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Resumen:

El gobierno corporativo de las entidades finansiéra pasado a ocupar un lugar central
en los estudios académicos y esta siendo objetieloate por parte de las autoridades

publicas y organismos internacionales a raiz gauacion econémica actual.

Partiendo de la literatura existente, como prinigeto/o, este trabajo trata de explicar
cudles son los factores determinantes, asocialfoprapia idiosincrasia de la actividad
bancaria, que justifican que las entidades finaasiesean objeto de un interés
significativo en lo referente a las caracteristigasequerimientos de su gobierno
corporativo. Como segundo objetivo se comentan ddsrentes estructuras de
propiedad y gobierno en el sector bancario, coeaabatencion al caso espafiol. En
tercer lugar se revisan los estudios académicasntes que analizan las posibles
implicaciones que ha podido tener el gobierno aapm de las entidades financieras
en el origen de la crisis actual. Por ultimo, sesela respuesta regulatoria que se esta

dando a la situacion econdmica actual desde lesetiifes organismos internacionales.

Este trabajo fin de méster ha sido elaborado cdinédidad de constituir el primer
capitulo de una futura tesis doctoral sobre el gyoloi corporativo en el sector

financiero.
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1.- INTRODUCCION

El gobierno corporativo ha sido un tema dominantaute las Ultimas dos décadas para las
investigaciones académicas, empresariales y @diti8in embargo, la atencidén explicita
prestada por los investigadores hacia el gobieanpocativo de las entidades financieras
antes de la crisis financiera mundial ha sido ireatente escasa. Macey y O’Hara (2003)
indican que a pesar del creciente interés presthgobierno corporativo en general “se ha

prestado poca atencién al gobierno corporativagehtidades financieras”.

En los dltimos afios, en cambio, como indican Melyraiollineaux (2012), ningln otro
conjunto de empresas ha sido examinado de formantanciosa como las entidades
financieras. Desde el comienzo de la crisis finemaci se han publicado innumerables
trabajos y se ha debatido sobre casi todos lostspde la banca y las finanzas. La mayor
parte de la atencion prestada ha surgido de lalactisis, que se ha convertido en un
poderoso recordatorio de la afirmacion académi@ igdica que una economia sana no
puede existir sin un sistema financiero que fureibien. Sin embargo, a pesar de todas las
investigaciones llevadas a cabo, las entidadesdiaees siguen siendo inescrutables ya que
las conexiones entre el gobierno corporativo deboscos, su rendimiento individual y la

estabilidad a largo plazo del sistema financiers@oonocen bien.

Como indican Becht y otros (2011), la propia ndara de la actividad bancaria debilita
los parametros tradicionales del gobierno corpavatin lo referente a la supervision por
parte del consejo de administracion y de los acst@s, dado que los bancos tienen la
habilidad de asumir riesgos muy rapidamente, defamaa que no es inmediatamente
visible para los consejeros o para los inversoresrieos. Empiricamente ha sido dificil
establecer la relacion entre quiebras bancariabiemo corporativo, en parte debido a que
los rescates o ayudas estatales han enmascaradaatiero alcance de los problemas de
los bancos y, por otro lado, una diversidad deofastque han contribuido a las quiebras
bancarias. Aun asi, las investigaciones empirieeigmtes sobre el gobierno corporativo de

las entidades financieras confirman que el gobidméstas es diferente.

Asi, entre los muchos diagndsticos sobre las calessactual crisis financiera, uno que se
repite con cierta insistencia, vincula la crisis cma excesiva asuncion de riesgos por parte
de las entidades financieras en general, y dedosds en particular. A pesar de que ha

existido un enfoque regulatorio relativamente lada sobre el gobierno corporativo de las
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entidades financieras, que se centrd principalmemtias caracteristicas y estructura de los
consejos de administracion (principal enfoque CGlahité de Basilea de 1999 actualizado
posteriormente en 2006), a raiz de la crisis fi,macmundial, se ha generado un gran
interés regulatorio con la intencion de mejorag@abierno corporativo de estas entidades
como refleja la Declaracion de Lideres del G20 (20jue indica que “se requiere mas
trabajo para restaurar la solidez y transparerei@slbalances de las entidades financieras
y de los mercados, asi como para la mejora dekgudicorporativo y la gestion del riesgo

en las entidades financieras”.

El trabajo, cuya pretension es la de ser un dapite una futura tesis doctoral sobre el
gobierno corporativo en las entidades financiesagstructura de la siguiente forma. En el
apartado dos se realiza una definicion de gobieorporativo. En el apartado tres se
revisan los rasgos diferenciados y de singulavaslegia de las entidades financieras que
hacen que éstas merezcan una atencidon especiaiarto a las caracteristicas y exigencias
de su gobierno corporativo. En el apartado cuagrarglizan los diferentes modelos de
propiedad y de gobierno corporativo de las entigafieancieras, haciendo mencion
especial al caso espafiol y como se ha visto afecpmd los Ultimos movimientos
societarios. En el apartado cinco se revisan lgec#gidades de la intermediacion
financiera y sus implicaciones en el gobierno caafeo. El apartado seis se centra en la
crisis financiera actual, tratando de analizar iqyglicaciones ha podido tener en la misma
el gobierno corporativo. El apartado siete andbzeespuesta regulatoria que se ha dado a
la situacién actual en el ambito internacional. #tmo, el apartado ocho, trata de recoger

una serie de conclusiones derivadas del presetidi@s

2.- DEFINICION DE GOBIERNO CORPORATIVO

Se pueden encontrar diversas definiciones de gabigsrporativo en la literatura, pero la
mayoria comparten el rasgo comun de especificasimoc el conjunto de relaciones

disefiado entre los gestores y los grupos de infaes facilitar el cumplimiento de los

objetivos de la organizacion. Shleifer y Vishny4I®lo definen como la forma en que los
proveedores de la financiacion a las empresas egui@s de obtener un retorno a su
inversion, centrandose asi Unicamente en los pradede agencia, debido a que, tal y
como Macey y O’Hara (2003) indican, no es posilddactar contratos completos que

cubran todas y cada una de las posibles contirgeffigiuras, estableciéndose por tanto,



responsabilidades en la toma de decisiones, astasctle incentivos y mecanismos de

control para hacer frente a los problemas de ageus surgen.

Existe, sin embargo, una doble perspectiva sobse flmdamentos conceptuales del
gobierno corporativo. Por un lado estaria la dlaratacion privada y la proteccion de los
intereses de los accionistas como objetivo finpkeeseguir (enfoque shareholder), y por
otro, la de los costes de transaccion, los efestteynos y la equidad distributiva (enfoque

stakeholder).

El enfoque tradicional indica que el problema d#digrno corporativo esta arraigado en la
separacion entre la propiedad accionarial y lai@eskLos problemas de agencia aparecen
cuando el principal (accionistas) carece del pod@formacion necesarios para supervisar
y controlar al agente (gestores) y cuando la cosgmman del principal y del agente no esta

alineada.

Asi, siguiendo a Fama y Jensen (1983), el gobieonporativo hace referencia a la forma
en que se articula la toma de decisiones en omenizes complejas, cuyo funcionamiento
precisa de una especializacion entre 6rganos guertiresponsabilidades de gestion, y
otros distintos que tienen responsabilidades deaotna de las formas organizativas en
las que se puede encontrar esta separacion enfientaones de control y las de gestion es
la empresa capitalista moderna que cotiza en bBlsgobierno corporativo de este tipo de
empresas se juzga en base a que consiga un adesyaidbrio entre ambas funciones.
Este equilibrio es importante, dado que la funailen control se encarga de que las
decisiones de asignacion de recursos se destipsyactos rentables que compense a los
accionistas el coste de oportunidad en el queti@cuy la funcion de gestion que se ocupa
de realizar propuestas sobre la estrategia a sggllevar a la practica la estrategia
ratificada por el consejo en su funcion de orgameahtrol. En cualquier caso, el gobierno
corporativo debe trasladar a los accionistas leisate confianza como para que acepten
financiar los proyectos de inversion de la empeesa coste razonable (Shleifer y Vishny,
1997; Becht y otros, 2004).

El enfoque shareholder considera, pues, que loamwoos de gobierno corporativo han
de velar por la proteccién de los intereses deatmsonistas ya que los intereses de los
restantes proveedores de recursos estan suficienternprotegidos mediante contratds.o

de los economistas mas influyentes en esta cagrmpensamiento es O. Williamson
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(1984, 1985), quien justifica esta exclusividadndiendo a los altos riesgos de
expropiacién de las inversiones que soportan lefristas, debido a los siguientes
motivos:el accionista es el beneficiario residual de laestarl, es decir, sus derechos a
recuperar los fondos invertidos y las rentas gsederesponden ocupan el ultimo lugar
de prioridadesa los fondos propios no se les otorga la opciémaer revisar y
renegociar periodicamente los derechos y/o contidpa, como ocurre con los
acreedores financieros, trabajadores y proveedpogsgjemplolos fondos propios no
tienen garantizado el pago de una contrapartidaetaga y/o la devolucion del

principal.

Sin embargo, en la literatura también es frecukr@eque la empresa debe ser gestionada
no solo para los accionistas, sino, en general foai@s los stakeholders (Freeman, 2008;
Freeman et al., 2007; Harrison et al., 2010). Ebeure stakeholder de gobierno corporativo
surge al considerar a la empresa como un nexo riteatms entre diversos propietarios de
recursos, que incluye no solo a los accionista® &mbién a los acreedores, empleados,
directivos, proveedores, y desde luego, consunmsddie el caso de los bancos se incluye
ademés a los reguladores, en su papel de garaetdesddepodsitos bancarios, de

prestamistas de Ultima instancia y en calidad eéatag de otros interesados.

Segun indica Hart (1989), el enfoque basado erdosratos como nexo de union de los
distintos intervinientes en la organizacion empmiakamplica que no existe un modelo

ideal para cada empresa. Dado que los contratoseddbs derechos de cada participante,
beneficios y obligaciones en la organizacion engrigels no existe necesariamente la

presuncion de que un grupo de interesados tenfgrgmeia sobre otro.

De acuerdo con Salas (2010) la incorporacion deers de bienestar social en la
valoracion de los sistemas de gobierno corporasta justificada en diversas situaciones
a) cuando la proteccion, a través de contratosné, ae los intereses de los distintos
grupos de interés que colaboran en la empresitdgside los accionistas, es imperfecta
hasta el punto de hacer inviables colaboraciones sqn potencialmente positivas en
términos de creacién de riqueza; b) casos en quedeisiones bajo el criterio de hacer
méaxima la riqueza de los accionistas, dan lugde@aes externos mas alla de los colectivos
directamente implicados en la colaboracion con ddpd de contratar; y ¢) cuando la
actividad empresarial da lugar a un reparto injustéticamente inaceptable por las normas

sociales vigentes, de la rigueza creada.



Desde esta perspectiva, la teoria del gobiernoocatigpo forma parte de la economia del
bienestar y el gobierno corporativo se juzga ampadetsi asegura o no que las decisiones de

la empresa se toman bajo el criterio de hacer n@girbienestar social (Tirole 2001).

3.- CARACTERISTICAS DEL NEGOCIO BANCARIO

El negocio bancario presenta algunos atributosutangs y de especial trascendencia que
implican necesidades especificas en su gobiermmiaiivo. En este sentido, la Comision
Europea (2010, p4) argumenta que “las normas deegabcorporativo en las entidades
financieras deben adaptarse para tener en cuentaatlgaleza especifica de estas

instituciones”.

El primer atributo y quizas el mas significativaéeselacionado con la propia naturaleza del
negocio bancario, que se basa en captar ahorrocpaeder préstamos. Esta actividad
implica que cualquier entidad financiera tiene duecer una transformacion de los

vencimientos porque el ahorro que capta normalmsreée ser a corto plazo, teniendo que
utilizarlo para financiar proyectos de largo plagsto implica, a su vez, que las entidades

tengan un elevado endeudamiento, mayor de lo nauegaén empresas no financieras

En segundo lugar, la asimetria de informacion emtsten el negocio bancario, asi como la
complejidad y opacidad de los productos y entiddid@sicieras hacen que, tanto para los
pequefios accionistas cuando la propiedad es difogmo para los depositantes,
normalmente inexpertos en materias de control yuagan de riesgos, sea muy dificil
realizar labores de supervision, dado que el etevatnero de propietarios o depositantes
de una misma entidad complica enormemente actiegi@olectivas en defensa de

intereses comunes.

En tercer lugar, el establecimiento del fondo deamfda de depdsitos a lo largo de los
diferentes paises ha tenido un efecto positivo coradida de prevencion para evitar que la
quiebra de una entidad financiera afectase a laoaei@, pero a su vez, induce un problema
de riesgo moral debido a que la implementacionstie gistema tiene un coste regulatorio
gque concede a los accionistas y directivos de dosds asegurados incentivos para asumir

un elevado nivel de riesgos.



Por dltimo, hay que sefalar la predisposicion deldancos a contraer elevados riesgos
originada por el alto endeudamiento y el caradteitddo de su responsabilidad, dandose
las condiciones Optimas para que los accionistasn@as un mayor nivel de riesgos,

entendiendo como proyectos de riesgo aquellos ganergn riqueza para los accionistas
pero que a la vez destruyen riqueza total ya camesfieren el riesgo de pérdida a los

acreedores.

3.1.- Riesgo de Liguidez

Una funcién fundamental realizada por los bancoseroiales es l&ransformacion de los
vencimientosuytilizando los recursos de corto plazo captaddesielientes para invertir en
proyectos de riesgo, iliquidos, y con un horizdetaporal de largo plazo. Este desfase de
vencimientos hace incurrir a los bancos en el démaho riesgo de liquidezlerivado de
una posible retirada masiva de fondos por partdodeclientes que puede requerir la
liquidacion prematura de los proyectos de inversidargo plazo, aun cuando el negocio
subyacente del banco fuese sdlido. El fondo dengjarale depdsitos es un medio para
desincentivar tales retiradas de fondos de lostelse Sin la existencia de esta garantia los
bancos serian insolventes (Becht et al., 2011).

Esto plantea la pregunta de por qué los intermiedidinancieros no utilizan recursos de

largo plazo para mitigar el problema del desfaseveteimientos. La raiz del problema

radica en la propia naturaleza del negocio, québmade forma muy rapida, convirtiéendose

en arriesgado y opaco, siendo muy dificil de gazantmediante contratos de bonos u otros
medios de control, que el dinero de los acreedwesuma un riesgo indebido. Los bancos
pueden asumir riesgos de forma rapida y facil, gndlb enmascarar, en cierta medida, el
grado de riesgo que estan asumiendo. Sus cartaraga snenudo, iliquidas y dificiles de

valorar, sus posiciones cambian rapidamente, y au&/0s y pasivos pueden ser

extremadamente complejos. Esto compromete la fiaeido a largo plazo, ya sea a traves
de deuda o de capital (Becht et al., 2011).

Por esta razén la deuda a largo plazo se utilimanmacha menor frecuencia para financiar
las operaciones que la deuda a corto plazo. Ldfictos entre accionistas y acreedores son
potencialmente importantes y el intercambio degde®n particular, es una preocupacion
importante, sobre todo en los malos tiempos, cueahgalor de las entidades financieras es

bajo y sus gestidn se orienta a incrementar suMalgue puede llevar a un incremento en



la asuncién de riesgos de las entidades, y en coasela su traslado a los acreedores.
Normalmente la financiacion a corto plazo restrirgleintercambio de riesgo entre

accionistas y acreedores ya que la financiaciopusele cortar rapidamente cuando una
institucion financiera alcanza el punto de insobianPero con el fondo de garantia de
depositos de las administraciones, este efectoiptiisrio desaparece y debe ser

reemplazado por el control reglamentario y la weacion (Becht et al., 2011).

La misma razén (opacidad de los balances) que engplgs bancos a depender de manera
desproporcionada de la deuda a corto plazo, tandsénduce a minimizar su dependencia
del capital externo, dado que, las ventajas fisogle tienen por utilizar financiacion ajena
hace preferible utilizar esta via para captar smzurfrente a hacerlo a través de
ampliaciones de capital, evitando asi la utilizaadé recursos propios. Otro motivo seria el
fondo de garantia de depodsitos que hace que losodgruedan captar mas facilmente
ahorro de sus clientes, permitiéndoles de esa mag@nomizar en recursos propios,

incluso en tiempos normales.

Lo que esto implica para el gobierno corporativajes no solo los accionistas, sino que
también los depositantes, otros acreedores, lasapantes de las transacciones, y, en la
mayoria de paises, también los contribuyentesn dstfo el riesgo de las actividades
bancarias. De esto se deduce que los mecanismes dalizarse para proteger no solo los
intereses de los accionistas (enfoque principaladenayor parte de la literatura sobre

gobierno corporativo) sino también los interesesstes otros grupos.

