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C A P I T U L O  7  
 
 

El tribunal supremo de la fiabilidad 
 

E l  C o m i t é  d e  B a s i l e a  y  l a  p o l i c í a  c i e n t í f i c a  d e  l o s  m o d e l o s  d e  c o n t r o l  d e  
r i e s g o s  f i n a n c i e r o s  

 
 

Sostengo que la oficialización de los modelos VaR [de cálculo de valor en ri es g o]  
fomentar á  que p er sonas sin p r ep ar ación tomen r iesgos mal dir igidos con el diner o de los 
accionistas y ,  en ú ltima instancia,  con el de los contr ib uy entes. . .  E l acto de r educir  el 
r iesgo a una simp le medida cuantitativ a sob r e la b ase de que “ todo el mundo p ueda 
entender lo”  simp lemente ch oca con mi cultur a (Taleb ,  1 9 9 7 b :  2 )  

 
 

Introducción 
 

S i  bi en  u n o  d e l o s  g r a n d es  p r o t a g o n i s t a s  d el  a s u n t o  L T C M  s o s t en í a ,  u n  p o c o  
r et ó r i c a men t e,  a l  i n i c i o  en  s u  p r i mer a  t o ma  d e p o s i c i ó n  p ú bl i c a  s o br e el  affair L T C M  a n t e u n  
g r u p o  d e p a r es  a c a d é mi c o s ,  q u e “ en  r ea l i d a d  l o s  mo d el o s  ma t emá t i c o s  y  l a  t eo r í a  ma t emá t i c a  
d e v a l o r a c i ó n  d e o p c i o n es  j u g a r o n  u n  p a p el  men o r ,  s i  a l g u n o ,  en  el  d es a s t r e d e L T C M ”  
( S c h o l es ,  2000:  21),  s u  a n á l i s i s  s u bs i g u i en t e d e l o s  a c o n t ec i mi en t o s  d es men t í a  
c o mp l et a men t e a q u el l a  a f i r ma c i ó n . P a r t i c u l a r men t e r el ev a n t e a  es t e r es p ec t o  er a  s u  r ef l ex i ó n  
s o br e el  p a p el  d es emp eñ a d o  p o r  l o s  mo d el o s  ma t emá t i c o s  d e c o n t r o l  i n t er n o  d e r i es g o s  c o mo  
f a c t o r es  a c el er a d o r es  d e l a s  c r i s i s  d e l i q u i d ez  en  l o s  mer c a d o s  d e d er i v a d o s . E n  ef ec t o ,  c o mo  
h a  o bs er v a d o  a g u d a men t e N i c h o l a s  D u n ba r  en  s u  r el a t o  d el  c a s o  ( D u n ba r ,  2000:  178),  el  
h ec h o  d e n o  es t a r  ( a l  men o s  n o  d i r ec t a men t e) s u j et o  a  l a s  r ec o men d a c i o n es  d el  C o mi t é  d e 
S u p er v i s i ó n  B a n c a r i a  d el  B a n c o  d e P a g o s  I n t er n a c i o n a l es  d e B a s i l ea  en  ma t er i a  d e a u d i t o r í a  
d e mo d el o s  i n t er n o s  d e c o n t r o l  d e r i es g o s  y  r es er v a s  mí n i ma s  d e c a p i t a l ,  q u e f u e c l a v e p a r a  el  
ex t r a o r d i n a r i o  é x i t o  d e L T C M  c o mo  “ ba n q u er o  c en t r a l  g l o ba l  d e l a  v o l a t i l i d a d ”  en  l o s  
mer c a d o s  d e d er i v a d o s  O T C  d u r a n t e el  i n i c i o  d e l a  c r i s i s  a s i á t i c a  en  el  o t o ñ o  d e 1997,  f u e 
t a mbi é n ,  p a r a d ó j i c a men t e,  u n a  d e l a s  c a u s a s  ma y o r es  d e s u  d eba c l e f i n a l  a l  a ñ o  s i g u i en t e. 

E n  s u  c o mp a r ec en c i a  a n t e l a  C o mi s i ó n  d e A s u n t o s  B a n c a r i o s  d el  C o n g r es o  d e 
E E .U U .,  W i l l i a m J . M a c D o n o u g h ,  el  p r es i d en t e d el  B a n c o  d e l a  R es er v a  F ed er a l  d e N u ev a  
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Y o r k ,  a u t é n t i c a  “ c el es t i n a ”  d el  a c u er d o  en t r e a c r eed o r es  q u e s a l v ó  d e l a  q u ema  a  L T C M ,  
d i s er t ó  a  l o s  C o n g r es i s t a s ,  d e f o r ma  a l g o  t é c n i c a ,  s o br e l a  d i f i c u l t a d  d e s eñ a l a r  au t ore s ,  v .g . 
c u l p ab l e s ,  i n d i v i d u a l es  en  l a  p r o d u c c i ó n  d e l a  c r i s i s . E n  l a s  c o n c l u s i o n es  d e s u  d ec l a r a c i ó n  
M a c D o n o u g h  s eñ a l a ba  s i n  emba r g o  l o  s i g u i en t e:  

 
“Es aun demasiado pronto para establecer de forma categórica las lecciones que deberíamos 

aprender del caso L ong-T erm C apital M anagement. T odo lo que puedo decir es que ah ora nos estamos 
centrando en tres temas específicos,  todos ellos relacionados con el problema del apalancamiento y  cómo 
podemos ser capaces de detectarlo a tr av é s  d e los  oj os  d e nu es tr os  ins pector es  b ancar ios .”  ( M cD onough ,  
1 9 9 8 ,  p. 5 ,  cursiv as mías)  

 
 E s t e c a p í t u l o  s e d ed i c a  p r ec i s a n t e a  ex a mi n a r  el  n u ev o  c o n j u n t o  d e p r o bl ema s  
ep i s t é mi c o s ,  ec o n ó mi c o s  y  p o l í t i c o s ,  q u e p l a n t ea n  l a s  p o l í t i c a s  d e d et ec c i ó n  d e r i es g o s  
f i n a n c i er o s  i n a c ep t a bl es  “ a  t r a v é s  d e l o s  o j o s  d e n u es t r o s  i n p s ec t o r es  ba n c a r i o s ” . 
 
 
E l  col a p s o de  l a  div is oria  ins tituciona l  de l  s is te m a  f ina ncie ra  A m e rica no y  e l  

e s p e ctro de l  ‘ rie s g o de  m e rca do’  
 

L o s  h i s t o r i a d o r es  ec o n ó mi c o s  d e l o s  s i s t ema s  f i n a n c i er o s  c o mp a r a d o s  s u el en  
d i s t i n g u i r  d o s  t i p o s  c a r a c t er í s t i c o s  d e r eg í men es  d e i n s t i t u c i o n a l i z a c i ó n  s o c i a l  d e l a  i n d u s t r i a  
f i n a n c i er a  ( B en s t o n ,  1990). P o r  u n  l a d o ,  el  p a r a d i g ma  a n g l o a mer i c a n o  d e s i s t ema  
d es c en t r a l i z a d o ,  ba s a d o  en  el  p r ed o mi n i o  d e u n  c o n j u n t o  d e mer c a d o s  d e c a p i t a l  a l t a men t e 
c o mp et i t i v o s  y  l í q u i d o s  q u e p r o p o r c i o n a n  a  s u s  u s u a r i o s  ( l o s  a h o r r a d o r es  y  l a s  emp r es a s ) u n  
c o n j u n t o  d e i n s t r u men t o s  f l ex i bl es  d e g es t i ó n  d el  r i es g o  d e i n v er s i ó n  a  c o r t o  p l a z o  ( a c c i o n es ,  
bo n o s ). P o r  el  o t r o ,  el  p a r a d i g ma  eu r o p eo  c o n t i n en t a l  d e s i s t ema  f i n a n c i er o  c en t r a l i z a d o ,  
ba s a d o  en  el  p r ed o mi n i o  d e u n  t i p o  d e o r g a n i z a c i ó n  j er á r q u i c a ,  l a s  c o mp a ñ í a s  ba n c a r i a s ,  y  
u n a  o r i en t a c i ó n  s ec t o r i a l  y  a  l a r g o  p l a z o  d e l a  f i n a n c i a c i ó n  i n d u s t r i a l . 

