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EL ENCARECIMIENTO DE LOS DERIVADOS.:
MALA NOTICIA PARA LLAS EMPRESAS
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Asesor de la Asociacién Espafiola de Banca (AEB)

ropa un nuevo estandar de capital pa-

ra cubrir el riesgo de contraparte que
asumen los bancos cuando contratan deri-
vados financieros con sus clientes, normal-
mente empresas, para cubrir los riesgos fi-
nancieros de estos tltimos.
Esta nueva normativa su-
pondra un incremento
muy significativo en el cos-
te de estos productos de
cobertura imprescindibles
parala gestion de los ries-
gos de las empresas.

A pesar de poder resul-
tar un producto sofistica-
do, los derivados cumplen
una funcién esencial enla
economia real. Las empre-
sas utilizan los derivados para la cobertura
de sus riesgos financieros, lo que las permi-
te estar inmunizadas a la evolucién adversa
de las variables financieras (tipos de interés,
tipos de cambio, precio de materias primas,
ete.), limitando sus riesgos a aquellos que tie-
nen que ver con el mero desarrollo de sus
propios negocios (riesgos con clientes, pro-
ductos, proveedores, nueva competencia,
etc.). Un incremento en el coste de estos pro-
ductos podria desincentivar a las empresas

E sta semana ha entrado en vigor en Eu-
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a cubrir estos riesgos, aumentando el riesgo
de insolvencia de estas.

Como la gran mayoria de la normativa de
capital, el origen de este estdndar viene del
Comité de Basilea. Este Comité es un foro
internacional de supervisores bancarios don-
de acuerdan estandares de medici6n de ries-
gos y asumen el compromiso de implemen-
tarlos en cada una de sus jurisdicciones. Si
bien es cierto que la participacién de super-
visores de multitud de paises enriquece las
discusiones y los anlisis que se llevan a ca-
bo en los distintos grupos
de trabajo del Comité, tam-
bién es cierto que llegar a
acuerdos que tengan en
cuenta las especificidades
de cada una de las geogra-
fias y que se adapten alas
particularidades de cada
pais es muy complicado.

Esta es la conclusién a
la que han llegado las au-
toridades americanas, que
han decidido desviarse del
estandar de riesgo de contraparte transpo-
niendo parcialmente esta norma y limitan-
do en gran medida el incremento de coste de
los derivados al que tendran que hacer fren-
te sus empresas. Por el contrario, la Comi-
si6n Europea ha decidido llevar a cabo una
implementacion fiel del estandar. Esta situa-
ci6n desnivela el terreno competitivo entre
los bancos europeos y los americanos, que
compiten en mercados globales y no podran
hacerlo en igualdad de condiciones en este

segmento del mercado a partir de ahora. Ade-
més, como consecuencia de lo anterior, las
empresas europeas tendran que hacer fren-
te a unos costes de cobertura de riesgos fi-
nancieros superiores a los de las empresas
americanas, ya que el requerimiento de ca-
pital influye significativamente en el coste
de todos los productos financieros.

Como agravante de lo anterior, los merca-
dos de capitales europeos estan menos de-
sarrollados que los de otras jurisdicciones
como Estados Unidos o Reino Unido, lo que
supone una gran depen-
dencia de la economiare-
al al sector bancario y, por
tanto, serd complicado que
otros agentes del merca-
do que no se vean afecta-
dos por esta normativa
puedan ofrecer este tipo
de productos.

A pesar de que diversos
documentos oficiales han
recomendado en los ulti-
mos meses la revision de
este estandar en Europa, no parece que a cor-
to plazo se vaya a dar una solucién satisfac-
toria. Tanto el Parlamento Europeo como el
High-level forum on Capital Markets (un gru-
po de trabajo de alto nivel creado por la Co-
mision Europea para analizar el futuro de-
sarrollo de los mercados de capitales en la
UE) han recomendado la revision del estan-
dar que podria materializarse en la imple-
mentacion del acuerdo conocido como Ba-
silea ITT y que tendra lugar a la vuelta del ve-
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rano. No obstante, seria recomendable que,
si asi se decidiese, se buscase una férmula de
revision rapida (fast-track) para evitar que
este perjuicio al que tienen que hacer fren-
te los bancos europeos y sus clientes respec-
to a sus competidores globales se prolongue
en el tiempo.

Los argumentos contrarios a este estandar
no se limitan a los meramente relacionados
con el impacto, el terreno de juego justo pa-
ra los competidores o la eficiencia de este
segmento del mercado en Europa. También
hay argumentos técnicos
que justificarian un retra-
so en su entrada en vigor.
En particular, este estin-
dar fue calibrado de ma-
neramuy conservadora en
2005, cuando la estructu-
ra del mercado era dife-
rente y habia una serie de
problemas que, por cier-
to, ya han sido en parte so-
lucionados con otra nor-
mativa.

A pesar de la importancia de implemen-
tar los estandares de capital de Basilea de
manera fiel a nivel global para garantizar el
terreno de juego justo, la estabilidad finan-
cieray la certidumbre de los mercados, es
necesario que, al igual que se hace en otras
jurisdicciones, las autoridades europeas los
implementen teniendo en cuenta las especi-
ficidades europeas y los potenciales efectos
colaterales que pudieran tener en el tejido
productivo de la Unién Europea.