Propuestas para responder a estas preocupacianegap otorgando mas poder a los
grupos de interés de estas instituciones o limiasu exposicion, incluyen una mayor
reglamentacion de suficiencia de capital, el in@eto de los poderes de intervencion de
los fondos de garantia de depositos, la limitadéta negociacion por cuenta propia de las
instituciones amparadas bajo el fondo de garaetide@ositos o la reduccion del tamafio de
los gigantes bancarios denominados “too big to”,faiosiblemente a través del
restablecimiento de la separacion Glass-Steaga#t banca comercial y banca de inversion
(Becht et al., 2011).
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3.2.- Asimetria de Informacién, Complejidad y Opaaiad

A pesar de que las asimetrias de informacion afeatéodos los sectores, la evidencia
sugiere que estas asimetrias de informacion soomesgn el caso de los bancos (Furfine,
2001). En banca, la calidad de los préstamos querseden no es directamente observable
y puede ser escondida durante largos periodos. &glefos bancos pueden alterar la
composicion del riesgo de sus activos méas rapideargre la mayoria de las industrias no
financieras, pudiendo ocultar problemas concediemdditos a los clientes que no pueden

hacer frente a sus obligaciones de pago (Levir@})20

Estas asimetrias de informacion pueden tener uhgemtia diferente sobre el gobierno
corporativo de las entidades financieras en fund®su estructura de propiedad, pudiendo

distinguir entre: entidades con propiedad difusatydades con propiedad concentrada.

En el caso de entidades con propiedad difusa,eexgtandes asimetrias de informacion
entre los gestores y los pequeios accionistasern@oi los gestores una elevada
discrecionalidad sobre el flujo de informacién. Lmsquefios accionistas frecuentemente
carecen de la experiencia necesaria para supeevike gestores. Ademas, los elevados
costes asociados a la supervisibn en combinaciénlaopequefia participacion en la
empresa de cada inversor pueden inducir a un pnablge “free-rider”: cada inversor
confia en que sean otros inversores quienes redésgunciones de supervision, de forma
gue existe muy poca vigilancia. Dadas las difidédtaen la adquisicion de informacion, el
mecanismo de los derechos de voto no funciona ioace&. Asimismo, el Consejo de
Administracién no va a representar los interesefsl@ccionistas minoritarios, si (como
ocurre a menudo), los gestores de la entidad sgmneaen el Consejo. Por ultimo, en
muchos paises, los cédigos de buen gobierno yglsldeidn no protegen adecuadamente
los derechos de los accionistas minoritarios. Estifisaciones proporcionan a los
gestores/administradores una discrecionalidad feigtiva sobre el control de los activos

de la empresa (Levine, 2004).

En el caso de entidades con propiedad concentladagrandes accionistas tienen
incentivos para adquirir informacion y supervisdosdirectivos pudiendo, ademas, elegir
a sus representantes en el Consejo de Administrac@impensando de esta forma el
control de los directivos. Los grandes accionistashién seran mas eficaces en el ejercicio

de sus derechos de voto que en una estructuraageeg@d dominada por pequefios
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inversores, relativamente peor informados. Pomalti los grandes accionistas pueden
negociar mas eficazmente contratos de incentives los directivos de forma que los
intereses de ambos se alineen de forma mas efreate a las estructuras de propiedad
difusas en donde los pequefios accionistas peormafios, cuyos representantes —el

Consejo de Administracion- pueden ser manipuladosgpdireccion (Levine, 2004).

Sin embargo la concentracion de la propiedad amigevos problemas de gobierno
corporativo en términos de asimetrias de infornma@éado que los grandes accionistas
pueden pagarse dividendos especiales y explotarelasiones comerciales con otras
empresas de su propiedad que les beneficien a mlilemos a expensas de la entidad
financiera. En general, los grandes accionistdartrde maximizar los beneficios privados
del control a expensas de los pequefios inversbe&ngelo y DeAngelo, 1985; Zingales,

1994).

En cuanto a la complejidad, se puede indicar qyedpia naturaleza del negocio bancario
debilita el gobierno corporativo tradicional de losnsejos y la supervision de los
accionistas dado que los bancos tienen la habibdzmpacidad de asumir riesgos de forma
muy rapida, de forma que no es inmediatamentel®ipiéra los consejeros o los inversores
externos. La rapida evolucion de actividades coiales de gran complejidad técnica hace
necesario que sean supervisadas por especialiséasan escasos. La complejidad del
negocio bancario provoca, por tanto, que en losdsmnouya propiedad es difusa (mayoria
de accionistas minoritarios), la supervision de atonistas sea una tarea con elevados
costes, induciendo potenciales problemas de “icke™r implicando que la supervision sea
insuficiente y se deje en manos de consejerosidgiesoiemente cualificados. La evaluacion
de las dificultades también debilita el papel poi@ndel mercado de control corporativo
(Becht et al., 2011).

La asimetria de informacion existente en el negdmacario en combinacion con la

complejidad del mismo, contribuyen a la opacidathdeentidades financieras.

La gran opacidad de las entidades financieras ima&sedificil para los depositantes y para
los pequefios accionistas realizar labores de sspBTW control, haciendo también mas
facil para los directivos explotar a los inversoeggernos y al gobierno. Asi mismo puede
debilitar las fuerzas competitivas que, en otralusirias, ayudarian a disciplinar a los

gestores a través de la amenaza de absorcionegussianmbnes, o través del mercado de
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productos. La banca normalmente establece relexid@éargo plazo con los clientes, para
mejorar los problemas de informacion asociadoscanaesion de préstamos, representando

estas relaciones barreras a la competencia (LE20@d,).

Por ultimo, la ausencia de mercados de valoregsfas implica que muchos instrumentos
financieros que se podrian utilizar para limitardiacrecionalidad de los directivos no
existan. Seria interesante la creacion de un ghdepgrandes y sofisticados inversores que
no estuviesen amparados bajo la cobertura del faelogarantia de depdsitos con
incentivos y capacidad para supervisar a los batmwo® un plan para mejorar el gobierno
corporativo de las entidades financieras. No olstaste plan presupone la existencia de

mercados de valores eficientes, lo cual no exisia enayoria de paises (Levine, 2004).

3.3.- Proteccién Gubernamental

El fondo de garantia de depdsitos constituye owolas rasgos diferenciados de las
entidades financieras respecto al resto de conmpakiaestablecimiento del fondo de
garantia de depdsitos a lo largo de los diferepééses como medida de prevencion para
evitar que la quiebra de una entidad financieratage a la economia “ha sido uno de los
grandes éxitos de las diferentes reformas bancquasse han llevado a cabo durante el
altimo siglo, conocido comunmente como prevenciénpdnicos bancarios” (Friedman y
Schwartz, 1963, p.440).

Segun indican Macey y O’Hara (2003), a pesar dsitipo efecto del establecimiento del
fondo de garantia de depdsitos en la prevencion faetionamiento bancario, la
implementacién de este sistema tiene un costeategid por si solo ya que concede a los
accionistas y a los directivos de los bancos aségsrincentivos para asumir un elevado
nivel de riesgos. Este riesgo moral aparece poratmsies. En primer lugar, los accionistas
de las entidades financieras son capaces de im@og@nas de sus pérdidas a terceras
partes inocentes que no tienen nada que ver ggdavada asuncion de riesgos de la entidad
en problemas. Estos terceras partes son los baaoos cuyas contribuciones al fondo de
garantia de depdsitos pagan a los depositantegsdbancos en quiebra, y en Ultima
instancia, también son los contribuyentes ya queriboiyen a la reposicion del fondo de
garantia de depodsitos cuando se agotan los recdeséste. En segundo lugar, el riesgo

moral también esta presente porque “las primassguaportan al fondo de garantia de
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depositos han sido ajenas, o no han compensadoetampnte, el incremento de riesgo

asumido por un banco en particular” (Hanc 1999, p.3

El problema del riesgo moral se exacerba en stinasien las que un banco es insolvente o
esta proximo a la situacion de insolvencia. Erstialacion, los accionistas tienen fuertes
incentivos para incrementar el riesgo dado que gruedigir sus pérdidas a terceras partes
mientras aun reciben algunas ganancias que podesuitar de un comportamiento
arriesgado. Las compafias ajenas al sector finengee se encuentran cercanas a la
situacion de insolvencia también tienen incentig@ga asumir mayores riesgos. Sin
embargo, su capacidad para hacer esto se enclimtaala por el funcionamiento de las
fuerzas normales del mercado y las obligacionesacinales. Las empresas no financieras
gue se encuentran en dificultades financieras, alonente tienen significativos problemas
de liquidez. Sin embargo, cuando los bancos se eat@n cercanos al punto de
insolvencia, pueden continuar captando liquidefoema de depdsitos (amparados bajo el
fondo de garantia de depositos). Este seguro desiiep elimina las fuerzas del mercado
que privan de liquidez a las empresas no finaasieLos gobiernos han intentado
reemplazar estas fuerzas de mercado a través deremagxigencias de capital. Los
mayores requerimientos de capital fuerzan a lo®@istas a poner mas recursos propios en
riesgo, permitiendo a los reguladores imponericeshnes sobre los accionistas y reducir,

por tanto, el riesgo moral (Macey y O’Hara, 2003).

Por otra parte, el fondo de garantia de depdditrse efectos muy significativos sobre el
gobierno corporativo de las entidades financigasprimer lugar, reduce los incentivos de
los depositantes para vigilar y supervisar a lascbs, lo que dificulta directamente la
gestiobn empresarial. En segundo lugar, induce @#&os a depender menos de otros
proveedores de fondos no amparados bajo el fondyadmtia de depdsitos (que tendrian
mayores incentivos para realizar labores de sugén)i y en consecuencia, depender mas
de los depositantes amparados por el fondo de tggmrde depdsitos (que tienen menos
incentivos para realizar labores de supervisiom) matenciales problemas de “free-rider”,
de asimetria de informacion y menos experiencia sapervision. En tercer lugar, el fondo
de garantia de depdsitos - junto con el auge dbdosos centrales como prestamistas de
ltima instancia - han ayudado a que las entidAdascieras tengan unos ratios de capital
muy bajos en relacion a sus activos (menores tamhbidas de otras empresas no
financieras). Con ratios bajos de capital, se mergan los incentivos de los propietarios
para asumir mayores riesgos. Por tanto, el fondgadantia de depdsitos incrementa los
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incentivos de los propietarios a aumentar la asande riesgos por los menores ratios de
capital y por los menores incentivos de los deposss para supervisar (Levine, 2004). No
es de extrafar, por lo tanto, que los paises guree de depdsitos mas generosos tiendan a
tener una mayor probabilidad de sufrir crisis baasa(Demirguc-Kunt y Detragiache,
2003).

3.4.- Riesgos Excesivos

Otros de los rasgos caracteristicos de los barscss tendencia a la adopcion de excesivos
riesgos como consecuencia de un elevado endeudaryiele la responsabilidad limitada.

Estos dos factores incrementan la predisposicidogibancos a contraer elevados riesgos,
dandose, por tanto, las condiciones Optimas pagdaguaccionistas asuman un mayor nivel
de riesgos que se traduce en la eleccion de pas/apie generan riqueza para los
accionistas pero que disminuyen la riqueza totadjym transfieren al riesgo de pérdida a

los acreedores.

Deben ser, en consecuencia, estos acreedoresdo®men la iniciativa para evitar esa
transferencia de riesgos. Pero ésta no es unadanedla debido a la escasa transparencia
de los bancos y la naturaleza del negocio bancsofisticado y complejo, dificultando que
los pequefios ahorradores puedan llevar a cabo upervssion adecuada dada su

inexperiencia y los elevados costes de la misma.

La situacibn descrita anteriormente, que posibiliel hecho de que los

acreedores/depositantes puedan incurrir en pérdigagra la desconfianza de éstos hacia
las entidades financieras implicando que si el adwcde depdsitos bancarios fuese
totalmente libre y no estuviese amparado por eldate garantia depdsitos, podria llegar a
desaparecer. En el caso espafiol, el Banco de Espaptd una medida el pasado 10 de
Enero de 2013, mediante la cual limita a las edédafinancieras la remuneracion que
pueden ofrecer a través de los depdsitos bancewio®l objetivo de que no se vea mas
castigado su margen de intermediacion, previnietieloesta forma que se acerquen a

situaciones de insolvencia.

Si bien la medida tomada por el regulador espaéadlinamiza el mercado de depdsitos,
con caracter general, las medidas que suelen tdosardiferentes reguladores van
encaminadas a proteger los intereses de los dapiesity a tratar de conseguir que el
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mercado de depositos sea un mercado activo. Elpemds tipico de proteccion de los
intereses de los depositantes es el establecimagitdondo de garantia de depdsitos,
convirtiéndose el regulador, de esta forma, en apresentante de los intereses de los

depositantes.

En consecuencia, las medidas tomadas por el reyudadsobreponen a los mecanismos de
gobierno corporativo dando lugar a una superestraicjue sumara cualidades al buen

gobierno corporativo de las entidades financieras.

4.- MODELOS DE PROPIEDAD Y GOBIERNO CORPORATIVO EN EL SECTOR
FINANCIERO

La mayor parte de los andlisis que se realizamesgbbierno corporativo en entidades
financieras se realizan desde la perspectiva deobaootizados con responsabilidad
limitada cuyo objetivo es la maximizacion del bériefy con una estructura de propiedad
difusa con problemas de agencia generados povidih entre propietarios y gestores que
se tratan de mejorar con consejos de administra@mdos por los accionistas y a traves
del mercado de control corporativo. Pero esta asvigsion estrecha, que si bien es posible
aplicar a grandes bancos en un gran nimero despajsera significativas caracteristicas
historicas y geograficas actuales de la bancaoh&guracion de los requisitos de gobierno
basada en esta perspectiva no aborda la cuesbém sida estructura organizativa es la mas

apropiada para el buen gobierno bancario.

Las estructuras de gobierno corporativo bancanitama lo largo de los diferentes paises.
En algunos paises los bancos tienen un consejestarctura dual existiendo un consejo de
administracion y un comité ejecutivo. Ferreira,dkimaier y Metzger (2010) examinan las
caracteristicas de los consejos de 740 grandeodate 41 paises. Encuentran que la
importancia de los consejeros independientes €seate en los afios anteriores a la crisis
financiera mundial, pero que en muchos paises fieefsE.UU., la existencia de consejeros
independientes es menor. También encuentran quealess con estructuras duales en sus
consejos de administracion y aquellos en los gsetrdibunales tienen facultades para

destituir a los consejeros tienen menos consejedependientes.

Existe una diversidad de estructuras de propiedaddrias a lo largo del mundo. Varian
desde entidades que cotizan en bolsa (con muchdsnetas o con la propiedad
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concentrada) hasta entidades familiares privadasutuas y cooperativas de crédito.
Ademas, las estructuras legales pueden incluirsabbncos como filiales de empresas
holding 0 como empresas matrices en otras filitaesicieras o no financieras. En EE.UU
por ejemplo, los holdings bancarios (o financiemes)habian convertido en la norma para
los grandes bancos sobre los que se habia basadaylar parte de la literatura sobre
gobierno corporativo bancario. Las estructuras steiacion también eran comunes en la

banca de inversion hasta hace poco tiempo.

Caprio, Laeven y Levine (2007) suministran informacsobre las estructuras de propiedad
de bancos cotizados sobre una muestra de 214 greadeos de 44 paises en Diciembre de
2001, destacando que no son comunes estructura®piedad diversificadas. Encuentran
gue, solamente los bancos de, Australia, Canddada, Noruega, Reino Unido y EE.UU
(en un menor grado), tenian predominantemente stnactura de propiedad diversificada.
La situacion mas comun a nivel internacional eraldaholdings familiares frente a la
propiedad diversificada, mientras que el contrdl Estado fue también frecuentemente

observado.

Dado que Caprio, Laeven y Levine restringen su traes los diez mayores bancos
cotizados de cada pais, estan excluyendo de surmadss bancos de propiedad publica y
a las mutuas o cooperativas de crédito que tansimiérsignificativas. Ademas, como indica
Taboada (2008), ha habido una sustancial oleagai\ciizaciones bancarias a lo largo del
mundo en las décadas recientes, hallando para ueatm de unos 800 bancos, que no
existen diferencias significativas entre paisesdemecho anglosajéry paises con derecho

continental européoen términos de concentracion de la propiedad ¢nati estatal o

! Sistemas basados en el derecho anglosajén o peates de la corriente de éste son utilizados en
Inglaterra, Gales, Irlanda y gran parte de lasgaas colonias del Reino Unido, incluyendo Estados
Unidos, Australia, Nueva Zelanda y Canada (corxtepcion de Quebec, provincia en la cual se utiliza
el sistema de derecho continental en el derechloycgl derecho anglosajén en el derecho penal)oEn
Estados Unidos est& la excepcion del estado déabaisel cual, derivado de su herencia francedeaut

un sistema de derecho continental. En Asia, Honggioomo antigua posesion britanica) también atiliz
un sistema de derecho anglosajon, lo cual estatido por su constitucién, que asegura que éste s
mantendra vigente (pese a que la soberania haadtma China), al igual que en la India, Malasia y
Singapur. En Africa, Sudéfrica utiliza igualmentsistema de derecho anglosajon.