E l  c a mbi o  má s  i mp o r t a n t e o c u r r i d o  en  el  i n t er i o r  d el  p r i mer o  d e es t o s  d o s  p a r a d i g ma s  
i n s t i t u c i o n a l es  d u r a n t e es t e ú l t i mo  s i g l o  a f ec t ó  p r i n c i p a l men t e a l  s i s t ema  f i n a n c i er o  d e 
E E .U U . L a  s o s p ec h a  g en er a l i z a d a  d e q u e f u e el  en o r me p es o  d e l o s  p r é s t a mo s  i n d u s t r i a l es  d e 
a l t o  r i es g o  en  ma n o s  d e l o s  ba n c o s  c o mer c i a l es  el  p r i n c i p a l  es l a bó n  d e l a  c a d en a  d e 
t r a n s mi s i ó n  q u e c o n v i r t i ó  el  c ras h  bu r s á t i l  d e 1929 en  u n a  d ep r es i ó n  ma c r o ec o n ó mi c a  
g en er a l i z a d a ,  h i z o  q u e el  C o n g r es o  d e E E .U U . a p r o ba s e u n  p a q u et e d e n u ev a s  l ey es  ba n c a r i a s  
y  bu r s á t i l es  d u r a n t e l o s  a ñ o s  1933-35. L a s  n u ev a s  r eg u l a c i o n es  p ú bl i c a s  es t a bl ec i er o n  u n a  
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p a r t i c i ó n  es t r i c t a  d e l a  i n d u s t r i a  es t a d o u n i d en s e d e s er v i c i o s  d e i n t er med i a c i ó n  f i n a n c i er a  en  
d o s  s eg men t o s  d e n eg o c i o  p er f ec t a men t e a i s l a d o s :  l a  ba n c a  c o mer c i a l  d e c a r á c t er  mi n o r i s t a  y  
l a  ba n c a  d e i n v er s i o n es  d e c a r á c t er  ma y o r i s t a . D u r a n t e l a s  c u a t r o  d é c a d a s  s i g u i en t es  el  mu n d o  
c o r p o r a t i v o  n o r t ea mer i c a n o ,  t en i en d o  p r o h i bi d o  p o r  l ey  el  r ec u r s o  a  l o s  p r é s t a mo s  ba n c a r i o s  
d e l a r g o  p l a z o ,  t u v o  q u e s u bs t i t u i r  es t a  d ema n d a  med i a n t e el  o f r ec i mi en t o  p ú bl i c o  d e 
p a r t i c i p a c i o n es  d e c a p i t a l  y  t í t u l o s  d e d eu d a  en  l o s  mer c a d o s  d e v a l o r es . L o s  ba n q u er o s  d e 
i n v er s i o n es  s e g a n a ba n  l a  v i d a  a s eg u r a n d o  a  l a s  emp r es a s  l a  c o l o c a c i ó n  ( v en t a ) f i n a l  d e es t a s  
emi s i o n es ,  g a r a n t i z á n d o l es  a  l o s  d i r ec t o r es  f i n a n c i er o s  d e l a s  emp r es a s  u n  p r ec i o  d e c o mp r a  
i n i c i a l  p a r a  el  l o t e c o mp l et o  d e t í t u l o s  o f r ec i d o s ,  p a r a  l u eg o  r ev en d é r s el o s  a l  p ú bl i c o  en  
g en er a l  c o n  u n  ma r g en  d e ben ef i c i o . M i en t r a s  q u e l o s  ba n c o s  c o mer c i a l es  y  l a s  c a j a s  d e 
a h o r r o s ,  t en i en d o  p o r  s u  p a r t e p r o h i bi d o  p o r  l ey  el  a c c es o  a  l a s  i n v er s i o n es  d e a l t o  r i es g o  /  
a l t a  r en t a bi l i d a d   o f r ec i d a s  en  l o s  mer c a d o s  bu r s á t i l es ,  t en í a n  q u e c o n c en t r a r s e en  l a  t o ma  d e 
d ep ó s i t o s  y  el  c r é d i t o  a l  p o r  men o r ,  p r i n c i p a l men t e h i p o t ec a r i o  y  p a r a  el  c o n s u mo . 

