomentar la
neutralidad fiscal entre deuda y fondos propios en la financiacion de la inversion por

parte de empresas y familias.

Otra linea de avance podria ser la adopcion de definiciones de gobierno corporativo
algo mas comprensivas que las habituales, en las que predomina la proteccion de los
intereses de los accionistas. La prioridad de la defensa de los intereses de los accionistas
en la definicién del gobierno corporativo deja de estar justificada cuando los contratos
no protegen adecuadamente los intereses de otros colectivos que colaboran a través de
la empresa, entre los cuales los acreedores de la empresa bancaria son un caso
paradigmatico. Nuestro Codigo Unificado de buen gobierno corporativo recomienda
una gestion orientada a hacer maximo el valor econémico sostenido de la empresa. La
interpretacion que el propio codigo hace de esta recomendacion en los apartados
aclaratorios, es que la maximizacion del valor econdmico de la empresa lleva a las
mismas decisiones que seguir el criterio de hacer maximo el valor sostenido de las
acciones. Sin embargo esta equiparacion no es del todo correcta pues, como ha sido
ilustrado, encontramos proyectos que crean valor para los accionistas y que destruyen

valor cuando se tiene en cuenta la riqueza conjunta de accionistas y acreedores.

La recomendacion pertinente es que el valor economico de la empresa se entienda desde
la perspectiva de hacer méximo el valor econdémico de los activos, lo cual significa, por
ejemplo, que sélo se deben aceptar proyectos de inversion con valor actual neto positivo
calculado a partir del conjunto de flujos de caja. Modigliani y Miller demostraron hace
mucho tiempo la irrelevancia de la estructura financiera para el valor econdmico de la
empresa. Esta demostracion se ha cuestionado porque ignora imperfecciones creadas
por condiciones de informacion asimétrica y por el tratamiento fiscal diferenciado de las

rentas que retribuyen a los titulares de la deuda y a los de las acciones. No se trata de
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prescindir de la diversidad de contratos financieros para responder a las imperfecciones
de los mercados, pero si de repensar la relevancia de la estructura financiera que tiene su
origen en la fiscalidad. Asumir como punto de partida general la irrelevancia de la
estructura financiera para el valor econdémico de los activos de la empresa, en la
elaboracion de los codigos de buen gobierno y, en especial, para los codigos dirigidos a
las entidades financieras, supone un acercamiento en el significado que se atribuye a los
términos “buen gobierno” en la gestion de las entidades y en los intereses que defiende

la regulacion y la supervision bancaria.

Apéndice: Asuncion excesiva de riesgos: un ejemplo ilustrativo.-

Considérese un proyecto de inversion, A, que con un desembolso de 100 euros ofrece la
posibilidad de recibir a cambio 100 euros o recibir 120 euros con igual probabilidad. El
proyecto B por su parte ofrece, para le mismo volumen de inversion, la posibilidad de
recibir 50 euros o recibir 150 también cada uno con igual probabilidad.

El proyecto A ofrece una rentabilidad esperada del 10% ((*2 100 + 2 120 —100)/100)
mientras que la rentabilidad esperada del proyecto B es de —5% ((’2 40 + 2 150) —
100)/100). Tanto si la inversion se financia integramente con fondos propios o se

financia s6lo con fondos ajenos la eleccion entre los dos proyectos lleva a preferir A
sobre B.

Supoéngase ahora que la inversion inicial de 100 euros se financia con 20 euros de
fondos propios y 80 euros de fondos ajenos y que la inversion se realiza desde una
institucion que opera bajo responsabilidad limitada, es decir los acreedores reciben el
maximo entre 80 euros, el nominal del préstamo, y el valor de los activos invertidos.