Z La principal diferencia entre el sistema de devemintinental europeo y el sistema anglosajén aaiic

la distinta jerarquia existente entre las divetfasntes" de esos derechos. El Derecho anglosajame
sistema "jurisprudencial”, en tanto la principadrite del mismo son las sentencias judiciales (guoto

de las mismas se denomina "jurisprudencia"), ladesutienen un caracter "vinculante", es decir, son
obligatorias para todos los jueces, quienes nogruafartarse de las decisiones tomadas previapente
otros magistrados. En cambio, el derecho contihedédido a la influencia del derecho romano (que,
desde sus comienzos, se preocupé porque las narritisas fueran escritas, a fin de que todos padie
conocerlas), es un derecho eminentemente "legatgreo la principal fuente del mismo es la ley.
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capital extranjero) sino que encuentran un grarceuamnacion de propiedad nacional y una
menor concentracion de propiedad gubernamentabemercados desarrollados frente a

los mercados emergentes (utilizando datos de T2@®), y 2005).

En la region asiatica, Fan y Wiwatanakantang (208pdrtan informacion sobre la
propiedad de 59 bancos lideres en Indonesia, Cil@asia y Tailandia. Alrededor del 70
por ciento de los bancos tienen un accionista deaovariando su porcentaje de propiedad
a lo largo de los paises. Por otro lado, en cuadotipologia de ese accionista de control,
de los 59 bancos de la muestra, en torno a urotestaban controlados por los gobiernos,
un tercio controlados por capital extranjero y uh dor ciento eran controlados por

familias.

Una de las partes ausentes de la corriente prindgpda literatura sobre propiedad y
estructuras de gobierno en los bancos es el reimoiento de la importancia de las mutuas
y cooperativas de crédito en el sector, y las @adres caracteristicas de estas
instituciones. En Europa por ejemplo, los bancospetativos constituyen una parte
significativa de los mercados bancarios tal y comeestra la Tabla 1. Fonteyne (2007)
indica que la estructura de los derechos de votda ytransferencia de riqueza
intergeneracional implicita en estas estructurape@tivas (0 mutuas) plantea especiales
problemas de gobierno corporativo, afirmando quenimis estas formas organizativas
pueden funcionar bien bajo la pequefia forma déungines comunitarias pueden estar
sujetas a limitaciones cuando se convierten erdgsay complejas y que la ausencia de un
mercado de control corporativo para tales entidddeshién debilita los incentivos de
gobierno. La ausencia de conflictos de agencia gtipietarios y depositantes es también

relevante para reducir los potenciales incentiara pna excesiva asuncion de riesgos.

Table 1: Cooperative Banking in Europe
Selected European Countries: Cooperative Bank sector share

Country banking assets (2003) Retail deposits
Austria 35.6 20-50
Finland 15.9 20-50
France 24.1 50-100
Germany 10.3 5-20
Greece 0.6 0-5
Italy 14.9 20-50
Netherlands 26.7 20-50
Portugal 3.5 5-20
Spain 3.9 5-20

Sowrce: Fonteyne (2007)
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4.1.- Sistema Bancario Espaiiol

La intermediacion financiera ha alcanzado un nidel internacionalizacion elevado
existiendo un nivel de interdependencia significatntre los mercados financieros de los
paises desarrollados. Ello no ha impedido que qeds, por diferentes razones, haya
desarrollado un modelo bancario propio con carstiesis diferenciadas. En este sentido, y
abstrayendo las caracteristicas particulares quasesn cada mercado nacional, pueden
distinguirse dos modelos bancarios conocidos cdmmodelo de originar para retener y el
de originar para distribuir (Moro, 2009).

A grandes rasgos se puede definir el modelo dénarigpara retener como aquél donde las
entidades asumen y gestionan el conjunto de legagque generan con sus clientes. De
esta forma, sus accionistas, inversores y fundad@sumen en su inversion el riesgo
derivado del conjunto de la actividad de la Entidad

Por el contrario, el modelo de originar para distii es aquél donde se distinguen las
entidades que generan la operacion de financiat#das entidades o agentes que aportan
esa financiacion y asumen el riesgo de la mismae®atenderse que la asuncion de este
riesgo se realiza de una manera directa sobre p@s@@on o0 conjunto de operaciones

concretas y perfectamente identificadas y no sebreonjunto de riesgos de la entidad

financiera.

Estas son las definiciones de los modelos te6peos la realidad de los mercados es que
en muchos de ellos conviven elementos de ambos losoddlo obstante, pueden
identificarse mercados que pueden asociarse awagae los modelos. Por ejemplo, el
norteamericano, el britanico y el holandés sonegadgie han avanzado mas en el modelo
de originar para distribuir, mientras que el modedpariol o el italiano son exponentes del

modelo de originar y retener.

Como consecuencia de su diferente concepcion, aiugen profundas diferencias en el
negocio bajo ambos modelos que van mas alla desfa organizacion de sus fuentes de

financiacion.

Mientras que en Espafia el negocio mas desarrdladlaliferencia es la banca minorista o

retail, los modelos anglosajones han desarrolladma&yor medida la banca corporativa o

19



de inversion, los mercados de capitales y los nego®lacionados con la gestion de
activos. Asi resulta que, mientras que en el mereagariol la banca minorista aporta las
tres cuartas partes del resultado de las entidadexieras, en paises como el Reino Unido

u Holanda esta cifra baja al entorno del 50%.

La banca “moderna” en Espafia surgié después deethdas de liberalizacion que se
tomaron en 1977, las cuales, eliminaron muchasicgesines a las entidades financieras,
suprimieron la divisién de papeles entre los bancags de ahorros y otros intermediarios
financieros, y permitieron la entrada en Espafiabaecos extranjeros. Estas medidas
iniciales fueron seguidas afios después por laaliracion de los tipos de interés y las
comisiones bancarias en ciertas operaciones deoagti pasivo, la creacion de
intermediarios financieros especializados, la @dan de bancos y cajas en igualdad de
condiciones, y la adaptacion de las leyes y reguias espafiolas a la Segunda Directiva de
la Comunidad Econémica Europea, que estableciaraligio de banca universal creando
un mercado bancario Unico en Europa (Stein, Cap&xdlego, 2011).

En el sistema bancario espafiol han coexistido desedtes estructuras legales bancarias
compitiendo en el mismo mercado por la captacionddpositos y la concesion de
préstamos. Por un lado, los bancos comerciales@uentidades financieras de propiedad
privada orientadas hacia los accionistas. Porlatto, las Cajas de Ahorro, organizaciones
comerciales sin animo de lucro en las que el cbesa@ompartido entre multiples grupos
de interés: administraciones locales y regionalegu(ador), directivos, empleados,
depositantes y fundaciones (Garcia-Marco y RoBI@84). En este sentido, su estructura de

propiedad se acerca al modelo de propiedad cordpdfarcia-Cestona y Surroca, 2002).

El panorama de la propiedad de las institucionesdréas en Espafia ha sido muy variado,
especialmente si consideramos que las Cajas daoshen nuestro pais han representado
aproximadamente la mitad del sistema bancarioOagas de Ahorro operaban en el mismo

mercado de productos que los bancos, estando siaseti mismo entorno regulatorio, pero

difiriendo en la estructura de propiedad y de goln€Crespi y Garcia- Cestona, 2004).

También los bancos comerciales han presentado anedad de estructuras. Por un lado
estan los que podriamos llamar bancos independjdotecuales no tienen como accionista
mayoritario a otra entidad bancaria, y algunoslids eotizan en los mercados de valores.

Los bancos filiales, por el contrario, disponen ulea estructura de propiedad muy
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concentrada, y su principal accionista es otradadtibancaria. En este Ultimo grupo

podemos distinguir entre filiales de bancos nademw filiales de bancos extranjeros.

El mapa financiero espafiol ha experimentado, sibaego, una fuerte transformacién en
los dltimos afios que esta desembocando en la iédudel nimero de cajas de ahorro vy,

también, aunque en menor medida en el nimero dm$ban

Stein, Capape y Gallego (2011) realizan un estgqd®, entre otros aspectos, analiza la
estructura de propiedad de nueve bancos espaBaletander, BBVA, CaixaBank, Bankia,
Banco Popular, Banco Sabadell, Banesto, Bankifanca Civica y Banco Pastor. Su

andlisis se basa en el esquema suministrado pes &4103), utilizando dos variables:

* Tipo de control de la compafia. Control absolut@Euce cuando el accionista
mayoritario controla al menos el 80% del poder di®vControl mayoritario se da
cuando el accionista mayoritario es propietarioed&re un 50% y 80% de las
acciones. Control minoritario se produce cuandoaaionista principal posee
menos del 50% del capital y los restantes accemidtenen la propiedad
suficientemente diluida como para ejercer el contyo por ultimo, el control

interno, que se da cuando no existen accionigagisativos.

» Grado de concentracion de la propiedad. Dependieietimimero de accionistas

significativos, se clasifica la concentracion derdapiedad como alta, media o baja.

Segun el tipo de control, los bancos espafioleszadak por los autores se clasifican

conforme a la siguiente tabla:

Control

Absolute Majority Minority Internal
= 80%% 50% - 80%s 5% - 50%%5 = 5%
CaixaBank Bankia Bankinter Santander

Banesto B. Civica B. Fopular BB A

B. Pastor
B. Sabadell

Fuente: Stein, Capape y Gallego (2011)
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CaixaBank y Banesto estan bajo el control absalatan Unico accionista. En ambos casos
el accionista principal concentra mas del 80% ddep de voto. CaixaBank esté controlado
por la Caja de Ahorros y Pensiones de Barceloma,uo@a participacion superior al 80%
estando representada en el consejo de administrac ocho consejeros dominicales
(47% del total). Banesteesta controlado por Banco Santander que pose@%lde las
acciones y esta representado en el consejo pocdnsejeros dominicales (21% del total),

uno de ellos es el Presidente del consejo de astnaicion.

En el extremo opuesto se encuentran los dos maparesos espafioles. Ni Santander ni
BBVA tiene accionistas significativos. A este redpe su estructura de propiedad se

aproxima mas al modelo americano o al britanico.

En el medio de los casos citados anteriormenta @&sakia y Banca Civica, ambas son el
resultado de las denominadas Bistema Institucional de Proteccién) o “fusiofiéas”

entre distintas Cajas de Ahorros (Caja Madrid, B@d_a Caja de Canarias, Caja Avila,
Caixa Laietana, Caja Segovia y Caja Rioja, en sbade Bankia; y Caja de Navarra,

CajaCanarias, Caja de Burgos y Cajasol, en elda&anca Civica).

Stein, Capape y Gallego (2011) analizan tambiégrado de concentracion, encontrando
que los dos grandes bancos espafioles, SantandBWx, Bnanifiestan claramente una
dispersion de la propiedad caracteristica en lodetns de gobierno corporativo americano
y britdnico. Ninguno de ellos tiene accionistasgigativos, es decir, no solo accionistas
gque tengan mas de una cierta proporcion de lasrasilo cual es una mera convencion,
sino accionistas que teniendo el 3% o més de tasras, ejercen activamente sus derechos

en la Junta General de Accionistas.

En la siguiente tabla se muestran los mayores @istas de los bancos analizados en el

estudio:

% Consejeros dominicales son los que acceden aleftopsr ser titulares o representar a los titulaees
paquetes accionariales de la Compafiia con capag@adluir por si solos, o por acuerdos con otews,

el control de la Sociedad.

* Situacion a la fecha del estudio, ya que posteate, en Diciembre/12 fue absorbido por Banco
Santander.

® Un Sistema Institucional de Proteccién, SIP, esneganismo de consolidacién de entidades de crédito
concebido para su mutua autoproteccion. Al prodesagrupacion de varias entidades bajo un SIP se le
conoce popularmente como fusion fria. Se trata aldifgs que agrupan a varias entidades a cuya
cabecera ceden cierto poder econémico y politiemy gue les permiten operar conservando la marca y
cierto grado de independencia.
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Largest shareholder in Spanish banks

Largest shareholder

Santander 4.8 Blackrock Inc.

B. Sabadell 5.0 Mayor Went, SLU

BBWA 5.1 Manuel Jove Capellan

B. Popular 14.4 Sociedad General Financiera, S.A.

Bankinter 239 Jaime Botin-Sanz de Sautucla vy Garcia de los Rios
B. Pastor 42 2 Fundacion Pedro Barrié de la Maza

Bankia 52.4 Banco Financiero y de Ahorros, S_A.

B. Civica 55.3 Caja Nawvarra, Caja Sol, CajaCanarias, Caja de Burgos
CaixaBank 81.5 Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona
Banesto 90.0 Banco Santander, S_A.

Mean 37.5

Median 33.0

Mean Ibex35 34

Source: CNMW and Observatorio de Gobierno Corporativo 2010, FEF.

La caracteristica del modelo de gobierno corpavativ Espafa es la elevada concentracion
accionarial (los derechos de voto de los bancoafedps estan, con una media del 37,5%,

en manos de un Unico accionista).

4.1.1.- Cajas de Ahorro: Estructura de Propiedad yYsobierno Corporativo

Las Cajas de Ahorros han constituido un segmeimpicatdel sector financiero espariol,
caracterizado por una fuerte implicacion politidBanque su importancia y naturaleza han
cambiado sustancialmente a raiz de la recientss dignciera y la reestructuracién que,
con motivo de ella, se ha producido en el sectacd@o espafiol y muy especialmente en
las Cajas de Ahorro (ver apartado siguiente), sgeotan en este epigrafe las caracteristicas

de estructura de propiedad y gobierno de estasaeiets.

Una de las caracteristicas mas llamativas de Igs @a Ahorros espafiolas es su naturaleza
juridica, ya que se trata de fundaciones empresaoiganizaciones sin animo de lucro que
carecen de propietarios explicitos y que, por tamicestan sujetas a las reglas del mercado
de control corporativo, como pudieran estarlo dgeele sus competidores que cotizan en
Bolsa. En cualquier caso, destaca la presenciaujmg de interés (o stakeholders) que
participan en los 6rganos de gobierno de las gagsla toma de decisiones de la entidad
(Crespi y Garcia-Cestona, 2004).

Las Cajas de Ahorro exhiben varias caracteristiogsortantes. En primer lugar, sus
ganancias deben ser retenidas (en forma de repervagertidas en actividades sociales o

culturales (en torno al 25% de los beneficios natasales). En segundo lugar, no tienen
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propietarios formales. En tercer lugar, el procel toma de decisiones implica a
depositantes, autoridades publicas y empleados esttos. Por esta razon, existen
diferentes objetivos que tienen que satisfaces ditintos intereses de los stakeholders, en

ocasiones provocando un conflicto de interesesc{@alarco y Robles, 2004).

La estructura de propiedad dispersa de las Cajahdeos pareceria conceder libertad de
accion a los directivos, los cuales inducen a lag<Ca la asuncién de un mayor nivel de
riesgos. Ademas, la presencia de autoridades p8h#ic sus 6rganos de gobierno afectan al

proceso de decision (Garcia-Marco y Robles, 2004).

Por otro lado, dentro del conjunto de Cajas de Adsohan existido notables diferencias
entre las entidades, tanto en tamafio como origernyposicion de sus érganos de
gobierno. Garcia-Cestona y Surroca (2003) distingudre cajas publicas (entidades donde
las diferentes administraciones publicas controtarjuntamente mas del 50 por 100 de los
votos de los 6rganos de gobierno) y las controlgaasinternos (entidades donde los

empleados y los directivos pueden jugar un papsinglévante).

Los organos de gobierno de las Cajas se componanaldsamblea General, un Consejo
de Administracion y una Comision de Control, doride diversos grupos interesados
reconocidos por la ley estan representados enedifes proporciones: administraciones
publicas, depositantes, entidades fundadoras yezwps.

En términos de derechos de control, la Asambleaef@érde las Cajas de Ahorros
constituye el equivalente a una Junta General d#oAstas. Con respecto a los derechos
economicos, la fundacion sin dnimo de lucro u “OBwial” es o mas parecido a un

accionista (Cufat y Garicano, 2010).

La Asamblea de la Caja de Ahorros esta formadargmesentantes de las autoridades
politicas locales y regionales, de los fundadoreslad Caja, de instituciones sociales

relevantes, de los trabajadores y de otras pantesesadas. Su mandato consiste en
maximizar los rendimientos esperados a largo ppea la fundacion; en este sentido, su
mandato formal no difiere de los objetivos que @gugia cualquier accionista de un banco

privado. Sin embargo, existe una creciente litegatjue muestra que cuando los accionistas
de las corporaciones privadas tienen otros interese las empresas ademas del de

maximizar el valor de sus acciones, sus patrone@stdeion se ven afectados. En el caso de
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las Cajas de Ahorros, es concebible la existereiandcierto conflicto de intereses entre la
maximizaciéon del valor de un hipotético accionigtdos objetivos de las instituciones

presentes en la Asamblea (Cuiat y Garicano, 2010).