P er o  s u c ed i ó  q u e a  f i n a l es  d e l o s  a ñ o s  70,  el  n u ev o  r é g i men  d e a j u s t e mo n et a r i o  c o n  
a l t o s  t i p o s  d e i n t er é s ,  a d o p t a d o  p o r  el  B a n c o  d e l a  R es er v a  F ed er a l  p a r a  i n t en t a r  f r en a r  l a  
es p i r a l  i n f l a c i o n a r i a  d et o n a d a  p o r  l o s  c h o q u es  d e o f er t a  p et r o l í f er o s ,  p r es i o n ó  f u er t emen t e a  
l a  ba j a  l o s  má r g en es  f i n a n c i er o s  d e l o s  ba n c o s  c o mer c i a l es  y  l a s  c a j a s  d e a h o r r o s . P a r a  t r a t a r  
d e mo d i f i c a r  u n  ba l a n c e d e c a r t er a  q u e s e h a bí a  t o r n a d o  a l t a men t e d es eq u i l i br a d o ,  a  c a u s a  d el  
f u er t e p r ed o mi n i o  d e l o s  a c t i v o s  d e l a r g o  p l a z o  e i n t er é s  ba j o  ( p r é s t a mo s  h i p o t ec a r i o s ) y  l o s  
p a s i v o s  d e c o r t o  p l a z o  e i n t er é s  a l t o  ( d ep ó s i t o s  y  c u en t a s  d e a h o r r o ),  l o s  ba n c o s  c o mer c i a l es  
emp ez a r o n  a  d ema n d a r  d e f o r ma  d es es p er a d a  a l g ú n  mo d o  en c u bi er t o  d e a c c ed er  a  l a s  
o p o r t u n i d a d es  d e i n v er s i ó n  q u e o f r ec í a n  l o s  mer c a d o s  d e c a p i t a l  p a r a  p o d er  d i v er s i f i c a r  s u s  
r i es g o s  a l t a men t e c o n c en t r a d o s . L o s  ba n c o s  d e i n v er s i o n es  n o  p o d í a n  d ej a r  p a s a r  es t a  en o r me 
o p o r t u n i d a d  d e n eg o c i o ,  p a r a  l o  c u a l  c o men z a r o n  a  d es a r r o l l a r  y  a  o f r ec er  a  l o s  ba n c o s  
c o mer c i a l es  y  l a s  c a j a s  d e a h o r r o s  u n  c o n j u n t o  d e n u ev o s  i n s t r u men t o s  f i n a n c i er o s  ( c o mo  l o s  
bo n o s  h i p o t ec a r i o s ,  l o s  c r é d i t o s  t i t u l i z a d o s ,  l o s  bo n o s  ba s u r a  o  l a s  p er mu t a s  d e t i p o s  d e 
i n t er é s ) q u e l es  p r o p o r c i o n a ba n  u n  mo d o  “ l eg a l ”  d e el u d i r  l a s  es t r i c t a s  r eg u l a c i o n es  p ú bl i c a s  
( t a n t o  f i n a n c i er a s  c o mo  f i s c a l es ) p a r a  a c c ed er  d i r ec t a men t e a  l a s  a p u es t a s  má s  a l t a s  q u e s e 
j u g a ba n  en  l o s  mer c a d o s  d e c a p i t a l . 
 C o n  l a  p r o l i f er a c i ó n ,  d u r a n t e l a  d é c a d a  d e l o s  80,  d e i n n o v a c i o n es  f i n a n c i er a s  c a p a c es  
d e s a l t a r  en  l a  p r á c t i c a  d e u n o  a  o t r o  l a d o  d e l a s  d i v i s o r i a s  l eg a l es  es t a bl ec i d a s  ( S w a r y  y  T o p f ,  
1993:  c a p . 9),  d u r a n t e l o s  a ñ o s  s i g u i en t es  l a s  a u t o r i d a d es  f i n a n c i er a s  es t a d o u n i d en s es  
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t u v i er o n  q u e a r bi t r a r  u n  n u ev o  p a q u et e d e med i d a s  a d mi n i s t r a t i v a s  p a r a  d i f u mi n a r  d e n u ev o  
l o s  l í mi t es  en t r e l a  ba n c a  c o mer c i a l  y  l a  ba n c a  d e i n v er s i o n es ,  c o n  el  o bj et i v o  d e h a c er  a f l o r a r  
a  o j o s  d e l o s  a c c i o n i s t a s  ( y  d el  f i s c o ) l a  en o r me c a n t i d a d  d e o p er a c i o n es  “ f u er a  d e ba l a n c e”  
( eu f emi s mo  d e a c t i v i d a d es  f i n a n c i er a s  o p a c a s ,  n o  r eg u l a d a s :  en  g en er a l  l a  c o mp r a v en t a  d e 
i n s t r u men t o s  d er i v a d o s  ov e r-t h e -c ou n t e r ,  c o mo  l a s  o p c i o n es  en  d i v i s a s  y  l a s  p er mu t a s  d e 
t i p o s  d e i n t er é s ) ex i s t en t es  en  l o s  l i br o s  d e c u en t a s  d e l o s  p eq u eñ o s  ba n c o s  y  c a j a s  d e a h o r r o  
l o c a l es  e i n t en t a r  ej er c er  u n  ma y o r  c o n t r o l  es t a t a l  s o br e l o s  en o r mes  r i es g o s  ec o n ó mi c o s  
i mp l i c a d o s  en  el l a s  ( M o r a n ,  1991:  36s s .)1 

A s í  q u e,  en  c i er t o  mo d o ,  l a s  a u t o r i d a d es  f i n a n c i er a s  es t a d o u n i d en s e t u v i er o n  en t o n c es  
q u e v o l v er  a  r es t a u r a r  en  s u s  d o mi n i o s  el  v i ej o  mo d el o  eu r o p eo  c o n t i n en t a l  d e “ ba n c a  
u n i v er s a l ”  c o mo  mé t o d o  d e c h o q u e p a r a  t r a t a r  d e a u men t a r  el  c o n t r o l  p ú bl i c o  s o br e l a  n u ev a  
g en er a c i ó n  d e i n n o v a c i o n es  f i n a n c i er a s  q u e h a bí a n  mi n a d o  s u  p o d er  r eg u l a d o r  d u r a n t e l o s  
a ñ o s  80 ( C a n a l s ,  1996:  c a p . 11). P er o  es t a  v ez  es t a ba  p r es en t e u n  i mp o r t a n t e f a c t o r  
d i f er en c i a l :  el  l a r g o  a p r en d i z a j e o bt en i d o  p o r  l a  ba n c a  d e i n v er s i o n es  es t a d o u n i d en s e d u r a n t e 
s u s  c u a r en t a  a ñ o s  d e ex i l i o  f o r z a d o  d e l o s  mer c a d o s  d e c r é d i t o  mi n o r i s t a  d e c ó mo  
d es en v o l v er s e es t r a t é g i c a men t e en  u n  a mbi en t e c o mp et i t i v o  d o n d e l a  i n n o v a c i ó n  t ec n o l ó g i c a  
es  l a  p r i n c i p a l  ba z a  p a r a  l o g r a r  el  é x i t o  emp r es a r i a l . L a  v er s i ó n  a mer i c a n a ,  
t ec n o c i en t í f i c a men t e o r i en t a d a ,  d el  mo d el o  t r a d i c i o n a l  d e ba n c a  u n i v er s a l  eu r o p eo  
c o n t i n en t a l  h a  s i d o  d ef i n i d a  p o r  l o s  t eó r i c o s  c o mo  “ f i n a n c i a c i ó n  f u n c i o n a l ”  ( M er t o n  y  B o d i e,  
1995) o  i n c l u s o  “ f i n a n z a s  d e p a r t í c u l a s ”  ( M er t o n ,  1995). A l g u n o s  p r a c t i c a n t es  l o  h a n  
d en o mi n a d o  ‘ ba n c a  mer c a n t i l  d e r i es g o s ’  ( ris k  m e rc h an t  b an k in g ) ( S a n f o r d  y  B o r g e,  1997:  
323). 
 D es d e p r i n c i p i o s  d e l a  d é c a d a  d e l o s  n o v en t a ,  l o s  t r a ba j o s  d e a r mo n i z a c i ó n  f i n a n c i er a  
i n i c i a d o s  p o r  l a  C o mi s i ó n  E u r o p ea  y  el  C o mi t é  d e S u p er v i s i ó n  B a n c a r i a  d el  B a n c o  d e P a g o s  
I n t er n a c i o n a l es  d e B a s i l ea ,  h a n  d es en c a d en a d o  u n a  l o c a  c a r r er a  ec o n ó mi c a  p o r  l a  
c o n s ec u c i ó n  ( i mp o s i c i ó n ) d e u n  a c u er d o  c o l ec t i v o  en t r e r eg u l a d o r es  i n t er n a c i o n a l es  y  
g r a n d es  emp r es a s  f i n a n c i er a s  mu l t i n a c i o n a l es  en  t o r n o  a  u n a  met o d o l o g í a  c o n s en s u a d a ,  u n  
es t á n d a r  i n d u s t r i a l ,  p a r a  l a  med i c i ó n  d el  r i es g o  d e q u e el  mo v i mi en t o  i n c es a n t e d e l o s  p r ec i o s  
en  l o s  mer c a d o s  r ed u z c a  s ú bi t a men t e g r a n  p a r t e d el  v a l o r  ec o n ó mi c o  d e l o s  en o r mes  p a q u et es  
d i v er s i f i c a d o s  d e i n v er s i o n es  f i n a n c i er a s  en  ma n o s  d e l o s  f o n d o s  d e i n v er s i ó n  y  p en s i o n es ,  l a s  
                                                