Los pagos para accionistas y titulares de la deuda, acreedores, que resultan de la
eleccion entre los proyectos A y B se presentan en el siguiente cuadro. Los numeros
que se muestran en el cuadro ponen en evidencia dos consecuencias importantes del
endeudamiento, el llamado efecto apalancamiento sobre la rentabilidad de los recursos
propios y el efecto de la transferencia de riesgos.
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Rentabilidad de los proyectos con
financiacion de 80 % deuda y 20 % fondos

propios
Accio |nistas Acreedo |res
Pro. A Pro.B |Pro. A Pro. B
Bien 40 70 80 80
Mal 20 0 80 40
Esperado | 30 35 80 60
Renta. 50% 75% 0 -25%

Los accionistas obtienen ahora una rentabilidad esperada del 50% invirtiendo en el
proyecto A, cuando si lo hubieran financiado integramente con fondos propios la
rentabilidad esperada hubiera sido s6lo del 10%. Sin embargo esta circunstancia no
deberia alterar el valor econdmico del activo en que se materializa la inversion porque,
como ya sabemos desde Modigliani y Miller, el efecto del apalancamiento sobre la
rentabilidad de la inversion con recursos propios tiene una contrapartida idéntica en el
coste de la financiacion porque el endeudamiento da lugar a un riesgo financiero,
adicional al riesgo economico de la inversion (cuando la financiacién del proyecto A se
realiza s6lo con fondos propios la rentabilidad oscila entre 10% y 0, mientras que con
apalancamiento el rango de rentabilidades es 100% y 0).

La transmision de riesgo desde los accionistas a los acreedores que permite el
endeudamiento con responsabilidad limitada lleva a que los accionistas, que mantienen
el poder de decision sobre qué proyecto elegir, prefieran el proyecto B sobre el A
porque B les ofrece un 75% de rentabilidad esperada para la aportacion de 20 euros a la
financiacion del proyecto, mientras que la rentabilidad esperada de A es del 50%. La
diferencia de rentabilidad, 25 puntos porcentuales entre B y A es justo la rentabilidad
esperada negativa que obtienen los acreedores con la inversion en B.

Si la decision sobre el proyecto de inversion financiado con 20% de fondos propios y
80% de deuda se realizara bajo el criterio de hacer maxima la rentabilidad conjunta de
acreedores y accionistas la decision seria elegir el proyecto A (la rentabilidad conjunta
en el proyecto A es del 10% y en el proyecto B del —5%). Sin embargo si la eleccion del
proyecto la realizan los accionistas bajo el criterio de hacer méximo el valor de las
acciones el resultado serd que se prefiere B sobre A. Con esa decision se destruye
riqueza total por valor del 5% de la inversion pero los accionistas consiguen capturar
riqueza de los acreedores por un valor esperado de 20% con lo cual obtienen una
ganancia positiva de 15 por 100 euros invertidos; como los accionistas aportan 20 euros
para la financiacion la rentabilidad sobre esta aportacion sube hasta el 75%.
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Si los accionistas delegan la decision sobre el proyecto en directivos cuyos intereses
estan alineados con los de los propios accionistas (por ejemplo a través de una
compensacion en forma de opciones sobre acciones que dan derecho a una parte del
valor final del proyecto) la decision seria igualmente elegir el proyecto B. Para que los
directivos eligieran el proyecto A la compensacion deberia ser de tal forma que las
contrapartidas que reciben como consecuencia de las decisiones tomadas estuvieran
correlacionadas con la riqueza conjunta de accionistas y acreedores o, lo que es lo
mismo, con la maximizacion del valor economico de los activos invertidos sin
considerar la forma como se financian.

Es de suponer que los acreedores conocen la exposicion a pérdidas por transferencia de
riesgos a que los somete la responsabilidad limitada y antes de acordar participar en la
financiacion pediran garantias adicionales que neutralicen esas consecuencias negativas.
En el ambito de las entidades financieras, los acreedores mas importantes son el
colectivo de depositantes que, por sus caracteristicas, tienen una capacidad operativa
muy limitada para defender colectivamente sus intereses, ante lo cual las entidades
financieras no podrian captar depositos. La regulacion y la supervision bancaria tienen
como objetivo proteger los intereses de los depositantes y activar este mercado.
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