Los érganos de gobierno corporativo formal congtituel aspecto de las Cajas espafolas
gue mas interés ha suscitado en la literatura atadéExiste una disparidad sustancial en
los canales de nombramiento de los miembros dadambleas, siendo la informacion al
respecto de dominio publico. Varios estudios hatatto de explotar esta informacién con
el fin de estudiar la influencia de las estructudes gobierno corporativo sobre los
resultados de las Cajas. Garcia-Cestona y Sur@@@7) estudian la disparidad de
resultados entre las Cajas formalmente controlaplas instituciones no politicas
(principalmente, impositores y trabajadores) yclastroladas por las autoridades regiones y
locales. La evidencia obtenida por estos autoregiedas Cajas no politicas se centran en
la maximizacion del beneficio y en el acceso ursakra los servicios financieros,
generando mejores resultados. En cambio, la coctdb al desarrollo regional es el

objetivo preferido cuando las administraciones igéblcontrolan la entidad de crédito.

4.1.2.- La Reestructuracion de las Cajas de Ahorren Espaia

El 26 de junio de 2009 se aprobd el Real Decreto-hjee creaba el Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB). La imaetsde la reestructuracion del
sector bancario espafiol se origind por cuestioaksivas tanto al sector en su conjunto
como a las entidades financieras a nivel individDesde la perspectiva del sector en su
conjunto, existia un exceso de capacidad instatpda implicaba la necesidad de su
redimensionamiento. Desde la perspectiva de ladaglets individualmente consideradas, la
situacion economica contribuy6 a complicar el eépgvceficiente de su actividad: aumento
del ratio de morosidad, dificultad de acceso anmscados mayoristas, aumento de la

percepcion del riesgo y el ajuste en el volumeneatmcio.

Estos factores definian una situacion desfavorphta el sector de Cajas de Ahorros en
particular, lo que hacia aconsejable un cambioasuitl en su estructura que se ha
materializado en movimientos societarios con ekl de ganar solidez y mejorar la
eficiencia mediante el aumento del tamafio meditaglentidades y del aprovechamiento

de sinergias.
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El mapa financiero espafiol ha experimentado undeftignsformacion en los ultimos afios
gue estd desembocando en la reduccion del nUmetajee de Ahorro y, también, aunque
en menor medida en el nimero de bancos. De lasafds @e Ahorro que operaban en
nuestro pais en el afio 2009 hemos pasado a und®tad que aun continGan con su
actividad, ya sea directamente o a través de uidadrcreada a tal efecto (datos del Banco
de Espafia a 3 de julio de 2013). De este procebartsrizacion han surgido 11 entidades
y han quedado 2 Cajas de Ahorro que no se han tmsaa (Caixa Ontinyent y Caixa

Pollenca), esperdndose también que haya entidades dgsaparezcan a través de

absorciones y subastas.

El 7 de junio de 2013 se aprobo el Proyecto de deeyCajas de Ahorros y Fundaciones
Bancarias. Las entidades tienen un plazo de umpafgocumplir con lo exigido en la nueva
normativa que las obliga a convertirse en fundasdrancarias, permitiendo solamente que
permanezcan como Cajas de Ahorro a Caixa Ontiny@aixa Pollenca. Las exigencias de
la nueva normativa van a tener un efecto direchwesta actividad financiera de las Cajas
de Ahorro ya que supondra una serie de limitacigngge afectaran Unicamente a Caixa
Ontinyent y a Caixa Pollenca. Por un lado, tendfaa centrar su negocio en personas
fisicas y pymes. Desde el punto de vista territod@beran desempefiar su actividad en su
comunidad autonoma o como maximo en diez provircrdofes. Por dltimo, en cuanto a
su volumen de negocio, éste no podra ser supefiorG®0 millones de euros o el 35% de

los depdsitos de su region.

El resto del sector no se destruye, solo se tremsfoja que el resto de Cajas, ahora

convertidas en fundaciones bancarias, pueden nergamegocio sin limite de tiempo.

En las fundaciones bancarias desapareceran la esamba comisién de control, y el

consejo de administracion se convertira en un pato El patronato solo podra tener como
méximo 20 miembros. También se reduce la presat@igector publico desde el 40%
actual hasta el 25% no pudiendo estar politicos epién en activo y los cargos de la
funcion de bancaria no estardn remunerados pembsaran dietas. La principal actividad
de la fundacion sera la obra social y los montepiddad junto con su condicién de

accionista del banco.

La normativa también exige a las Cajas que terglamenos, un 10% del capital o de los
derechos de voto de la entidad, en una entidadrétita, a convertirse en fundaciones

bancarias. Las fundaciones bancarias estaran slaweti estrictos requisitos de gobierno
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corporativo, impidiendo, por ejemplo, a los mientotel patronato de las fundaciones
bancarias que lo sean a su vez del consejo de mthaodn de la entidad financiera. Asi
mismo, en cuanto a su dependencia estatal o autcmdmependera del numero de
comunidades autonomas en que realice su actividacigal.

5.- NECESIDADES ESPECIFICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO EN EL
SECTOR FINANCIERO

Tal y como se ha comentado en el tercer epigrdf¢rai@ajo, el caracter de la actividad
bancaria presenta desafios Unicos que deben sedadbs por sus mecanismos de

gobierno.

En este apartado se revisan diversos trabajos fjeeen evidencia empirica sobre las
caracteristicas y especificidades del gobierno aratiyo en el sector bancario. Es
importante resaltar que la mayor parte de la liteeasobre gobierno corporativo bancario
esta constituida por trabajos muy recientes quexpla relacion entre las caracteristicas
de gobierno corporativo en las entidades finansigrabmo se han visto afectadas por la

crisis financiera.
Los trabajos revisados se agrupan atendiendcealegito del gobierno corporativo en el
gue centran su interés: consejos de administraesginictura de propiedad, sistemas de

retribucion, controles internos y la regulaciérupervision bancarias.

5.1.- Consejo de Administracion

Simpson y Gleason (1999) realizaron uno de los gnos estudios empiricos sobre
gobierno corporativo en el sector bancario, exandoasi los atributos de los consejos eran
relevantes para el rendimiento. Para una muestreapteximadamente 300 bancos
americanos, encontraron que la Unica caracterigtieglida en 1989) que se relacionaba
negativamente con la probabilidad de dificultadearfcieras posteriores fue la dualidad
CEO-Presidente, sugiriendo que cuando se da esiaatl, el CEO-Presidente estd en
mejores condiciones de resistir los incentivosatedccionistas para asumir riesgos. Este
resultado es apoyado por Pathan (2009) quien ési2 grandes holding bancarios
durante el periodo 1997-2004 encontrando que sbgiebancario estd negativamente

relacionado con la dualidad CEO-Presidente
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La presencia de méas consejeros independientes &anairece conducir a una menor
asuncion de riesgos. Pathan y Skully (2010) utilita misma muestra para analizar las
caracteristicas de los consejos de administractas tcomo el tamafio, la composicion
(consejeros independientes), y la dualidad CEOwRete encontrando que los consejos de
administracion mas numerosos y con mAas consejendepéndientes tienen mas

probabilidad de la existencia de dualidad CEO-Besde, concluyendo que “en la medida
gue la estructura directiva del banco se adaptal e&rgorno competitivo Unico, la

introduccion de normas o directrices uniformes pafarmar la gobernanza del consejo

podrian resultar contraproducentes”.

Contrarrestando los beneficios de la reduccionielgos que supone la dualidad CEO-
Presidente, Pi y Timme (1993) encuentran (paranumestra de 112 bancos americanos en
la dltima parte de la década de los 80) que laidagireduce el rendimiento medido a
través del ROA. Adams y Mehran (2003) examinan@ddes holdings bancarios durante
el periodo 1986-1999 encontrando que, en comparado las empresas manufactureras,
los consejos de los bancos son mayores, tieneondiges, hacen menos uso de las stock-
options en la compensacion del CEO, y cuentan narmenor participacion del CEO y de

los accionistas institucionales en el capital.

Las reformas que se realizaron en EE.UU. despuésade Enron impusieron cambios
sustanciales en los consejos de administracion2@3 el New York Stock Exchange
(NYSE) y el NASDAQ modificaron sus normas de catiga, obligando a las empresas
cotizadas nacionales a designar a una mayoriardejeoos independientes en los consejos
de administracion y a constituir comités de auditode nombramientos y de retribucion
compuestos totalmente por consejeros independigrdaes finales de 2004. Fuera de
EE.UU. ocurri6 algo parecido, aunque no fueron uwlamctes, se realizaron
recomendaciones en los codigos de gobierno compora&e realizaron recomendaciones
para reducir el tamafio de los consejos de adn@niétr y para designar consejeros
independientes con suficiente tiempo libre paraemgefiar correctamente esta tarea. Las
recomendaciones de Basilea sobre gobierno corpordtancario publicadas en 2006
ratificaron estas medidas pero también enfatizaroitas cualificaciones: “Los miembros
del consejo de administracion deben estar cualifisapara su posicion, teniendo una
comprension clara de su papel en el gobierno catipor debiendo ser capaces de ejercer

un buen juicio sobre las cuestiones del banco ¢im 1). Basilea también amplio el
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concepto de independencia indicando que se tratadépendencia de la gestion y de los

grandes accionistas, incluyendo el estado.

¢, Como respondieron los bancos? Un estudio recsafiie consejos de administracion de
entidades financieras internacionales (Ferreiral.et2010) confirma que, de media, los

consejos de administracion de los grandes holdemgcdrios americanos redujeron su

tamafio convirtiéndose en consejos mas pequefiosmésnconsejeros independientes,
menos ocupados y un poco menos competehtdda 5 Los bancos americanos siempre

han excedido las obligaciones de independenciaastips por el NYSE: el porcentaje de

consejeros independientes ya era del 51 por cen000 pero se incrementd a mas del 67
por ciento en 2007. El tamafio medio del consejeatetié de 15 a 11,6 miembros. De

media, los consejos de los bancos fuera de EE.OW@doptaron las reformas americanas.
El numero de consejeros independientes fue merlob@@or ciento, los consejos eran

mayores que en EE.UU. con consejeros mas ocup8toembargo, un gran porcentaje de

consejeros tenia experiencia previa en banca (B6igwto comparado con el 18 por ciento

en Estados Unidos en 2006).

Table 5: Ewvolubtion of bank board composition, 20008

Mean of average

Mean % of cutside numiber of board

nd ependent directors directors with prewvious appointments of

Year Mean board size as %% of all directors banking experience outside directors

Fanal 1 : A0 banks (K= 718)

2000 15.0 41 29
2001 148 g 28
2002 14 .4 a0 28
2003 124 a2 23
2004 .’
2005 1
2006 1
2007 1
2008 1
Panel 2 : United States banks (M = S00)
20040 13
2001 137
2002 13
2003 11

2004 11 =
2005 10.8 A T
2006 10.7 T 18
2007 107 T 18
2008 106 A 20
Fanal 3 : MNon-US barks (M= 218)

2000 170 25 21
2001 168 27 ar
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2002 164 30 ar
2003 161 < 36
2004 15.4 <0 as
2005 155 tct =] 35
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2006 153 a4q
2007 152 36
2008 150 as

bbb
ok

Souwrce: Fermima of al. (2010).

Comparando entre paises, la independencia de ie®jos de administracion no evité el
fracaso en EE.UU., Reino Unido e Irlanda, pero ishm tiempo no socavo la estabilidad
en Canadé e India (Ferreira et al., 2010). La iaddpncia, sin embargo, se correlaciona
con pérdidas al nivel del banco. Erkens et al. QROfkalizaron una regresion para

comprobar la influencia del porcentaje de conssjerdependientes sobre la cotizacion de
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las acciones del banco utilizando una muestra dgdeea de 296 banépsallando que la
independencia estaba asociada con grandes pépdigatos accionistas, incluso cuando se
controlan otros factores, tales como la propiedatitiicional, confirmando que, al igual
que Beltrati y Stulz (2010) y Minton et al. (2010% independencia del consejo de
administracion se asocia con un peor comportamig@tias acciones y una disminucién en
el valor contable durante la crisis. Sin embardi@eeiodo anterior a la crisis (2003-2006)
la independencia del consejo de administracién tuwa influencia insignificante en la
asuncion de riesgos por parte de los grandes baooosrciales. Curiosamente, no existe
una fuerte relacion positiva con el porcentaje xjgegos financieros independientes en el
consejo: ‘“este resultado es generalmente mas tams&s con un mayor
conocimiento/experiencia financiera del consejo ia umejor comprension de las
inversiones mas complejas que estimularia un inenéonde la asuncion de riesgos”
(Minton et al., 2010, p. 2&)Pero la direccién de causalidad podria ser lersaz quizas los
bancos que querian asumir mayor riesgo designamosejeros independientes con mayor

experiencia financiera (Mehran et al., 2011).

La evidencia desde Europa sugiere que los condejdess instituciones que han fracasado
no entendian lo que estaban haciendo algunos etiogleizl banco. En Alemania y Espafia
la incompetencia del consejo de administracidnoseelaciona de manera muy fuerte con
las pérdidas en las que incurrieron Ll@desbankerontrolados por el estado y las Cajas
dominadas por el estado o la iglesia (Cufiat y @adc 2010). Estos estudios parecen

contradecir los hallazgos americanos.

No obstante se podria decir que la competenciasdednsejos de administracion parece ser
una condicion necesaria para evitar el tipo de lproas que tuvieron las Cajas y los
Landesbanken, pero dotandoles con los incentivaseaos para disuadirlos de una

excesiva asuncion de riesgos.

De Andrés y Vallelado (2008) llevan a cabo un éstadravés de diferentes paises sobre el

papel que desempefian las caracteristicas del oahsedministracion utilizando datos de

® La muestra est4 sesgada hacia EE.UU. (125 banasshayores paises incluyen Alemania (19 bancos),
Italia (19), Reino Unido (17) y Suiza (15).

" El estudio presenta mayor independencia de losdsaamericanos que Ferreira et al. (2010).

® Fernandes y Fich (2009) presentan una evidenditraztictoria; encuentran que la probabilidad de
fracaso y/o de recibir fondos de rescate fue menando los bancos tenian consejos de administracion
con mas expertos financieros. Minton et al. (241.06) supone que la definicién de la variable wo |
composicién de la muestra podrian explicar la isigiancia.
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69 bancos de EE.UU., Reino Unido, Canada, Espaéacia e Italia para el periodo 1995-
2005 encontrando que el rendimiento del banco (@eeditravés de la Q de Tobin, ROA y
el dividendo) tiene una relacion de U invertida eériamafio del consejo (alcanzando el
punto mas alto alrededor de los 19 consejeros)tramue la existencia de consejeros

externos también esta relacionada con la mejoreeddimiento.

Crespi, Garcia-Cestona y Salas (2004) realizandenlos pocos estudios que compara el
gobierno para distintos tipos de bancos, encontranek las cajas de ahorro en Espafa
obtienen unos rendimientos medios que no son pepredos de los bancos comerciales.
DeYoung (2007) realiza un examen de bancos conrigstamericanos encontrando que la
union entre el rendimiento financiero y los indicees de gobierno varia dependiendo de la

estructura organizativa y de propiedad del banco.

Como conclusiones de esta literatura se podrizandjue los consejeros independientes
parecen ser beneficiosos (tanto para el rendimientao para limitar la asuncion de

riesgos). Asimismo, una estructura de propiedademnada lleva a una mejor alineacion
con los objetivos de los accionistas (aunque ss@salmente deseable 0 no es otro
problema). La dualidad CEO-Presidente podria rediaciasuncion de riesgos, pero la
evidencia es mixta, sugiriendo que no existe uneadtuena estructura de gobierno ya que
los estudios estan basados en datos de grandesitiasmolding americanas lo que podria

limitar su mayor aplicabilidad general.

5.2.- Estructura de Propiedad

¢La existencia de una propiedad concentrada inveemtilos gestores de las entidades

financieras a asumir mayores riesgos y/o endeudén®ie

Caprio, Laeven y Levine (2007) también aportan evidencia en su estudio a lo largo de
diferentes paises. Basandose en la asuncion qe¢éewndo valor de mercado (medido a
través del ratio de la Q de Tobin) es un indicatibbuen gobierno corporativo, su trabajo
empirico nos lleva a la conclusién de que la comaeidn de la propiedad es consistente
con un buen gobierno, al igual que las disposigode proteccion de accionistas
minoritarios, pero que una regulacion mas fuertenegora la gobernanza una vez que la
propiedad ya esta bajo su control. Laeven y LeyR2@09) también encuentran que la

concentracion de la propiedad conduce a una masrorcadn riesgos, consistente con la

31



perspectiva estandar del problema de agencia. Eanmoilican que la asuncién de riesgo de
las entidades depende de la interaccion de lascastas de regulacién y de gobierno, de
manera que la diversidad de regimenes de propiedaddo el mundo sugiere que una
regulacion Unica no sea apropiada. Por ejemplonelo de garantia de depdsitos no parece
inducir riesgo moral en forma de una mayor asund@®nesgos a menos que haya un Unico

gran propietario del capital.