1 D e h ech o,  la opacidad reguladora de las operaciones “fuera de balance”  de las entidades comerciales h a sido 
destacada por los analistas como una de las causas principales de la debacle de las caj as de ah orro 
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emp r es a s  a s eg u r a d o r a s  y  l a s  c o r p o r a c i o n es  ba n c a r i a s .2 L a  h i s t o r i a  mo d er n a  d e l a  a r mo n i z a c i ó n  
i n t er n a c i o n a l  d e l a s  p r á c t i c a s  d e g es t i ó n  d e r i es g o s  en  l a  i n d u s t r i a  f i n a n c i er a  t i en e c o mo  p r i mer  
h i t o  el  A c u er d o  d e C a p i t a l  d e B a s i l ea  d e 1988 ( A C B ),  a u s p i c i a d o  p o r  el  C o mi t é  d e S u p er v i s i ó n  
B a n c a r i a  d el  B a n c o  d e P a g o s  I n t er n a c i o n a l es  d e B a s i l ea . E n  v i r t u d  d e es t e a c u er d o  s e l o g r ó  
bá s i c a men t e u n  t r a t a mi en t o  r el a t i v a men t e h o mo g é n eo ,  a  n i v el  i n t er n a c i o n a l ,  d e l a s  ex i g en c i a s  d e 
r ec u r s o s  d e c a p i t a l  p r o p i o s  d e l a s  en t i d a d es  ba n c a r i a s  y  l a s  emp r es a s  d e i n v er s i o n es ,  d es t i n a d o s  a  
c u br i r  el  rie s g o d e  c ré d it o ( r i es g o  q u e s e d er i v a  d el  ev en t u a l  i n c u mp l i mi en t o  d e l o s  
c o mp r o mi s o s  d e p a g o  p o r  p a r t e d e l o s  d eu d o r es  o  t en ed o r es  d e c r é d i t o s ). P er o  p u es t o  q u e en  el  
mo men t o  en  q u e s e r ea l i z ó  el  a c u er d o ,  a  f i n a l es  d e l o s  80,  l a  c r i s i s  d e l a  d i v i s o r i a  q u e 
es t r u c t u r a ba  l a  i n d u s t r i a  f i n a n c i er a  g l o ba l  en  t o r n o  a l  ej e ba n c a  c o mer c i a l / ba n c a  d e i n v er s i o n es  
t o d a v í a  n o  er a  d ema s i a d o  p er c ep t i bl e,  l o s  r eg u l a d o r es  ba n c a r i o s  d ej a r o n  a l  ma r g en  el  f en ó men o  
d el  a u g e d e l o s  r i es g o s  a s o c i a d o s  c o n  l a s  o p er a c i o n es  d e t rad in g  bu r s á t i l ,  c u y o  p es o  en  el  
ba l a n c e d e l o s  a c t i v o s  ba n c a r i o s  n o  d ej a ba  d e c r ec er  d es d e med i a d o s  d e l a  d é c a d a . 
 
 
E l  de s a f í o de l  ‘ rie s g o de  m e rca do’  p a ra  l a s  p ol í tica s  p ú b l ica s  de  s up e rv is ión 

b a nca ria  
 
 P a r a  f i n a l es  d e l a  d é c a d a  d e l o s  80,  l a s  o p er a c i o n es  d el  l i br o  d e n eg o c i a c i ó n  
( p o s i c i o n es  d e c o mp r a v en t a  d e c o n t r a t o s  en  l a s  bo l s a s  o r g a n i z a d a s ) y  l a s  o p er a c i o n es  f u er a  d e 
ba l a n c e ( p o s i c i o n es  d e c o mp r a v en t a  d e c o n t r a t o s  f i n a n c i er o s  n o  es t a n d a r i z a d o s ) h a bí a n  
g a n a d o  s u f i c i en t e es p a c i o  en  l a s  h o j a s  d e ba l a n c e d e l o s  ba n c o s  c o mer c i a l es  y  l a s  c a j a s  d e 

                                                                                                                                                  
estadounidenses a principios de los 9 0  ( T orrero,  1 9 9 3 :  5 9 -6 2 ) . 
2 En los debates sobre armoniz ación té cnica y  j urídica de los criterios y  los sistemas de control del riesgo de 
mercado que se v ienen celebrando desde principios de los 9 0  participan tanto instituciones reguladoras 
nacionales e internacionales como algunas de las asociaciones má s representativ as de la industria multinacional 
de serv icios de intermediación financiera. En el lado regulador se cuentan principalmente los B ancos C entrales 
y  las C omisiones del M ercado de V alores nacionales,  la A sociación I nternacional de C omisiones del M ercado 
de V alores ( I O S C O ) ,  los ex pertos en regulación y  armoniz ación financiera de la C omisión Europea de B ruselas 
y  los “consultores internacionales”  del B anco de Pagos I nternacionales de G inebra y  de su C omité  de 
S uperv isión B ancaria de B asilea ( C S B B ) ,  donde está n representados los bancos centrales de los países del 
G rupo de los 1 0  ( A lemania,  B é lgica,  C anadá  Estados U nidos,  F rancia,  H olanda,  I talia,  J apón,  R eino U nido,  
S uecia y  S uiz a) ,  má s L ux emburgo. L a defensa de los intereses priv ados implicados en la industria financiera 
está  a cargo de asociaciones como el llamado G rupo de los T reinta ( T h e G r ou p of  th e T h ir ty ) ,  un lob b y  
financiero de W ash ington compuesto por grandes nombres y  personaj es influy entes a ambos lados de la frontera 
reguladora ( así Paul V olck er,  el ex  presidente de la R eserv a F ederal o D ennis W eath erstone ex  director de J .P. 
M organ) ,  la I S D A  ( I nter national S w aps  and  D er iv ativ es  A s s ociation ) ,  la N F A  ( N ational F u tu r es  A s s ociation )  
en EE.U U .,  y  en Europa la recientemente creada EM F A  ( E u r opean M anag ed  F u tu r es  A s s ociation ) . 
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a h o r r o ,  a  ex p en s a s  d el  l i br o  d e o p er a c i o n es  c r ed i t i c i a s  t r a d i c i o n a l es  ( d ep ó s i t o s  y  p r é s t a mo s ),  
q u e l a s  a u t o r i d a d es  r eg u l a d o r a s  p ú bl i c a s  n a c i o n a l es  e i n t er n a c i o n a l es  emp ez a r o n  a  t emer  q u e 
l a  ba n c a  mi n o r i s t a  s e p u d i es e v er  f u er t emen t e a f ec t a d a  p o r  l a  a p a r i c i ó n  d e u n  n u ev o  t i p o  
emer g en t e d e r i es g o  f i n a n c i er o  d e p o d er  d ev a s t a d o r :  el  l l a ma d o  rie s g o d e  m e rc ad o. B a j o  es t e 
c o n c ep t o  s e es c o n d e l a  p o s i bi l i d a d  c r ec i en t e,  a  c a u s a  d el  c r ec i mi en t o  d e l a  c a r t er a  d e 
i n s t r u men t o s  n eg o c i a d o s  en  p o d er  d e l o s  ba n c o s  mi n o r i s t a s ,  d e q u e u n  mo v i mi en t o  a d v er s o  y  
c o o r d i n a d o  en  l o s  p r ec i o s  q u e s e f o r ma n  en  l o s  mer c a d o s  f i n a n c i er o s  i n t er n a c i o n a l es  p u d i er a  
o c a s i o n a r  u n a  c a n t i d a d  t a l  d e p é r d i d a s  d e n eg o c i a c i ó n  bu r s á t i l  en  l a s  c a r t er a s  d e i n v er s i o n es  
d e l o s  ba n c o s  q u e l a s  r es er v a s  p r ec a u t o r i a s  d e c a p i t a l  q u e g a r a n t i z a n  l o s  d ep ó s i t o s  d e l o s  
a h o r r a d o r es  p u d i es en  l l eg a r  a  v er s e a f ec t a d a s ,  d et o n a n d o  a s í  u n a  es p i r a l  d e q u i ebr a s  y  p á n i c o s  
ba n c a r i o s  ( S w a r y  y  T o p f ,  1993:  444-450;  O n t i v er o s  y  V a l er o ,  1997:  c a p . 10). L a  
p r eo c u p a c i ó n  d i f u s a  d e l a s  a u t o r i d a d es  p o r  el  r i es g o  d e mer c a d o  s e t r a d u j o  f i n a l men t e en  u n a  
p r eo c u p a c i ó n  c o n c r et a  p o r  l a  f a l t a  d e a d ec u a c i ó n  d e l o s  s i s t ema s  t r a d i c i o n a l es  d e r es er v a s  
ba n c a r i a s  d e s eg u r i d a d  p a r a  h a c er  f r en t e a  l a  f r ec u en c i a  i n u s i t a d a  d e l a s  f l u c t u a c i o n es  
i n s t a n t á n ea s  d e p r ec i o s  y  l o s  c o n t a g i o s  ma s i v o s  d e t en d en c i a s  a  t r a v é s  d e d i f er en t es  mer c a d o s  
d e v a l o r es  l o c a l es . E l  l u g a r  d o n d e es t a s  p r eo c u p a c i o n es  f u er o n  o bj et o  d e a n á l i s i s  y  ev a l u a c i ó n  
p a r a  l a  p r o p u es t a  d e med i d a s  r eg u l a d o r a s  d e r es p u es t a  f u e el  C o mi t é  d e S u p er v i s i ó n  B a n c a r i a  
d el  B a n c o  d e P a g o s  I n t er n a c i o n a l es  d e B a s i l ea ,  c o n o c i d o  d e f o r ma  a br ev i a d a  c o mo  C o mi t é  d e 
B a s i l ea .3 

                                                
3 El B anco de Pagos I nternacionales fue creado tras el fin de la I  G uerra M undial para organiz ar el pago de las 
reparaciones alemanas. U n añ o despué s de la instalación definitiv a de la sede central del B anco en la ciudad suiz a de 
B asilea,  en 1 9 3 1 ,  A lemania suspendió del pago de las reparaciones de guerra. D urante los añ os siguientes h asta el 
inicio de la I I  G uerra M undial los obj etiv os del B I S  se reorientaron al fomento de la cooperación bancaria 
internacional. T ras el fin de la guerra,  el B I S  v olv ería al centro de la activ idad financiera internacional,  al conv ertirse 
durante el período 1 9 4 8 -1 9 5 0  en agente de compensación para los primeros acuerdos de pagos intraeuropeos 
llev ados a cabo dentro del Plan M arsh all de reconstrucción económica promov ido por el EE.U U . D urante las 
dé cadas siguientes el B I S  se conv irtió en el tercer pilar fundamental del sistema de B retton W oods ( j unto con el 
F ondo M onetario I nternacional y  B anco M undial) . Promov iendo importantes interv enciones de salv amento 
financiero a niv el internacional,  entre las cuales destacaron los A cuerdos del G rupo de B asilea de 1 9 6 6 ,  mediante los 
que las grandes potencias económicas internacionales aportaron un paquete crediticio de 1 .0 0 0  millones de dólares 
para rescatar a la libra esterlina ( D eane y  Pringle,  1 9 9 6 :  3 0 6 -3 0 7 ) . T ras la creación de la S erpiente M onetaria 
Europea en 1 9 7 3  y  el establecimiento posterior de la moneda ú nica y  del B anco C entral Europeo,  y  de la mano de la 
mano de la h egemonía ej ercida por la R eserv a F ederal de EE.U U .,  como guardiá n de la moneda de referencia 
mundial y  v anguardia del ex pertiz aj e tecnológico en materia de regulación financiera,  el B I S  se h a ido desligando 
progresiv amente durante las tres ú ltimas dé cadas de sus orígenes europeos,  conformá ndose en la actualidad como un 
v erdadero “centro de cá lculo global”  desde donde se diseñ an las políticas de interv ención pú blica sobre los 
mercados bancarios internacionales. Por su parte,  el C omité  de S uperv isión B ancaria de B asilea fue creado como 
organismo autónomo adscrito al organigrama del B I S  a mediados de la dé cada de los 7 0 ,  para tratar de dar respuesta 
reguladora a la emergencia de nuev os tipos de riesgo bancario de á mbito internacional,  como el llamado r ies g o 
H er s tatt de av ería en cadena de los sistemas de pagos interbancarios mediante compensación multilateral en bruto. 
( Este riesgo adquirió su particular denominación a partir de un suceso de quiebra bancaria ocurrido en 1 9 7 4 :  la 
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L a s  n eg o c i a c i o n es  d el  A C B  s e c en t r a r o n  p r i n c i p a l men t e en  l a  r eg u l a c i ó n  d el  l l a ma d o  
r i es g o  d e c r é d i t o ,  es t o  es ,  el  r i es g o  d e i mp a g o  p o r  p a r t e d e l o s  a c r eed o r es  d el  ba n c o ,  y  n o  
a bo r d a r o n  má s  q u e d e f o r ma  p r o g r a má t i c a  el  p r o bl ema ,  a u n  i n c i p i en t e en  el  mo men t o  d e s u  
a d o p c i ó n ,  d el  r i es g o  d e mer c a d o . E l  A C B  p r es c r i bí a  s o l a men t e l a  a c ep t a c i ó n  p o r  el  c o n j u n t o  
d e ec o n o mí a s  má s  d es a r r o l l a d a s  d e u n a  s er i e d e n o r ma s  c o mu n es  d e p r o c ed i mi en t o  e x t e rn o ,  
en  r ea l i d a d  u n a  met o d o l o g í a  d e mo d el i z a c i ó n  p r o p i a  q u e l a s  a g en c i a s  r eg u l a d o r a s  i mp o n í a n  a  
l a s  i n s t i t u c i o n es  r eg u l a d a s  q u e,  p o r  o t r a  p a r t e,  a p l i c a ba n  en  s u  g es t i ó n  d i a r i a  mo d el o s  i n t er n o s  
d e c o n t r o l  d e r i es g o s  mu y  d i f er en t es  ( C o mi t é  d e B a s i l ea ,  1988). P o r  es t a  r a z ó n  es t e mo d el o  
d e r eg u l a c i ó n  er a  c o n o c i d o  c o mo  el  “ en f o q u e es t á n d a r ” . M ed i a n t e l a  a p l i c a c i ó n  d e u n  
c o n j u n t o  d e c r i t er i o s  h o mo l o g a d o s  d e a n á l i s i s  c r ed i t i c i o ,  l a s  d i s t i n t a s  a u t o r i d a d es  p o d í a n  
d et er mi n a r ,  d e u n  mo d o  mu y  c r u d o  p er o  n o r ma l i z a d o ,  c u a l  h a br í a  d e s er  el  n i v el  a d ec u a d o  d e 
r es er v a s  i n mo v i l i z a d a s  d e c a p i t a l  q u e n ec es i t a ba  a p a r t a r  u n  ba n c o  en  p o s es i ó n  d e u n a  c a r t er a  
d e c r é d i t o s  d e c o mp o s i c i ó n  d et er mi n a d a ,  c u a l q u i er a  q u e f u er a  s u  j u r i s d i c c i ó n  l o c a l  d e 
r ef er en c i a ,  p a r a  p r o t eg er  a  s u s  d ep o s i t a n t es  c o n t r a  u n a  o l ea d a  ma s i v a  d e l o s  i mp a g o s  en  l a  
d eu d a  en  s u  p o d er . M á s  c o n c r et a men t e,  es t a  med i d a  c o mú n  p r i mi t i v a  d e l a  s o l v en c i a  ba n c a r i a  
er a  c o n o c i d a  c o mo  l a  R at io C ook e .4 