Revisando la evidencia disponible sobre la promledtestitucional (incluyendo la de
propiedad estatal), se observa una evidencia coenie de que los accionistas
institucionales no se opusieron a la asunciénetgos pero no existe una evidencia directa
que demuestre que la fomentaron. Los trabajos gseayile sugerian que la concentracion
de la propiedad fuera de los EE.UU. estaba asodadanestabilidad bancaria han sido

puestos en duda por la crisis.

La evidencia disponible es indirecta y provieneesgiidios que relacionan el porcentaje de
propiedad institucional con la asuncion de riesgiasla rentabilidad de los accionistas,
mientras se controlaban otras variables de gobieonporativo. Dos estudios (Beltrati y
Stulz, 2010; Erkens et al, 2010) encuentran urzid positiva.

En EE.UU. existe un activo debate sobre el gradmftieencia que tienen los accionistas

institucionales sobre la politica corporativa. Htidsmo institucional a través de

propuestas de los accionistas es notoriamenteazefKarpoff, 2001). El activismo de los

Hedge-Fund es mas eficaz (Brav et al., 2009), garante el periodo 2000-2008 en raras
ocasiones tuvieron como objetivo de ese activisrios dancos (Becht et al., 2011). En el
Reino Unido, los accionistas institucionales pue@er una influencia considerable sobre
los consejeros y los consejos de administraciom @sta influencia a menudo se ejerce en
privado (Becht et al., 2007). En base a las evidsrisponibles existentes en la literatura
se podria concluir que en el Reino Unido, los agstas institucionales no se opusieron a la
asuncion de riesgos en las entidades financieras@@poco existen evidencias directas de

que presionasen para que los bancos asumiesenanayeeles de riesgo.

Fuera de los Estados Unidos los bancos son comtr®laormalmente por accionistas de
control, ya sean familias o el propio estado, n@n@do a menudo a los representantes en el
consejo de administracion. La actitud hacia la esunde riesgos por parte de estos
accionistas es ambigua. Un estudio muy citado devéma y Levine de 2009
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correspondiente al periodo anterior a la crisioetié que la presencia de més de un 10 por
ciento de accionistas de control esté relacionagitipamente con una mayor asuncion de
riesgo, sugiriendo que los paises con bancos ddasn@or este tipo de accionistas
deberian evolucionar peor durante la crisis, perdue el caso ya que entre los paises
asociados con bancos especialmente estables erogiedad durante el periodo de la
muestra (1996-2001) tales como Irlanda, Reino Ugi&uiza, vieron como sus bancos se
desplomaron durante la crisis. Por el contrario, atros paises que tenian bancos
controlados por este tipo de accionistas, talesocBmasil, India y Corea, soportaron la

crisis muy bien.

La propiedad estatal de los bancos es polémicaaysarie de estudios previos a la crisis
han sostenido que este tipo de propiedad estamedata con sistemas financieros poco
desarrollados, inestables y de bajo crecimiento.nDevo la crisis ha contradicho esta
evidencia, pero no completamente. En la OCDE comtodo, las pérdidas de los bancos
controlados por el estado fueron insignificanteo @ y Kéhler, 2010) ya que las pérdidas

se concentraron en bancos propiedad el estadolgic&éAlemania y Espafia.

La teoria predice que los bancos “sin duefio” tateso las mutuas y cooperativas de
crédito que son “propiedad” de los depositantesiméeron menores riesgos que los bancos
corporativos. La revision de la lista de entidafileancieras fallidas en 2008 indica que,
con la excepcion de las Cajas en Espafia, un caReiea Unido, y dos casos en Irlanda, la
mayoria de los fracasos se produjeron en los batap®rativos. Un informe de Gropp y
Kohler (2010) indica que las mutuas y cooperatd@asrédito sufrieron menores pérdidas

gue las cajas de ahorro en donde las pérdidasfoeagores.
En resumen, la evidencia empirica sobre el papdbsi@ccionistas institucionales y los

accionistas de control es sugerente pero no coagadey pareciendo los resultados, en

algunos casos, dudosos.
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5.3.- Sistema de Retribucién

La teoria principal sobre remuneracion de la aitacdion fue formalizada de forma méas
completa por Holmstréom y Tirole (1993). Su entod® aplicacion es una empresa con

pequefios accionistas que deseen alinear los agetilargo plazo del CEO con los suyos.

La idea de alinear la remuneracion del CEO masasmente con los objetivos de los
accionistas recompensandoles mediante accionesaeslallas bases fundamentales que
sostiene la retribucion de los ejecutivos actuatmdra teoria es que tiene sentido centrarse
en la compensacion basada en acciones debido Baguéas hipétesis de la eficiencia del
mercado, el precio de la accion es una estimaaosesgada del valor fundamental de la
empresa. Por lo tanto, al hacer que la compensaebGEO dependa y varie respecto al
precio de las acciones, los accionistas induces ditectivos a centrarse en el valor a largo

plazo. El precio de la accion en si se convierterenmedida del rendimiento CEO.

Fahlenbrach y Stulz (2011) analizaron el comporatoi de una muestra de 95 holdings
bancarios y bancos de inversion, desde 2006 emardgdelPensando que la compensacion
inadecuada es una de las causas de la crisis,cest@e podria esperar que los bancos
cuyos CEO tenian incentivos peor alineados coadofnistas tuviesen mayores peérdidas,
por lo que se podria esperar que cuanto mas bega &u remuneracioén en el banco, peor
habria sido el rendimiento del mismo. Sin embaegmuentran todo lo contrario. Cuanto
mayor era el paquete accionarial peor fue el remdito del banco en el futuro. Esto les
lleva a concluir que no existe evidencia de queelsalineacion de los incentivos generase
un rendimiento peor, sino todo lo contrario: unayonaalineacion fue lo que causo6 peor

rendimiento.

El segundo aspecto en el que se centran Fahlenlyrégtulz son los riesgos de los

incentivos a corto plazo que indicarian que sidacgion estuviese gestionando el banco de
una forma erronea, estos directivos lo sabrianbyiaia vendido sus acciones con el fin de
no incurrir en pérdidas. Al revisar la informaciéglativa a la negociacion de acciones
realizada por ejecutivos bancarios, en su muestes, cuartas partes de los CEO no
vendieron ninguna accion, por lo que se puede deerno vieron venir ningun problema,

o al menos creian que estaban gestionando el mtemiadamente y que por tanto no
necesitaban vender sus acciones. Se estima queedia, los CEO perdieron cerca de 30

millones de doélares con la estrategia de compnaantener las acciones.
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No obstante Bebchuck et al (2009) sostienen quesarpde que la remuneracion de los
directivos se pueda alinear con los interés dedasonistas cuando se basa en acciones u
opciones sobre acciones, cuando éstas se puedsgr Wegado su vencimiento, dan lugar a
incentivos a corto plazo, dado que los directivosrfjan maximizar el valor de la entidad
para vender sus opciones a un mejor precio, em tegpreservar el valor de la accion en el

largo plazo.

El estudio mas convincente de la relacion entresaisicturas de compensacion en el sector
financiero y la asuncién de riesgos es el realizamtoCheng et al. (2010), que se pregunta
si las estructuras de compensacion en la induftranciera crearon incentivos a la
asuncion excesiva de riesgos. Para abordar eswstiGyelos autores estudian si la
remuneracion residual de los ejecutivos de la im@dufnanciera de EE.UU. (es decir, la
compensacion que no se puede explicar por tamaie ef@presa y por los factores de la
industria) esta relacionada con el riesgo asumidmiy el rendimiento de los bancos,
hallando una relacion positiva entre el nivel deelamuneracion residual y la asuncién de
riesgos por parte de la de la empresa. Este hallezgonsistente con la hipotesis de que
fueron recompensados o incentivados para asum@sexs riesgos. Los autores también
encuentran evidencias de que los ejecutivos quieiesmn mayores remuneraciones en los
afios previos a la crisis fueron los de las emprgsastuvieron un peor comportamiento
durante la crisis. Chesney et al. (2010) confirmstos hallazgos documentando la relacion
entre los incentivos a la asuncién de riesgos,gjossle administracion independientes y la
depreciacion durante la crisis. Por ultimo, TundVgng (2011) muestran que elevados
ratios de compensacion diferida y los pagos de ipees basadas en acciones estan

relacionados con una menor asuncion de riesgos.

5.4.- Controles Internos

Una de las actividades principales de las entidédascieras es la gestion del riesgo, por
lo que se espera que la funcion de control deagedgsemperie un papel fundamental en el
gobierno corporativo de estas organizaciones. Bermno se ha visto durante la crisis

financiera y las revisiones que se realizaron piosteente sobre sus consecuencias han

demostrado que el control de riesgos fue insufieien muchos casos.
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Ellul y Yerramilli (2010) investigaron la posiblelacion entre el control de riesgos, la
asuncion de riesgos y las pérdidas en que incorriéss mayores holdings bancarios
americanos cotizados. Para medir la fuerza de da6gede riesgos dentro de un holding
bancario construyeron tres indices que capturanasvacombinaciones de diez
caracteristicas observables de la funcion de gedgbriesgo: ¢ Tiene el banco un Jefe de
Riesgos? ¢Es un alto ejecutivo? ¢ Se encuentraleatmnco ejecutivos mejor pagados?
¢, Cudl es la relaciéon entre el salario del CEOdetlefe de Riesgos? ¢ Tienen experiencia
en banca los consejeros externos que pertenecéboraité de Riesgos? ¢Con qué
frecuencia se reune el Comité de Riesgos? ¢ Laeine@ de reuniones esta por encima de
la media? ¢Cudl es el porcentaje de consejerosnegteon experiencia en banca? ¢lLa
proporcion esta por encima de la media? ¢ El CoteitRiesgos depende directamente del

Consejo de Administracion y no solamente del CEO?

Los autores encuentran un sorprendente grado tecier entre los mayores 70 holding
bancarios cotizados en EE.UU. Soélo en poco mas deithd de los casos el comité de
riesgos dependia directamente del consejo de astraitivn o el Jefe de Riesgos era un alto
ejecutivo. Solo uno de cada cinco Jefes de Riesgtaba entre los ejecutivos mejor
pagados. A tres cuartas partes de los Jefes dgdRise les pagaba menos del 36 por ciento
del salario del CEO.

Los bancos con mayores controles de riesgo ant@)@& asumieron menores riesgos y
sufrieron menores pérdidas durante la crisis. Estesltados se mantienen afio a afio
durante el periodo 2000-2008. Este estudio conflarevidencia que la poca importancia

gue se le concedio a la gestion del riesgo fudrapartante causa de fracaso en 2008.

El informe Valukas (2010) que realiza un estudiocdso sobre la quiebra de Lehman
Brothers dice que la alta direccion “no tuvo enntaeni a sus gestores de riesgos, ni las
politicas de riesgos ni sus limites de riesgo” (Mglp. 46). En 2007 la prensa informo de
que Lehman Brothers ces6 a su Jefe de Riesgogliyeator de la division de renta fija
“debido a su oposicion al incremento de inversiotesiesgo e iliquidas”. En el Reino
Unido, una investigacion parlamentaria sobre etafsa de HBOS indica que su Jefe de
Riesgos fue cesado por plantear preguntas solmeetly el tipo de riesgos que el banco
estaba asumiendo. El ex Presidente declind reatmasentarios al respecto (BBC News,

2009). El estudio de caso deja pocas dudas solorgtatancia de la funcion de la gestion
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de riesgos, evidenciando que los fallos en el obadt riesgos fueron uno de los mayores

culpables de las quiebras bancarias.

5.5.- Requlaciéon y Supervision

El sector financiero, con frecuencia, se encuemitamente regulado. Debido a la
importancia de los bancos en la economia, a laidghale sus activos y actividades
bancarias y dado que los bancos son una fuenteytesos fiscales, los gobiernos imponen
a los bancos una fuerte y compleja regulacioneElos financiero no es la Unica industria
regulada. Sin embargo, incluso los paises queviaten poco en otros sectores, tienden a
aplicar severas regulaciones sobre la industrla danca comercial.

En términos de propiedad, el Banco Mundial (20@1¢wda que a finales de 1990 el 40 por
ciento de la poblacién mundial vivia en paises dolad mayoria de los activos de los
bancos estaban controlados por el Estado. La mlagpigubernamental cambia el caracter
de la gestion de los bancos (Levine, 2004).

Aunque la propiedad concentrada es un mecanismgolderno corporativo para hacer
frente a la incapacidad de la propiedad difusa ppmaer un control corporativo eficaz, la
mayoria de los gobiernos restringen la concentnadi® propiedad de los bancos y la
capacidad para adquirir un porcentaje importantdadeacciones de los bancos sin la
aprobacion regulatoria. Estas restricciones puedegir debido a la preocupacion por la
concentracion de poder en la economia o sobreeldé personas que controla un banco.
Estas restricciones se llevan a efecto por lo géretravés de requisitos de comunicacion
a las autoridades reguladoras cuando se superartmmorcentaje de capital para que estas
den su visto bueno. De los 107 paises analizadebestudio realizado por Barth, Caprio y
Levine (2003), 41 tienen un porcentaje en el ehplel banco propiedad de un Unico
accionista inferior al 50% y en otros 38 paisgzoetentaje maximo de un Unico accionista
es del 25%. Ademas, pueden existir restriccionbgesquien puede ser propietario de las
entidades financieras, tales como la prohibicionlalepropiedad de las empresas no
bancarias, o de las sociedades de valores y coagpd@iseguros en algunos paises (como

los Estados Unidos hasta hace poco).

Sin embargo, segun Levine (2004), parece cumpliisa paradoja perversa: las
restricciones regulatorias del gobierno son a mernneficaces para limitar a las familias

en el dominio de entidades financieras, pero l|asriceiones reglamentarias sobre la
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compra de acciones en realidad protegen frentgaisadones a estos bancos controlados
por familias y dificultan la gestion empresariakidfen una gran cantidad de canales a
través de los cuales las familias poderosas hamiolaot el control en los bancos y en las
empresas no bancarias, como en el caso de Asiat@rigClaessens, et al, 2000). En
términos mas generales, Caprio, Laeven y Levin@7dRonuestran que las familias con
frecuencia gozan de derechos de control sobrealosds a través de estructuras jerarquicas
y otros esquemas. Su estudio también muestra tuaiyo del mundo, los bancos no son
de propiedad difusa, sino que el 75 por cienteetieim Unico propietario que posee mas del
10 por ciento de los derechos de voto. De estqugiesios de control, mas de la mitad son
familias. Las restricciones regulatorias sobre danpgra de acciones, por lo tanto, no

impiden la propiedad familiar sino mas bien la elefien de la competencia por el control.

En cuanto a las implicaciones que la regulaciametigara la competencia bancaria, muchas
intervenciones gubernamentales limitan la compéest el sector bancario. Los gobiernos
con frecuencia limitan la concentracion de propiedaregulan quién puede ser el
propietario de las entidades financieras. Esta@ulifh la competitividad del mercado de
control corporativo. Por otra parte, muchos paiisgg®nen requisitos minimos de apertura
de oficinas (a menudo en las zonas rurales), palitaggdas de concesion de crédito,
restricciones de cartera (como porcentajes minigh@sinversion en deuda publica),

requisitos de liquidez o limites en el tipo de i@ty comisiones (Levine, 2004).

6.- CRISIS FINANCIERA. ¢,Es una crisis de Gobierno ©rporativo?

En el afio 2007 se inicio la crisis mas grave ensdede los Ultimos tiempos. Las pérdidas
gue ha originado son cinco veces mayores que Esiaadas por la anterior situacion de
crisis financiera. Se originé en un sector muy cetwcdel sistema financiero americano y
se expandié rapidamente al resto de mercados Heganafectar a la mayoria de los

sistemas financieros, tratandose de hecho denteepaicrisis financiera global de la historia

Dada la situacion, tanto los gobiernos como losbsrtentrales tuvieron que emprender
medidas de apoyo al sector financiero. Entre esaldas, que fueron diversas y extremas,
se incluyeron las de convertirse en los accionptasipales de los bancos en dificultades
0 absorber una parte de las pérdidas que fuergimadias por los activos toxicos. La

magnitud de la crisis, la persistencia de sus efecel ingente volumen de fondos publicos
que ha sido preciso movilizar para tal fin, ha ilepdo una reforma en profundidad del
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marco regulador del sector financiero. Se tratajedimitiva, de intentar evitar que vuelva a
producirse una situacibn como la actual o, si alboes posible, disponer al menos de

mecanismos para paliar sus efectos mas signifasa{@arrido, 2012).