E l  c a s o  es  q u e,  mu y  p o c o  d es p u é s  d e l a  f o r ma l i z a c i ó n  d el  A C B ,  el  C o mi t é  d e B a s i l ea  
es t a ba  p l a n t eá n d o s e y a  mu y  s er i a men t e l a  p o s i bi l i d a d  d e u n a  mo d i f i c a c i ó n  en  el  mi s mo  p a r a  
i n c l u i r  ba j o  s u  ma n t o  u n  n u ev o  es t á n d a r  d e p r o t ec c i ó n  ba n c a r i a  c o n t r a  el  r i es g o  d e mer c a d o . 
L a  n u ev a  r eg u l a c i ó n  p r o p u es t a  d eber í a  a f i r ma r  u n  p r o c ed i mi en t o  s i mp l e,  t r a n s p a r en t e y  
a mp l i a men t e c o n s en s u a d o ,  t a n t o  c o n  l a  i n d u s t r i a  c o mo  c o n  l o s  d i f er en t es  r eg u l a d o r es  l o c a l es ,  

                                                                                                                                                  
debacle del banco de inv ersiones alemá n H erstatt,  producida a causa de perdidas masiv as en operaciones 
especulativ as a plaz o sobre div isas,  que colapsó del mecanismo de compensación de pagos interbancarios de 
A lemania y  S uiz a [ S teinh err,  1 9 9 8 :   2 6 4 ] ) . D esde entonces el C omité  de B asilea h a adquirido el papel de principal 
foro de debate y  negociación multilateral para la adopción de acuerdos internacionales en materia de está ndares de 
superv isión de riesgos bancarios. En el seno de este ú ltimo organismo se h abría de gestar,  a lo largo de la dé cada 
de los 8 0 ,  la adopción del principal está ndar regulador de la industria bancaria internacional,  el A cuerdo de 
C apital de B asilea de 1 9 8 8  ( A C B ) ,  una regla de interv ención que h abía quedado anticuada incluso antes de 
comenz ar a ser aplicado por much os de sus signatarios. 
4 El A cuerdo de 1 9 8 8  requería que las reserv as de capital de los bancos alcanz asen al menos el 8 %  del total de 
los activ os en poder del banco ponderados por su niv el de riesgo. A simismo distinguía dos componentes o 
“tramos”  de capital bancario:  el T ramo 1  o de capital “nuclear”  ( emisiones de capital y  reserv as declaradas)  y  un 
T ramo 2  o de capital “suplementario”  ( v alores perpetuos,  reserv as no declaradas,  deuda subordinada con 
v encimiento superior a cinco añ os y  participaciones redimibles a v oluntad del emisor) . F inalmente,  el A cuerdo 
establecía una serie de ponderaciones en función del riesgo que serv ían para sopesar los requerimientos de 
capital en función de las distintas clases de activ os. A sí,  por ej emplo,  mientras que las letras del T esoro de 
EE.U U . tenían asignada una ponderación de cero,  los v alores empresariales,  incluy endo pré stamos,  bonos y  
acciones recibían un peso del 1 0 0 % ,  lo que significaba que la posesión de estos ú ltimos activ os debería ser 
cubierta efectiv amente con un 8 %  del capital inv ertido en su compra ( S w ary  y  T opf,  1 9 9 3 :  4 5 0 -4 5 6 ) . 
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p a r a  d et er mi n a r  l a  c a n t i d a d  d e r es er v a s  p r ec a u t o r i a s  q u e d eber í a n  a p a r t a r  d e l a  c i r c u l a c i ó n  
a q u el l o s  ba n c o s  en  p o d er  d e en o r mes  c a r t er a s  d i v er s i f i c a d a s  d e a c c i o n es ,  bo n o s  y  d er i v a d o s  
p a r a  p r o t eg er  a  s u s  a c c i o n i s t a s  y  a  s u s  d ep o s i t a n t es  c o n t r a  l o s  v a i v en es  d e l a s  bo l s a s  
i n t er n a c i o n a l es . 

C i n c o  a ñ o s  d es p u é s  d e l a  f i r ma  d el  A c u er d o  d e B a s i l ea ,  l a  C o mi s i ó n  E u r o p ea  emi t i ó  
s u  D i r ec t i v a  93/ 6 s o br e A d ec u a c i ó n  d e C a p i t a l  ( D A C ),  el  15 d e ma r z o  d e 1993. A d o p t a n d o  
en  bu en a  p a r t e l a s  c o n c l u s i o n es  d e u n  r ec i en t e d o c u men t o  c o n s u l t i v o  – T h e  s u p e rv is ory  
t re at m e n t  of m ark e t  ris k  ( E l  t rat am ie n t o re g u l ad or d e l  rie s g o d e  m e rc ad o)- el a bo r a d o  p o r  u n  
g r u p o  d e t r a ba j o  d el  C S B B  d o n d e s e i n t eg r a ba n  v a r i o s  d e l o s  p r o p i o s  ex p er t o s  c o n  l o s  q u e 
c o n s u l t a ba  l a  C o mi s i ó n ,  l o s  c o mi s a r i o s  d e B r u s el a s  f i j a r o n  p o r  p r i mer a  v ez  en  u n  t ex t o  
l eg i s l a t i v o  d e á mbi t o  t r a n s n a c i o n a l  u n  en f o q u e c o n c ep t u a l  n o r ma l i z a d o  p a r a  l a  d ef i n i c i ó n ,  l a  
med i c i ó n  y  el  c o n t r o l  d el  r i es g o  d e mer c a d o  ( P é r ez -C a mp a n er o ,  1995). E l  t ex t o  n o r ma l i z a d o r  
d e l a  D A C ,  o r i en t a d o  y a  p o r  u n  r ec o n o c i mi en t o  ex p l í c i t o  d e l a  v er t i g i n o s a  i n t er p en et r a c i ó n  d e 
l a s  a c t i v i d a d es  d e c r é d i t o  mi n o r i s t a  y  t rad in g  bu r s á t i l  en  l o s  l i br o s  d e c u en t a s  d e l a s  
c o r p o r a c i o n es  ba n c a r i a s ,  p a r t e d e u n a  d i s t i n c i ó n  a n a l í t i c a  d e f o n d o  o r i en t a d a  a  d i v i d i r ,  p a r a  
l o s  f i n es  d e a c t i v i d a d  s u p er v i s o r a  q u e l l ev a n  a  c a bo  l o s  B a n c o s  C en t r a l es  n a c i o n a l es ,  l a s  
o p er a c i o n es  mi x t a s  q u e c a r a c t er i z a n  a l  mo d el o  emer g en t e d e ba n c a  u n i v er s a l ,  a s i g n á n d o l a s  a  
u n o  u  o t r o  d e d o s  t i p o s  t eó r i c o s  d e ba l a n c e c o n t a bl e:  el  t rad in g  b ook  ( l i br o  d e o p er a c i o n es  
n eg o c i a d a s  q u e r ec o g e l a s  t o ma s  d e p o s i c i ó n  en  l o s  mer c a d o s  d e v a l o r es ) y  el  b an k in g  b ook  
( l i br o  d e o p er a c i o n es  bi l a t er a l es  q u e bá s i c a men t e r ec o g e el  es t a d o  d e l a  c a r t er a  d e c r é d i t o s ).5  

L a  p u bl i c a c i ó n  t a mbi é n  en  1993,  en  el  mes  d e j u l i o ,  d el  es t u d i o  De riv at iv e s :  P rac t ic e s  
an d  P rin c ip l e s  ( De riv ad os :  p rá c t ic as  y  p rin c ip ios ) a u s p i c i a d o  p o r  el  d en o mi n a d o  G r u p o  d e l o s  
T r ei n t a ,  i n f l u y en t e i n s t i t u c i ó n  n o  g u ber n a men t a l  en  el  mu n d o  d el  l ob b y in g  f i n a n c i er o  d e 
W a s h i n g t o n  D C ,  f u e l a  p r i mer a  en  d a r  c a r t a  d e n a t u r a l ez a  a  l a s  p r et en s i o n es  d e l a  p r o p i a  
i n d u s t r i a  f i n a n c i er a  t r a n s n a c i o n a l  d e i mp o n er  l o s  mo d el o s  i n t er n o s  d e g es t i ó n  d e r i es g o s  
u t i l i z a d o s  p o r  l o s  g r a n d es  ba n c o s  c o mo  l a  mej o r  d e l a s  s o l u c i o n es  a l  p r o bl ema  a r mo n i z a d o r  
p l a n t ea d o  p o r  l o s  ex p er t o s  d e B a s i l ea  y  B r u s el a s . L a  p r o p u es t a  f u n d a men t a l  d el  i n f o r me d el  
G r u p o  d e l o s  30 er a  l a  d e r ep l a n t ea r  d e f o r ma  r a d i c a l  l a  p o l í t i c a  d e n o r ma l i z a c i ó n  f o r z o s a  d e l o s  
                                                
5 El tratamiento superv isor del riesgo bancario segú n la D A C ,  incluy e por tanto las operaciones del tr ad ing  b ook  de 
los bancos,  para las cuales define una serie de conceptos de aná lisis ( principalmente los de posición neta e 
instrumento financiero y  los de “riesgo general”  y  riesgo específico” )  y  unos criterios generales de cómputo ( la 
“duración”  y  la “sensibilidad”  de las posiciones)  que permiten obtener de forma sencilla un resumen numé rico 
normaliz ado de la fragilidad relativ a de la cartera de inv ersiones de bancos y  sociedades de bolsa frente a los 
mov imientos del mercado. Y ,  en consecuencia,  de las correspondientes necesidades de capital para llev ar a cabo la 
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s i s t ema s  d e g es t i ó n  d e r i es g o s  f i n a n c i er o s  s eg u i d a  h a s t a  en t o n c es  p a r a  h a c er  u n  h u ec o  en  el  
i n t er i o r  d el  d i s p o s i t i v o  r eg u l a d o r  a  l a  p r o p i a  l ó g i c a  i n t er n a  d el  n eg o c i o  t r a n s n a c i o n a l  d e l a  
i n t er med i a c i ó n  f i n a n c i er a .6 T r a s  es t a  o f en s i v a  d e l o s  p o d er o s o s  p o r t a v o c es  d e l a  i n d u s t r i a ,  l a s  
ú l t i ma s  mo d i f i c a c i o n es  o p er a d a s  s o br e l o s  d o s  g r a n d es  c u er p o s  a r mo n i z a d o r es  ex i s t en t es  –
p r i n c i p a l men t e,  l a  E n mi en d a  d el  A C B  a p r o ba d a  a  p r i n c i p i o s  d e 1996 y  q u e en t r ó  en  v i g o r  a  
f i n a l es  d e 1997 y  l a  p r o p u es t a  d e D i r ec t i v a  p a r a  l a  mo d i f i c a c i ó n  d e l a  D A C  p u bl i c a d a  en  a g o s t o  
d e 1997- h a n  i d o  a mba s  en  el  s en t i d o  d e p r o mo v er  l a  i n t eg r a c i ó n  d e l a  d i n á mi c a  mer c a n t i l  d e l a  
c o mp et en c i a  emp r es a r i a l  en t r e u n a  a mp l i a  v a r i ed a d  d e mo d el o s  i n t er n o s  d e g es t i ó n  má s  o  men o s  
c o mp a t i bl es  en t r e s í ,  c o mo  p a r t e d e l a  p r o p i a  es t r a t eg i a  r eg u l a d o r a  y  a r mo n i z a d o r a  p u es t a  en  
ma r c h a  p o r  l o s  p o d er es  p ú bl i c o s  i n t er n a c i o n a l es . 

A  med i a d o s  d e l a  d é c a d a  d e l o s  90 el  p r o c es o  d e d es i g n a c i ó n  d e u n a  met o d o l o g í a  
u n i v er s a l  p a r a  c a l c u l a r  es t e n u ev o  es t r a t o  s u p er i o r  d e l o s  r eq u i s i t o s  d e c a p i t a l  ba n c a r i o  h a bí a  
t o ma d o  y a  l a  f o r ma  d e u n a  t r a ba d a  c o n t r o v er s i a  t é c n i c a ,  ec o n ó mi c a  y  p o l í t i c a . E s t e l i t i g i o  
g en u i n a men t e g l o ba l  en f r en t a ba ,  bá s i c a men t e,  a  l o s  d ef en s o r es  d el  mo d el o  c en t r a l i z a d o  y  
ex t er n o  d e r eg u l a c i ó n  med i a n t e l a  i mp o s i c i ó n  d e u n  es t á n d a r  d e s u p er v i s i ó n  ú n i c o ,  c o n t r a  l o s  
a ba n d er a d o s  d e l a  a u t o -r eg u l a c i ó n  en  el  i n t er i o r  d e l a  i n d u s t r i a  p o r  med i o  d e l a  c o mp et i c i ó n  
mer c a n t i l  d es c en t r a l i z a d a  y  s el ec t i v a  en  l a  q u e t o ma r í a n  p a r t e l a  a mp l i a  v a r i ed a d  ex i s t en t e d e 
mo d el o s  i n t er n o s  d e s u p er v i s i ó n  emp l ea d o s  p o r  l o s  p r o p i o s  ba n c o s .  