El gobierno corporativo entra de lleno en el delsdbre las causas de la crisis y las
recomendaciones de reforma en abril de 2009, cuah@uupo de Trabajo de Alto Nivel
sobre Supervision Financiera en la UE, incluye sadeficiencias en el gobierno de los
bancos entre las causas mas importantes de la fingnciera. Algo mas tarde, la OCDE
concluye que las deficiencias en el funcionamiatgolos mecanismos de gobierno han
tenido su responsabilidad en la crisis y en laseomencias posteriores (OCDE, 2009). La
unanimidad en los pronunciamientos institucionalasre la responsabilidad del gobierno
corporativo de las entidades financieras en lasscripone en duda los estandares de buen
gobierno corporativo a través de los resultadosrdestudio académico (Beltratti y Stulz,
2010) donde se muestra que los accionistas baacgtie han soportado las mayores
pérdidas entre septiembre de 2007 y diciembre 08,2bn precisamente los de aquellos

bancos que puntian mas alto en las escalas abbsmsuen gobierno corporativo.

La conclusion sobre la responsabilidad o no delegob corporativo en la actual crisis
financiera estard, l6gicamente, condicionada posighificado que se atribuya a los
términos de “buen gobierno”, en general, y cuaneldrata de entidades financieras en
particular. La OCDE (2009), a cuyas recomendaciaye®erales remite el Comité de
Basilea sobre Supervision Bancaria cuando elahsgmopias recomendaciones de buen
gobierno dirigidas a las entidades financieraspapprimero, que los principios generales
de buen gobierno elaborados por la Organizaciéh98®® y actualizados en 2004, siguen
todos vigentes después de la crisis y, por tamtdjay necesidad de revisarlos. Segundo,
gue los principios de buen gobierno son aplicaptasigual a empresas financieras y no
financieras. Sin embargo, también sobre este puejodiscrepancia pues opiniones bien
fundamentadas consideran que el gobierno corporater la empresa bancaria debe
juzgarse a partir de estandares distintos de lesggneralmente se aplican a las empresas
no financieras (Macey y O’Hara, 2003; Milbert, 2010

Las discrepancias sobre el concepto de buen gobgrporativo aplicable a los bancos;
algunas evidencias empiricas, a primera vista p@cag, sobre la relaciébn entre
caracteristicas del gobierno corporativo de banycomntabilidad de los accionistas; y los
sistemas de retribuciones de los altos directivdsailos de los diagnésticos sobre el
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gobierno corporativo de las entidades financiesms) razones suficientes como para

realizar un analisis del gobierno de los bancosl emarco de las crisis financiera actual.

El interés en el gobierno bancario se ha increndensggnificativamente a raiz de la Crisis
Financiera Mundial reflejando un comentario antedi® Levine (2004) en el que indica que
“las crisis bancarias advierten de las enormesemuescias de una mala gestion de los
bancos”. En el caso de la Crisis Financiera Mundgstas consecuencias han sido
substancialmente ilustradas por los datos presesifaor Ladipo y Nestor (2009) a través
del ratio del precio de las acciones entre su puréde bajo (Febrero/2009) y su pico mas
alto (Enero/2008) de los 25 mayores bancos (poitadapcion de mercado inicial) en
Europa. El mayor ratio es del 48 por ciento, pade 8s 25 bancos el ratio esta por encima
del 20 por ciento, y hay 8 bancos con un ratioriofeal 10 por ciento.

Pero como fue advertido por Davies (2003) es inandet distinguir entre fallos de gestion y
fallos de gobierno corporativo. Las entidades foraras pueden atravesar por dificultades
debido a decisiones erréneas tomadas por consejEcytivos que operan dentro de una

buena estructura de gobierno corporativo.

6.1.- Estudios Académicos

Beltrati y Stulz (2010) consideran las diferen@asstentes en el rendimiento de 98 grandes
bancos internacionales para determinar si se puattduir a una diferente regulacion,
gobierno corporativo o caracteristicas de sus bafarsin hallar que un mal gobierno
corporativo, medido a través del Cociente del QolieCorporativo (puntuacion CGQ
(siglas en inglés)), explique el mal rendimientorashiie la crisis financiera mundial,
atribuyendo las diferencias en el rendimiento aefructuras de los balances, en donde los
bancos con consejos que estaban mas alienadossanaonistas tomaron posiciones que

viéndolas en retrospectiva expusieron a los baasignificativas pérdidas.

Adams (2009) compara las estructuras de los banooslas de otras entidades no
financieras, centrandose en indicadores estandeardeteristicas de gobierno, tales como
independencia del consejo, tamafio, remuneracioOREE], etc. Los datos son de grandes
compafias americanas tanto financieras como nadi@@s. Mientras que encuentra
algunas diferencias en las caracteristicas de igmbieorporativo, no existe una clara

evidencia que indique que el gobierno corporatiesé peor en los bancos. Cuando Adams
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compara los bancos que recibieron ayuda publicd ABIP® con los que no la recibieron,
encuentra que los destinatarios del TARP teniasejos de administracion mas grandes,
con mas consejeros independientes y un CEO conremywentivos. De forma general, se
piensa que las primeras dos caracteristicas sosist@mes con un peor gobierno
corporativo y también consistentes con la percepdéque los destinatarios del TARP, por
el hecho de necesitar y recibir asistencia puldisavieron peor gobernadas. La ultima
caracteristica es consistente con una mayor asuniEdriesgos por parte del CEO. Sin
embargo, los destinatarios del TARP también secteiaaron por tener consejos de
administracion con mas consejeros independierttesidl, segun sugiere Adams, podria ser
indicativo de un peor gobierno corporativo por edclio de que los consejeros
independientes no tuviesen la sofisticacion fineracadecuada para evaluar la asuncion de

riesgos de las entidades financieras.

Erkens, Hung y Matos (2009) examinan el rol deligaolm corporativo en la crisis
financiera mundial utilizando datos de 296 de lasyones entidades financieras de 30
paises encontrando que las entidades financieras ncayor propiedad o control
institucional asumieron mayores riesgos, y que magor independencia del consejo de
administracion parece conducir a una reaccion rdpgla a los malos resultados. Estas
respuestas posiblemente reflejen preocupacionesita@pnales de los consejeros
independientes, incluyendo las ganancias del CE@g#Ae aparentemente estos resultados
estén en desacuerdo con los de Adams (2009), aesiedios destacan un rol importante
de los consejeros independientes y la necesidad edos de tener unas destrezas

financieras adecuadas.

7.- RESPUESTA REGULATORIA Y PROPUESTAS DE CAMBIO

La crisis financiera actual no tiene precedenteasspoduracion, complejidad y alcance
global. En el ambito de la regulacion y supervisidianciera, una de las lecciones de la
crisis es que con un sistema financiero tan compejntegrado como el actual, resulta
imprescindible complementar el enfoque micropruggndradicional -centrado en

garantizar la solvencia de las entidades finangieoasideradas individualmente-, con una
nueva orientacion macroprudencial, que tenga entadas complejas interacciones entre

instituciones financieras, mercados financieroggnemia real. El objetivo uUltimo de este

°® TARP (Troubled Asset Relief Program): programayeda a través de fondos publicos a las entidades
financieras en EE.UU.
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enfoque macroprudencial es contribuir a mantenestabilidad financiera y a evitar que se
produzcan nuevas crisis de caracter sistémico &rieb (Roldan, 2011). En este sentido,
se analiza a continuacion la respuesta regulafioigase le estd dando a la situacion actual
desde el &mbito internacional con el objetivo deservar la estabilidad financiera, asi
como las propuestas de cambio en el &mbito delegubicorporativo de las entidades

financieras.

7.1.- Basilea lll

El interés regulatorio y supervisor en el gobiecwporativo bancario se ha venido
construyendo desde hace méas de una década. El&CoeBasilea (2006) suministra una
lista de principios de gobierno corporativo pardidamles financieras (actualizando un
documento previo de 1999) y una guia para los sigoees sobre la determinacion de los
estandares de gobierno corporativo bancario. Esteindento fue suplementado por un
Documento Consultivo publicado por el Comité de iBasen 2010. Su enfoque de
gobierno corporativo se extrae del enfoque de I®B@ue identifica una variedad de
grupos de interés y que también enfatiza en losegas internos incluyendo lo relativo a
supervision y control de la estrategia de gestiiwersificacion, cumplimiento y funciones
de auditoria. Los ocho principios del Comité deilBas2006 hacen referencia a, las
cualidades de los miembros del Consejo de Admadgin, la determinacion de la
estrategia y valores corporativos, asegurar untabiidad adecuada, estructuras de gestién
y supervision, utilizacion de los recursos de awiit politicas de compensacion con
objetivos de largo plazo, transparencia y conogcitoiele la estructura, argumentando que
los supervisores deberian revisar los acuerdos sgiisierno corporativo, especialmente
aquellos que dan un reconocimiento adecuado a lateqmion de los
depositantes/ahorradores. Tal y como indica Mull{gA10) la nociébn de gobierno
corporativo implicita en los Principios del Comdé Basilea es una nocion amplia que
incorpora estructuras de organizacion interna ma@s gn enfoque centrado en los
accionistas que hace hincapié en las relaciongs ¢amtalta direccion, los consejos de

administracion y los accionistas.

La comparacion de los principios establecidos srdticumentos del Comité de Basilea en
2010 y en 2006 ofrece algunas ideas interesantesu ®ocumento Consultivo de 2010 el
Comité de Basilea (2010) el numero de principiosapan buen gobierno corporativo

bancario se ha ampliado de 8 a 14. De los ochaipiis de 2006, todos se encuentran
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expresamente reflejados (aunque con algunos carehics énfasis) en el documento de
2010. Existen tres nuevos principios relativos & fasponsabilidades en la gestion de
riesgos, procesos y estructuras. Un nuevo prinegdacionado con la responsabilidad del
Consejo de Administracion con respecto a sus psgmiacticas y procesos y dos nuevos
principios centrados en los acuerdos y respondaldiis del Consejo de Administracion
dentro de la estructura del grupo y especialmeatgesoperaciones en determinadas
jurisdicciones extranjeras que crean riesgos péaties. En el Anexo | se recogen los 14

principios del acuerdo de Basilea.

Otra diferencia seria un mayor énfasis en la coadidbn entre diferentes jurisdicciones,
aseverando que los supervisores deben exigir yr agaplir las medidas cuando se
observan deficiencias de gobierno corporativo,ugar de determinar la idoneidad de las
practicas y el asesoramiento. Lo que es partic@arennotable, sin embargo, es la ausencia
del segundo principio en la lista del 2006 que haterencia a que “los supervisores deben
considerar el gobierno corporativo como un elemdstta proteccion de los depositantes”.

Por otra parte, la reciente crisis ha puesto deifiasto que los niveles de capital en el
sistema bancario eran insuficientes: la calidad agital de las entidades se habia
deteriorado y en muchos paises el sistema baneataba excesivamente endeudado.
Ademas, muchas entidades experimentaron probleenbguidez al no poder refinanciarse

en los mercados a corto plazo.

Para evitar que se produzca una situacion similawory el objetivo de fortalecer la
regulacion, supervision y gestion de riesgos defosebancario, el Comité de Basilea ha
desarrollado un conjunto de reformas que se cormo® Basilea lll. Estas nuevas medidas
se enmarcan dentro de un proceso de reformas m@lgoanue se derivan del plan de
accion que el G 20 acord6 en la cumbre de Washirgiionoviembre de 2008 —con el fin
de dar soluciones globales a la crisis y de mejarapoperacion internacional— y de los

acuerdos posteriores de las cumbres de Londréshurgh y Toronto.

La reforma de Basilea lll incluye los siguientesneéntos (en el Anexo Il se recogen a
modo de resumen los principales medidas adoptantasd pcuerdo de Basilea lll):
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— Aumento de la calidad del capital: Se modificddéinicion de capital regulatorio con tres
objetivos. En primer lugar, que el capital reguiatesea de mayor calidad. En segundo
lugar, que esta definicion se pueda aplicar intBomalmente. Y, en tercer lugar, que sea
transparente. El objetivo de esta nueva definidéh capital regulatorio ird destinado a
conseguir que el sector financiero mundial estéeadm y sea capaz de absorber las
pérdidas que se puedan generar, tanto si las deidiaguen en funcionamiento como si

dejan de ser viables.

— Mejora de la captura de los riesgos: Se ha dastague en el anterior acuerdo habia una

deficiente captura de los mismos.

— Constitucion de colchones de capital: Las en@dafinancieras tienen que destinar
partidas de recursos propios fuera de los periddasisis que puedan utilizarse en caso de
incurrir en pérdidas, estableciéndose dos tiposalehones de capital: el colchon de
conservacion de capital y el colchén de capitaicatico. Las entidades que no puedan
cumplir con las exigencias, en lo que al colchércdnservacion de capital se refiere, no

podran distribuir resultados hasta que alcanceivel minimo exigido

— Introduccion de un ratio de apalancamiento: Estalida tiene como objetivo tratar de

limitar el excesivo endeudamiento de las entidéidascieras.

— Aumento del nivel de los requerimientos de cépit® incrementa la exigencia de

Common Equity a un 4,5% frente a un 2% en que sentraba establecido anteriormente.

— Introduccién de un estandar de liquidez que asegue las entidades tengan colchones
de liquidez suficientes para hacer frente a posildsiones en los mercados y una

estructura de balance que no descanse excesivaemelatéinanciacion a corto plazo.

Dado el endurecimiento que supone esta nueva @@ulbancaria, las medidas de capital
y liquidez se iran implantando gradualmente, denfoque el 1 de enero de 2019 debera
estar implantado totalmente el nuevo marco regutai@n el Anexo lll se recogen las
fechas en las que iran entrando paulatinamentméaiidas adoptadas en los acuerdos de

Basilea lll).
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El nuevo enfoque regulatorio es mas amplio quamdsriores dado que las nuevas medidas
tienen en cuenta factores macroecondmicos queaafemtla estabilidad del sistema

financiero internacional.

7.2.- Revision Walker

David Walker es el responsable de la revision datbi&no Corporativo en la industria
bancaria en Reino Unido y de la realizacion deserge de recomendaciones para mejorar

el gobierno corporativo de las entidades finansiera

La vision oficial expuesta por Walker (2009) pareee ampliamente aceptada: “El hecho
de que diferentes entidades financieras operanda emsma geografia, en los mismos
entornos financieros y de mercado y bajo las mismligposiciones reglamentarias
generasen tales diferentes resultados Unicamergdepser explicado plenamente en
términos de diferencias en su funcionamiento. @edé& marco regulatorio establecido, las
diferencias en el funcionamiento de las entidadiean€ieras es una cuestion de sus

consejos de administracion, o lo que es lo misragudgobierno corporativo”.

Ard y Berg (2010), del Banco Mundial, argumentae tamayoria de los problemas de la
crisis financiera mundial pueden atribuirse a falem la implementacién de los buenos
principios de gobierno corporativo y a una excesdrauneracion con perspectiva de corto
plazo, indicando que estas cuestiones fueron nasmpes en algunos de las supuestamente
mayores y mas sofisticadas instituciones finansieranivel global, identificando cuatro
areas claves: a) gestion del riesgo (incluyendorrmacion, capacidad de evaluacion, fallos
de gestion y sistemas (con una adecuada asuncidiesd®s y correcta identificacion y
fijacion de precios interna)); b) alineacion de #damuneracion e incentivos; c)

profesionalidad del consejo de administracion; pat}icipacion de los accionistas.

En su Libro Verde, la Comision Europea (2010) argota que “es claro que los consejos
de administracién, al igual que las autoridadeseigoras, raramente comprenden la
naturaleza o alcance de los riesgos a los que feentam”. La OCDE concluye que “la

crisis financieras puede atribuirse en un impoeagado a fallos y debilidades en el
gobierno corporativo” (Kirkpatrick (2009)) enfatrmdo particularmente los fallos en los
sistemas de gestion de riesgos y en las estrualerasmuneracion. EI Comité de Basilea
destaca la “insuficiente supervision de los altosctivos, inadecuada gestion del riesgo y
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las excesivamente complejas u opacas estructugemipativas y actividades”. BCBS
(2010).

Dadas estas perspectivas, es particularmente satdgee examinar los resultados de la
encuesta de Noviembre 2008 del Grupo de Supergi$2099) sobre veinte de las mayores
entidades financieras globales pidiéndoles queuaxah si sus practicas se ajustaban a los
estandares propuestos por la industria y a losntde de supervision de ese afio. Las veinte
entidades financieras se clasificaron a si misroasodotalmente alineadas en los roles y
responsabilidades de gobierno, en politicas deegobj en la coordinacion interna de
gobierno y en la comunicacién. El ochenta por centnas se calificaron a si mismas de
forma similar en practicas de gobierno corporatixe tienen que ver con comités de
riesgos, con el papel del director de riesgosaeatetlaracion de riesgos y la transparencia,
en el control del riesgo de liquidez y en la plaaifion, financiacion y gestion de las
reservas. Sin embargo, la autoevaluacion indicaomealineacion en las areas mas
relacionadas con las practicas de gestion de gesgernos, entre ellos la inclusién del
riesgo de liquidez en los precios de transferemeidas pruebas de estrés y el hacer frente a

nuevos productos.

Las respuestas regulatorias han sido propuesteadanuna de las cuatro areas identificadas
por Ard y Berg (2010): gestién del riesgo, retriidmc profesionalidad del consejo de
administracion y participacion de los accionistdsas recomendaciones de la Revision
Walker en el Reino Unido enfatizan en estas cataggr proporcionan un marco util para

identificar los temas comunes abordados en otgzs dis.

Las recomendaciones realizadas por Walker incllagsiguientes areas:

Gestion del Riesgd:a Revision Walker propone que los bancos debéeiaer comités de
riesgos especializados dentro del consejo de astmsicion, un Consejero Delegado de
Riesgos, un uso apropiado de especialistas extegacantizar que las adquisiciones estén
sujetas a un escrutinio detallado del comité degde y la inclusion de informes de riesgos
detallados en las Cuentas Anuales. Estas sugesesecigflejan en los principios de Basilea
2010, mientras que el informe de riesgos se hal@stguiriendo desde hace varios afios
por Basilea Il. Pero lo que es particularmente diawvo sobre la importancia de esta area es
que la mejora de los sistemas de gestion de rieBgosido el centro de la atencion
regulatoria bancaria durante afilos con grandes bameo® han gastado millones de euros
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preparando el sistema basado en calificacionemageavanzadas establecido por Basilea
Il.

Retribucion:La Revision Walker propuso que los comités debretibn de los consejos de
administracion de los bancos deberian estable@esimuctura general de las politicas de
remuneracion y ser los responsables de la fijad®itos objetivos de remuneracion de la
alta direccion. Ademés aboga por la transparemcla eemuneracion de los altos directivos
gue deberian tener la expectativa de constituirpanticipacion en la propiedad del banco,
defendiendo el aplazamiento del pago de incento@mso un mecanismo principal del
ajuste/gestion del riesgo, requiriendo ademas alfumma para que los accionistas puedan
tomar decisiones o votar en las cuestiones refativia remuneracion de la alta direccion.
La OCDE (2010, p12) indicaba que “con el fin de antar el conocimiento y la atencion,
se podria considerar como una buena practica qu@dhiticas de remuneracion y las
medidas de aplicacion se sometiesen a la Juntar&eatee Accionistas y que existiesen
procedimientos que permitiesen a los accionistpsesar su opinion”. En Marzo de 2010 el
Consejo de Estabilidad Financiera (2010) realizinforme sobre el progreso internacional
en la aplicacion de los principios sobre remunéracdgue se pueden agrupar bajo los
epigrafes: guia retributiva, alineacion con unaleneial asuncion de riesgos, supervision
efectiva por parte de los supervisores y gruposnterés) que su predecesor Foro de
Estabilidad Financiera habia desarrollado previaeéti G20 ratificd que “la aplicacion de
los estandares del Consejo de Estabilidad Finandienen el proposito de alinear la

retribucion con la creacion de valor a largo plgzma no excesiva asuncion de riesgos”.

En algunos paises, las autoridades han realizaifunas especificas sobre la remuneracién
de altos directivos bancarios, en respuesta aréaxppaciones publicas sobre la ayuda de
los contribuyentes a los bancos que se han utilizsta pagar los bonus de los altos
directivos bancarios. En EE.UU., la Ley Dodd-FralekMedidas para la Proteccién de los
Consumidores y Reforma de Wall Street aprobada uéio de 2010, confiere a los
accionistas de los bancos un derecho relativame@bd de poder decision sobre los
salarios de los directivos bancarios. Esta fuedelacion utilizada en 2009 para limitar los
salarios de los ejecutivos de los bancos que halei@hido ayuda publica a través del
TARP. En Espafia el Real Decreto-ley 2/2012, de asaimnto del sector financiero
concreto el régimen aplicable en materia de renai@res a las entidades que reciben
apoyo financiero publico del Fondo de ReestructaradOrdenada Bancaria para su

saneamiento o reestructuracion, estableciendo enm de limitaciones a las retribuciones
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de cardcter fijo y variable que los administradgresrectivos podran percibir mientras la
entidad financiera cuente con este apoyo finangélkdico. El Gobierno decidi6 fijar un
maximo de 600.000 euros en el sueldo de la cupulasentidades que recibieron ayudas
publicas y de 300.000 euros en las que fueronvieméalas por el Estado. Las retribuciones
variables en las entidades con ayudas tampoco rpaedgerar el 60% del salario fijo. Sélo
se permitira alcanzar el 100% en el caso de dinecttontratados con posterioridad a la
ayuda y previa autorizacion del Banco de EspafairEReal Decreto posterior, establecid
un nuevo tope rebajado a la retribucion fija podow los conceptos de presidentes
ejecutivos, consejeros delegados y directivos de datidades que, sin hallarse
mayoritariamente participadas por el FROB, hubienr&tibido apoyo financiero,

reduciéndose a 500.000 euros anuales.

En el Reino Unido, la FSA introdujo un cédigo denumeracion (reflejando los principios

de la FSF) en Agosto de 2009 para los bancos, sapme construccion, y agentes de
bolsa, tras anteriores impuestos presupuestaribsrigamentales sobre los bonus de los
ejecutivos. La Unién Europea emitié la Directivdbiso Requisitos de Capital en Julio de
2010 que incluia aplazamientos en el pago de losidyaequerimientos que uniesen la
retribucidon con el precio de las acciones y reaquientos para asegurar que la retribucion

variable se reducia cuando el rendimiento de laresapes malo.

Profesionalidad del Consejo de Administracidra Revision Walker propuso que los
consejeros no ejecutivos debiesen estar bien iafdos) apoyados y poder dedicar el
tiempo adecuado (por lo menos 30-36 dias al aficcdosejeros no ejecutivos de los
grandes bancos y 2/3 del tiempo el Presidente det€o de Administracién), contar con
una dilatada experiencia y estar sujetos a un lgosSibterrogatorio” por los expertos
designados por el supervisor. El Presidente dels€ony el Consejero Independiente
Senior tendran especiales responsabilidades pegaras el reto y el liderazgo y el consejo
tendrd una apropiada evaluacion del desempefio. C®EOD(2010) indica que las
deficiencias de los consejeros fueron particulatménportantes en el origen de la crisis
financiera mundial, con cuestiones tan importanteso una inadecuada aportacion de los
consejeros no ejecutivos, insuficiente diversidasl @bnsejeros y una comprension

incompleta de los riesgos asumidos.

Muchos reguladores prudenciales establecen rempidé idoneidad para los consejeros de

las instituciones financieras, pero estos se aenfumdamentalmente en una buena
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reputacion, en lugar de centrarse en la experigntiabilidades que puedan aportar. La
OCDE (2010) sugiere que “tales pruebas deben arsplia competencias técnicas y
profesionales de los miembros del consejo, incldgelas habilidades o destrezas de las

gestion de riesgos y del gobierno corporativo erega”.

En este contexto la OCDE (2010) indica que la dis@ del mercado o de los grupos de
interés para hacer frente a los conflictos de éstgruede ser especialmente significativa
para las mayores instituciones financieras, reftigasu complejidad y opacidad. Esto fue
lo mas aparente en el caso de Goldman-Sachs ee tlmndroductos estructurados (CDOSs)
se disefiaron para adaptarse mejor a las prefeseteian tipo de cliente en particular que
gueria contratar una posicion corta en titulosaiesplos por hipotecas, y que luego fueron
vendidos a otros clientes. Esta cuestion también dignificativa en la proposicion

“Volcker” (incorporada en la Ley Dodd-Frank en EBE.Y para prohibir a los bancos

participar en operaciones por cuenta propia, corbasmcuestiones destacando las

dificultades de mantener adecuadas “murallas cheratas instituciones financieras.
Participacion de los Accionistata Revision Walker recomienda a los consejos qbermle
ser conscientes de la composicion de los accianistque los inversores institucionales

deberian estar obligados a ejercer su funcién degm.

7.3.- Propuestas de cambio desde la Optica del getrio corporativo

El problema del gobierno corporativo surge de Iamblemas de agencia a los que tienen
que hacer frente los proveedores de fondos de rfgwesas y, a que las estructuras
organizativas y los diferentes derechos de cogtrobcanismos de supervision se han ido
desarrollando debido a la imposibilidad de reali@arcontrato completo. Esto también

indica que la mayor parte de la literatura sobit@egoo corporativo se ha centrado en otras
cuestiones, tales como el tamafio del consejo, spasicion y procesos, que asumen en
gran parte como dadas las estructuras organizativas derechos de control existentes.
Davis (2010) indica que por esta razén (la asun@démo ya dadas las estructuras
organizativas y los derechos de control) el delmBamente se orienta hacia el paso previo,
es decir, el analisis y revision de si estas eiras organizativas y la ubicacion de los
derechos de control son realmente las mas aprapipdea lograr un buen gobierno

corporativo.
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Algunas partes del actual debate sobre los cambisdatorios estan relacionadas con la
induccién a forzar cambios en las estructurastutstinales pero, en general, estan mas
centrados en las preocupaciones sobre la estabilidanciera que en las cuestiones de
gobierno corporativo, incluso aunque varias pro@sespuedan tener importantes

implicaciones sobre gobierno corporativo. Por ejemfas sugerencias que requieren la
separacion entre la banca comercial y la bancanggrsion tendrian una trascendencia
significativa sobre los acuerdos de gobierno caipar y reduciria la probabilidad de que

las estructuras de remuneracion, tal vez adecymatasun tipo de actividad (tales como los
elevados incentivos en la banca de inversion) ysguextendieron hacia otras actividades
(banca comercial) en las que serian tal vez medesuadas. De forma mas general, tal
separacion institucional (y diferentes estructulasremuneracion) podrian inducir una

autoseleccion de los directivos hacia instituciogesde los apetitos por un mayor riesgo

personal se alineasen mejor con los de la ingbituci

Otro ejemplo de cambio potencialmente fundameatdita en las propuestas para exigir a
los bancos emitir "capital contingente” en formardgrumentos de deuda hibridos que se
conviertan automaticamente en una participaciononadal en el caso de que se
produjesen una serie de resultados adversos preftefipara el banco. Los inversores en
esos instrumentos obtendrian de esta forma deredeoscontrol o decision, con
implicaciones sobre el poder de los accionistamaris. Por ejemplo, un requisito podria
ser que los titulares del capital contingente atiederecho a elegir a uno o mas miembros

del consejo de administracion.

Pero estos cambios, que implican modificacionediv@imente menores sobre los derechos
de control, se olvidan de una implicacion imporadel problema de agencia para los
proveedores de fondos de los bancos. Los accienigados bancos son proveedores de
fondos muy minoritarios, y los sistemas legislatiwo normativos han permitido a los
propietarios de estas instituciones realizar uilgadgion excesiva de la responsabilidad
limitada a través de un alto endeudamiento. Laoresgbilidad limitada, una de las grandes
innovaciones del sistema capitalista, aporta beiosfal permitir a los empresarios llevar a
cabo operaciones arriesgadas sin exponer todageeze a una posible pérdida. Pero
también permite que los mismos empresarios expoagaosibles pérdidas la riqueza de
otros inversores que no son propietarios/accia)isthtiempo que protege de la posible
pérdida la parte no invertida de su propia riguélasiempre ha sido asi, con numerosos
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ejemplos en la historia de la banca en la que somistas de los bancos tenian

responsabilidad doble o ilimitada.

Esta capacidad para endeudarse o llevar a cabmnasajjue exponen a posibles pérdidas a
los fondos prestados por los acreedores tendria ipggortancia si los acreedores fuesen
capaces de evaluar el riesgo que llevan aparegskss decisiones y pudiesen adquirir
derechos de decision o de control que protegetigrosicion. Esto es precisamente lo que
hacen los bancos cuando conceden préstamos a faesais Pero esta no es la situacion
correspondiente en el caso de los depositantesesgd® a menudo mal informados (y
relajados por la proteccion gubernamental percjbidalonde ademas los depodsitos se
pueden elevar por el banco sin necesidad de apéobde los depositantes existentes.
Podria decirse que existe un fallo fundamentabsmiecanismos de gobierno corporativo
ya que los depositantes (proveedores mayoritagotos fondos) no tienen derechos de
control en forma de "voz", pudiendo ejercer inflcd@endnicamente por "salida". En este
sentido, la supresién de las responsabilidadesoslesupervisores en el documento del
Comité de Basilea 2010 que dice que "los supemgsaleben considerar el gobierno

corporativo como un elemento de la proteccion del&positantes” parece un paso atras.

Pero existe un defecto potencialmente mas sigtificaen el enfoque analitico

convencional del gobierno corporativo que ve adosionistas como propietarios a largo
plazo de los bancos y reguladores eficaces degantacion. Los mercados de valores
modernos han facilitado el uso de la "salida" egatude "voz" como un medio para los
inversores de capital de ejercer influencia, pague es dificil interpretar o conceptualizar a
los accionistas como propietarios a largo plazoejaecen sus derechos de control. Aqui,
con dos excepcion¥s existe una disyuncion con los enfoques regulagprue parecen no

darle ninguna importancia al rol de los accionista®l gobierno corporativo. El Comité de
Basilea sugiri6 catorce principios pero, por ejenplo se mencionan los accionistas,
excepto en el principio catorce en el que se latatde manera equivalente a los
depositantes y a otras partes interesadas. Losefdgsnde Administracion se tratan como

organos que se auto perpetdan con una composigtarmdnada mediante el uso de

19| a primera se refiere a la utilizacién comin dellmites maximos de los accionistas, lo que redmice
posibilidad de la existencia de un accionista dami@, que algunos estudios (por ejemplo, Caprio,
Laeven y Levine (2007)) encuentran asociada comejor rendimiento (pero también mayor asuncién
de riesgos). La segunda es el intento de consgp@rsores institucionales, tales como los gestdees
fondos, para ejercer un papel de "administracidmiteesus clientes y los accionistas finales detban
Pero como sefiala la Comision Europea (2010), eébmlacismo de los inversores institucionales, el
problema de free rider de los accionistas, la fadtgpoder efectivo de los accionistas y una infaiéra
opaca que no permite la toma de decisiones, sas fadtores que crean complicaciones.
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comités de nombramiento, tal vez influenciados fosr reguladores (a través de los
requisitos de idoneidad), pero con pocas posildédade influencia efectiva de los

accionistas.

Davis (2010) indica que, tanto si estas cuestiaigdgerian dar lugar a una posicion mas
fuerte a los depositantes en los acuerdos de gabigor ejemplo, teniendo derecho de

representacion en el Consejo de Administracionjasi las obligaciones de los consejeros
debieran re especificarse por parte de las auttegldegislativas para colocar un deber
fiduciario con los depositantes por delante deatasonistas (como ocurre en el caso de las
compafiias de seguros de vida de Australia y suadores), son cuestiones que no se han

abordado en serio.

También es relevante el argumento expuesto poa §2009) que indica que el crecimiento
de los derivados financieros ha debilitado la apoedencia entre los derechos legales de
control y los intereses econdémicos de las partesesadas en que se basa el enfoque
tradicional del gobierno corporativo. Sostiene tage transacciones de derivados pueden
dar lugar a un cambio en las estructuras de in@etde forma que podrian dejar sin efecto
el control de grandes acreedores o accionistam Sastiene que el enfoque tradicional del
gobierno corporativo (y derecho corporativo) asgme los derechos de control reflejan los
incentivos para controlar debido al interés ecoodmy que sin éste, los derechos de
control pueden implicar riesgo moral, sugiriendoe qdeberian incluirse en estas
transacciones la declaracion de intereses econémécimuiridos en operaciones de

derivados.

Tampoco esta muy claro como disefiar sistemas denexacion bancaria, especialmente si
no esta muy claro qué tipo de incentivos se delesrergr. La alineacion con (incluso a
largo plazo) el interés del accionista, obviamemntess socialmente 6ptimo en presencia de
una red de seguridad financiera. Tal vez meret¢gégegena investigar sobre la imposicion de
algun tipo de “desventaja” a través de la cualsep en riesgo la riqueza individual con el
fin de inducir a una adecuada aversion al riesgougencia (exigir una remuneracion que
se cobraria en pagos parciales diferidos de acsi@uoelria ser una opcion). Lo ideal seria
que estas estructuras de incentivos también puddssdugar a decisiones de desinvertir en

determinadas actividades que se llevan a cabo figelared de seguridad financiera.
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Un enfoque global de la aplicacion de las disposies reglamentarias internacionales
comunes Yy los principios y nhormas de gobierno, ctiamaido aprobado por el Comité de
Basilea y el Foro de Estabilidad Financiera, tamipgeden olvidarse de una perspectiva
importante. Existen diferencias significativas @s kestructuras de propiedad de todo el
mundo. El impacto de la regulacion dependera datstaccion con los acuerdos privados
de gobierno corporativo, pudiendo ser apropiadderatites mecanismos de gobierno
corporativo para diferentes tipos de propiedadfod®a que un enfoque de “talla Unica”
pueda no ser el mas apropiado. De forma méas gemtzdd que la mayor parte de las
evidencias empiricas sobre gobierno corporativaé@m proviene de EE.UU., donde los
estudios se realizan normalmente sobre Holdingsaras (BHC) se ha planteado la
cuestion de si esta estructura organizativa péatiémplica caracteristicas idiosincrasicas
de gobierno corporativo. Como Adams y Mehran (200dican los holdings bancarios "a
menudo tienen una estructura jerarquica compléjavés de su propiedad o por el control
de los bancos, dando lugar en ocasiones a filialetsas empresas subsidiarias. Cada una
de estas filiales tiene personalidad juridica @gppor lo tanto tiene su propio consejo de
administracion”. Llegan a la conclusién de que papel del consejo de administracion
puede ser diferente en las sociedades holdingésinsentido, si los pronunciamientos de
los organismos multinacionales llevan a principiogormes internacionales de practicas y
gobierno corporativo, el enfoque general para tulexion del gobierno corporativo de
"cumplir o explicar" puede ser mas apropiado queptncipio de "cumplir o de lo
contrario”, tal como se sugiere a través de losomegyrequisitos de capital para los bancos

con las disposiciones de gobierno corporativo rseaeos por los reguladores.

BHC se han convertido en la forma dominante deuetstra bancaria organizativa en
EE.UU. reflejando el crecimiento de las actividadesun estado a otro y de una creciente
gama de actividades. Esto lleva a una preguntartane: ¢ se han convertido las grandes y
modernas instituciones financieras en entidadessi@woio complejas y grandes como para
ser gestionadas adecuadamente? La gestion deb mssgarticularmente critica y como
sefiala Davis (1999) "la naturaleza cambiante deelopleados y la gestion de las
actividades dentro de las entidades financiergss l#e las actividades tradicionales tales
como procesamiento de transacciones y actividadestadas hacia la toma de decisiones
en un entorno liberalizado, dan lugar a un mayesgo potencial y a resultados no
esperados o0 deseados por otras partes interesadias @mpresas”. Esto se ha visto
agravado por las complejas estructuras corporatd@so sefald el Grupo de Supervisores
(2009) "Una leccién clave de la crisis, reconodiaato por las empresas como por los
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supervisores, fue que las estructuras corporativamplejas dificultan la financiacion eficaz

de las contingencias”.

En este sentido, Blundell-Wignall, Wehinger y Slo{2009) avanzan en la idea de que los
bancos deberian estar obligados a adoptar la estiude un holding no operativo (NOHC)
con el fin de lograr una separacion entre la baraercial y la banca de inversion que
permitiria alcanzar economias de escala derivaeda dtilizacién de servicios comunes.
En Australia, el banco Macquarie fue reestructurado2007 en una estructura NOHC,
proporcionando un interesante potencial estudicad® para evaluar los méritos de una

estructura de este tipo.

8.- CONCLUSIONES

Las entidades financieras son objeto de una ateresigecial en cuanto a las caracteristicas
y exigencias de su gobierno corporativo porque l&s e€oncurren una serie de rasgos
diferenciados de especial relevancia. Entre estotores se encuentran el riesgo de
liquidez, la asimetria de informacion, la complagidde su negocio, la opacidad de los
balances, la proteccion gubernamental y la excesivacion de riesgos, factores que tienen

implicaciones directas sobre su gobierno corparativ

La asimetria de informacion, la complejidad y laddad de las entidades financieras hace
gue éstas dependan en exceso de la financiacidmnoapmazo, lo que les hace incurrir en el

denominado riesgo de liquidez, dado que tienenutilizar recursos de corto plazo para

financiar proyectos de largo plazo. Otro factor dee hace depender en exceso de los
recursos a corto plazo es la proteccion gubernahentforma de garantia de los depdsitos
bancarios ya que les facilita la captacion de tgstede financiacion. Las implicaciones que

tienen estos factores sobre el gobierno corpora®aue no solo los accionistas, Sino
también los depositantes, otros acreedores, lasapantes de las transacciones, y, en la
mayoria de paises, también los contribuyentesn dségo el riesgo de las actividades

bancarias. De esto se deduce que deben utilizaesamsmos para proteger no solo los
intereses de los accionistas (enfoque principaladenayor parte de la literatura sobre

gobierno corporativo) sino también los interesesstes otros grupos.

Propuestas para responder a estas preocupaciane®ay otorgando mas poder a los
grupos de interés de estas instituciones o limitasul exposicion, incluyen una mayor

54



reglamentacion de suficiencia de capital, el ineeto de los poderes de intervencion de
los fondos de garantia de depositos, la limitadéta negociacion por cuenta propia de las
instituciones amparadas bajo el fondo de garaetidegositos o la reduccion del tamafio de
los gigantes bancarios denominados “too big to”,fgiosiblemente a través del
restablecimiento de la separacion Glass-Steaga#t banca comercial y banca de inversion
(Becht et al., 2011).

Por otra parte, el fondo de garantia de depdditrse efectos muy significativos sobre el
gobierno corporativo de las entidades financigtasprimer lugar, reduce los incentivos de
los depositantes para vigilar y supervisar a lascbs, lo que dificulta directamente la
gestion empresarial. En segundo lugar, induce édrgos a depender menos de otros
proveedores de fondos no amparados bajo el fondyadmtia de depdsitos (que tendrian
mayores incentivos para realizar labores de sugén)i y en consecuencia, depender mas
de los depositantes amparados por el fondo de tiarde depositos (que tienen menos
incentivos para realizar labores de supervisiom) matenciales problemas de “free-rider”,
de asimetria de informacion y menos experiencia sapervision. En tercer lugar, el fondo
de garantia de depdsitos - junto con el auge dbdosos centrales como prestamistas de
ultima instancia - han ayudado a que las entidAdascieras tengan unos ratios de capital
muy bajos en relacion a sus activos (menores tamhbidas de otras empresas no
financieras). Con ratios bajos de capital, se mergan los incentivos de los propietarios
para asumir mayores riesgos. Por tanto, el fondgadantia de depdsitos incrementa los
incentivos de los propietarios a aumentar la asande riesgos por los menores ratios de
capital y por los menores incentivos de los deposis para supervisar (Levine, 2004). No
es de extrafar, por lo tanto, que los paises gureede depdsitos mas generosos tiendan a
tener una mayor probabilidad de sufrir crisis baasa(Demirguc-Kunt y Detragiache,
2003).

La Comision Europea (2010, p4) argumenta que ‘tesas de gobierno corporativo en las
entidades financieras deben adaptarse para terrereeta la naturaleza especifica de estas
instituciones”, haciendo una mencién especificapapel jugado por las autoridades
supervisoras como representantes implicitas degtapos de interés tales como los
depositantes y (en el caso de quiebra) los contittes. Esto es bien reconocido, al igual
gue las especiales caracteristicas de los baneosrgan problemas especificos de gestion

y de regulacion, problemas que deben ser aborgemiasis mecanismos de gobierno.
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Entre los mecanismos de gobierno nos encontramosicoonsejo de administracion, la
estructura de propiedad, el sistema de retribudg@ngontroles internos y la regulacion y
supervision. De la revision de la literatura sedameextraer varias conclusiones respecto a

los citados mecanismos de gobierno corporativo.

A partir de 2004 los consejos de administraciorujeydn su tamafio convirtiéndose en
consejos mas pequefios, con mas consejeros indeptglimenos ocupados y un poco
menos competentes. La evidencia desde Europa sugjee los consejos de las
instituciones que fracasaron no entendian el riepg® estaban asumiendo, pudiendo
indicar que la competencia de los consejos de asim@oion es una condicion necesaria
para evitar los problemas por los que atravesarochas entidades financieras. Sin
embargo hay autores que sugieren que la direc&oradsalidad podria no estar clara al
indicar que quizéds los bancos que querian asumyoimaesgo designaron consejeros

independientes con mayor experiencia financiera.

En lo relativo a la estructura de propiedad, pamesprenderse que una estructura de
propiedad concentrada lleva a una mejor alineac@m los objetivos de los accionistas
(aunque si es socialmente deseable o no es otbbepra). La teoria también predice que
los bancos “sin duefio” tales como las mutuas y e@jyas de crédito que son

“propiedad” de los depositantes, asumieron mem@egos que los bancos corporativos.

En cuanto al sistema de retribucion, de los essuditalizados, se puede extraer que no
existe evidencia de que la desalineacion de losnihms generase un rendimiento peor,
sino todo lo contrario: una mayor alineacion fugle causd peores rendimientos. Se han
encontrado evidencia de que los ejecutivos qudiszon mayores remuneraciones en los
afios previos a la crisis fueron los de las emprgsastuvieron un peor comportamiento

durante la crisis. Chesney et al. (2010) confirmstos hallazgos documentando la relacion
entre los incentivos a la asuncién de riesgos,gjosgle administracion independientes y la
depreciacion durante la crisis. Por ultimo, TundVgng (2011) muestran que elevados
ratios de compensacion diferida y los pagos de ipees basadas en acciones estan

relacionados con una menor asuncion de riesgos.

En cuanto a los controles internos o controlesieggos, de los estudios analizados se
desprende que solo en poco mas de la mitad deakus @l comité de riesgos dependia

directamente del consejo de administracion o el §lf riesgos era un alto ejecutivo. Solo
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uno de cada cinco jefes de riesgos estaba entegdlogtivos mejor pagados. A tres cuartas
partes de los jefes de riesgos se les pagaba rdeh®6 por ciento del salario del CEO. Los
bancos con mayores controles de riesgo antes dé a80mieron menores riesgos y
sufrieron menores pérdidas durante la crisis. Estesltados se mantienen afio a afio
durante el periodo 2000-2008, confirmando que tapmportancia que se le concedio a la

gestion del riesgo fue una de las principales cadedracaso.

En cuanto a la regulacion y supervision bancastasése superponen a los mecanismos de
gobierno corporativo con el propdsito de alinear ilttereses de accionistas y directivos,
dando lugar a una superestructura de gobierno k&npo de las entidades financieras en la
cual la regulacion y la supervision disponen derdifites cauces de intervencion: influir
sobre la estructura de los mercados de productosabias para evitar una competencia
destructiva, y mantener asi un valor relativamatttede la franquicia bancaria que reduzca
la inclinacidon a asumir riesgos; imponer estandan@smos de buenas practicas en la
composicion y funcionamiento de los mecanismosateegno corporativo. Por otra parte,
cuando las restricciones y recomendaciones no sspeten, la autoridad
reguladora/supervisora tiene la potestad de toineoregrol de la entidad, reemplazando a

los accionistas y a los 6érganos de gobierno quesjmgsentan

La respuesta regulatoria de ambito internacioradgiela en los acuerdos de Basilea Il se
centra en la mejora de los mecanismos existerttas@s de incrementos en la calidad y en
los requerimientos de capital, en la mejora dedptwa de riesgos, en la creacién de
colchones de capital para afrontar posibles pésdydsituaciones de crisis financieras y en
la introduccion de un ratio de endeudamiento dendoque se pueda limitar el riesgo

asumido por las entidades financieras.

Asi mismo, de la revisidn realizada por Walker sgeden extraer también varias
recomendaciones interesantes. Desde el punto @edédsla gestion del riesgo, propone la
creacion de comités de riesgos especializados adeldr consejo de administracion, la
existencia de un consejero delegado de riesgasoeapropiado de especialistas externos,
la inclusion de informes de riesgos detalladosasncuentas anuales. Desde el punto de
vista de los sistemas de retribucién propone gsedmités de retribucion de los consejos
de administracion de los bancos deberian estable@eestructura general de las politicas
de retribucion y ser los responsables de la fifacié los objetivos de remuneraciéon de la
alta direccion, abogando por la transparencia eenfaineracion de los altos directivos, los
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cuales deberian tener la expectativa de constinér participacion en la propiedad del
banco, defendiendo el aplazamiento del pago dentiwvos como un mecanismo principal
de la gestion riesgo, requiriendo ademas algurmadaqgpara que los accionistas puedan
tomar decisiones o votar en las cuestiones retativia remuneracion de la alta direccion.
Desde la perspectiva de la profesionalidad delejorde administracidon, propone que los
consejeros no ejecutivos deban estar informadosyaaps y poder dedicar el tiempo
adecuado, contar con una dilatada experienciaay ssjetos a un posible “interrogatorio”

por los expertos designados por el supervisor.

Algunas partes del actual debate sobre los cambisdatorios estan relacionadas con la
induccién a forzar cambios en las estructurastutstinales pero, en general, estan mas
centrados en las preocupaciones sobre la estabilidanciera que en las cuestiones de
gobierno corporativo, incluso aunque varias pro@sespuedan tener importantes

implicaciones sobre gobierno corporativo. Por ejemfas sugerencias que requieren la
separacion entre la banca comercial y la bancandersion tendrian una trascendencia
significativa sobre los acuerdos de gobierno caipar y reduciria la probabilidad de que

las estructuras de remuneracion, tal vez adecymatasun tipo de actividad (tales como los
elevados incentivos en la banca de inversion) ysguextendieron hacia otras actividades

(banca comercial) en las que, tal vez, serian matesuadas.

Otro ejemplo de cambio potencialmente fundameatdita en las propuestas para exigir a
los bancos emitir "capital contingente" en formardggrumentos de deuda hibridos que se
conviertan automaticamente en una participaciononadal en el caso de que se
produjesen una serie de resultados adversos preftefipara el banco. Los inversores en
esos instrumentos obtendrian de esta forma deredeosontrol o decision, con
implicaciones sobre el poder de los accionistamaribs. Por ejemplo, un requisito podria
ser gque los titulares del capital contingente afiederecho a elegir a uno o mas miembros

del consejo de administracion.

Tanto si estas cuestiones deberian dar lugar aasieion mas fuerte a los depositantes en
los acuerdos de gobierno (por ejemplo, teniendeather de representacion en el Consejo de
Administracién), como si las obligaciones de loss®jeros debieran reespecificarse por
parte de las autoridades legislativas para colonadeber fiduciario con los depositantes

delante de los accionistas, son cuestiones que harsabordado aun en profundidad.
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En este trabajo se han presentado todas las mestmteriormente sefialadas con objeto
de justificar la importancia que, tanto a niveld&aico como profesional, tiene el gobierno

corporativo en el sector bancario, destacando aglené las caracteristicas especificas del
negocio bancario hacen necesario un tratamierntoetiitiado de sus problemas de gobierno
corporativo y presentando cudl es el estado adeuld cuestion tras las profundas reformas

gue a raiz de la crisis financiera mundial est@&enppentando el sector

Para ello, se ha considerado adecuado combinaxisidn de la literatura académica mas
relevante que, tanto desde un punto de vista teéamo empirico, ha abordado el tema del
gobierno corporativo en el sector bancario, convédsraciones y aportaciones de caracter

profesional y regulatorio que se estan realizamdeste ambito.

Esta revision amplia y en profundidad sobre el teesalta necesaria para, a partir de la
misma, poder plantear una pregunta concreta destiggeion en materia de gobierno
corporativo bancario que resulte relevante e istaT® y a cuya respuesta pueda dedicarse

una hipotética y futura tesis.

En este sentido y, dado que, del presente tralmgce desprenderse la idea de que la
excesiva asuncion de riesgos por parte de lasaelatidfinancieras ha sido uno de los
catalizadores mas importantes de la situacion esmadactual, seria interesante analizar la
eficacia de las medidas regulatorias que se esli@ptando, sobre el control de riesgos de
las entidades financieras, centrando el estudicesrde las medidas que se han establecido
en Basilea lll: El aumento de la calidad y requérintos de capital, la mejora en la captura

de riesgos y la introduccion del ratio de apalaneatuo.

Se trataria, por tanto, de observar en qué meditlayén estos tres elementos sobre el
control de riesgos de las entidades financierasdjzamdo la importancia que éstas le estén
otorgando a sus controles internos o funcion déralotle riesgos que podria ser observada
a través de una serie de variables como seriamgartancia o posicion que ocupa el

comité de riesgos dentro del gobierno corporatev@xistencia o no de comités de riesgos
especializados dentro del consejo de administratadposicion del jefe de riesgos dentro

de la escala directiva, su nivel retributivo derdeola organizacion, la comparacion de su

remuneracion con la del CEO o la existencia deomsejero delegado de riesgos.
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