L a  c o n t r o v er s i a  en t r ó  en  s u  es t a d i o  d ef i n i t i v o  en  el  a ñ o  1997 c u a n d o  el  C o mi t é  d e 
B a s i l ea ,  c o mo  c o l o f ó n  a  u n a  l a r g a  s er i e d e p a p el es  d e t r a ba j o  e i n f o r mes  c o n s u l t i v o s  
el a bo r a d o s  y  c o n s en s u a d o s  en  c o l a bo r a c i ó n  c o n  v a r i a s  o t r a s  a g en c i a s  i n t er n a c i o n a l es  ( c o mo  
l a  I n t er n a t i o n a l  O r g a n i s a t i o n  o f  S ec u r i t i es  C o mi s s i o n s ,  I O S C O ) y  o r g a n i z a c i o n es  p r i v a d a s  
( c o mo  l a  I n t er n a t i o n a l  S w a p s  a n d  D er i v a t i v es  A s s o c i a t i o n ,  I S D A ),  emi t i ó  p o r  f i n  u n a  n u ev a  
r eg l a men t a c i ó n  q u e p er mi t í a  a  l o s  ba n c o s  u s a r  s u  p r o p i o  mo d el o  in t e rn o d e c o n t r o l  d e r i es g o s  
y  s u s  p r o p i o s  s i s t ema s  c o mp u t er i z a d o s  d e g es t i ó n  p a r a  d et er mi n a r  d e f o r ma  i d i o s i n c r á s i c a  l a  

                                                                                                                                                  
cobertura de ese riesgo. 
6 L os argumentos utiliz ados para apoy ar dich a propuesta eran,  por un lado,  el aprov ech amiento de la información 
priv ada y  el k now  h ow  empresarial acumulados a lo largo de añ os de activ idad diaria de gestión de riesgos y ,  en 
segundo lugar,  el propio interé s priv ado de bancos y  sociedades de inv ersión en la mej ora progresiv a de la calidad de 
sus sistemas de gestión de riesgos con el obj etiv o de obtener v entaj as competitiv as sobre sus riv ales -o incluso de 
“barrer el mercado”  de un plumaz o consiguiendo imponer un sistema de control de propiedad priv ada como el 
está ndar industrial d e f acto en un determinado sector. El argumento de los portav oces de la industria financiera 
internacional afirma,  en suma,   que los incentiv os económicos globales que proporciona el mecanismo de la 
competencia mercantil entre diferentes productos de gestión promuev en de forma má s eficaz  la v ariación,  selección 
y  mej ora constante de los modelos de control de riesgos financieros. 
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c a n t i d a d  a p r o p i a d a  d e r es er v a s  d e c a p i t a l  ( C o mi t é  d e B a s i l ea ,  1996a :  38-50).7 
P o r  o p o s i c i ó n  a l  a n t er i o r  “ en f o q u e es t á n d a r ”  p a r a  l a  s u p er v i s i ó n  d el  r i es g o  d e c r é d i t o ,  

el  n u ev o  r é g i men  r eg u l a d o r  d e l a s  r es er v a s  d e c a p i t a l  c o n t r a  el  r i es g o  d e mer c a d o  es  c o n o c i d o  
c o mo  el  “ en f o q u e d e mo d el o s  i n t er n o s ” . E n  s u  ma y o r  p a r t e,  l o s  s i s t ema s  i n t er n o s  d e c o n t r o l  
d e r i es g o s  emp l ea d o s  p o r  l o s  ba n c o s  g i r a n  en  t o r n o  a  u n a  c l a s e c a r a c t er í s t i c a  d e mo d el o s  
ec o n o mé t r i c o s  d e v a l o r a c i ó n  d e a c t i v o s  en  eq u i l i br i o  c o n o c i d o s  c o mo  mo d el o s  d e “ v a l o r  en  
r i es g o ”  ( en  i n g l é s  “ V al u e -at -R is k ”  o  V a R ). L o s  mo d el o s  V a R  s o n  en  r ea l i d a d  u n a  
g en er a l i z a c i ó n  d e l a  t eo r í a  c l á s i c a  d e l a  f o r ma c i ó n  d e c a r t er a s  ó p t i ma men t e d i v er s i f i c a d a s  c o n  
l a  q u e s e p r et en d e a t a c a r  el  s i g u i en t e p r o bl ema  p r á c t i c o :  c ó mo  d et er mi n a r  l a  c a n t i d a d  má x i ma  
d e p é r d i d a s  f i n a n c i er a s ,  es p er a d a  c o n  u n a  p r o ba bi l i d a d  s i g n i f i c a n t e y  p a r a  u n  n i v el  d e 
c o n f i a n z a  es t a d í s t i c o  d a d o ,  q u e p o d r í a  l l eg a r  a  s u f r i r  u n a  c a r t er a  d e v a l o r es  a p r o p i a d a men t e 
d i v er s i f i c a d a  a  l o  l a r g o  d e u n  p er i o d o  t emp o r a l  d a d o ,  c o mo  c o n s ec u en c i a  d e u n  mo v i mi en t o  
a d v er s o  y  p r o n u n c i a d o  en  l o s  p r ec i o s  f i n a n c i er o s  c o o r d i n a d o  a  t r a v é s  d e d i f er en t es  t i p o s  d e 
i n s t r u men t o s ,  p l a z o s  y  mer c a d o s . 
 
 
L a  a uditorí a  de  m ode l os  com o e l e m e nto cl a v e  de  l a  s up e rv is ión p ú b l ica  de  

rie s g os  b a nca rios  
 

L a  p r i mer a  a p a r i c i ó n  p ú bl i c a  d el  c o n c ep t o  d e v al or e n  rie s g o f u e en  u n  i n f o r me s emi n a l  
p u bl i c a d o  en  j u l i o  d e 1993 p o r  u n  a u t o d en o mi n a d o  G r u p o  d e E x p er t o s  en  D er i v a d o s ,  ba j o  l o s  
a u s p i c i o s  d el  G r u p o  d e l o s  T r ei n t a  d e W a s h i n g t o n ,  s o br e l o s  p r i n c i p i o s  t eó r i c o -ec o n ó mi c o s  y  l a s  
p r á c t i c a s  d e g es t i ó n  má s  d i f u n d i d a s  en  el  n eg o c i o  i n t er n a c i o n a l  d e d er i v a d o s . L a s  
r ec o men d a c i o n es  f i n a l es  d e d i c h o  i n f o r me p r o p o n í a n  u n a  s er i e d e med i d a s  p r ev en t i v a s  p a r a  
ev i t a r  l a  r ep et i c i ó n  d e d i f er en t es  ep i s o d i o s  r ec i en t es  d e d es a s t r es  f i n a n c i er o s  c a u s a d o s  p o r  u n a  
ma l a  g es t i ó n  d e d er i v a d o s . E n  p a r t i c u l a r ,  el  es t u d i o  p r o p o n í a  u n a  v a r i a n t e g en er a l i z a d a  d e l o s  

                                                
7 En la aprobación de la Enmienda al A cuerdo de 1 9 8 8  fue clav e la figura del entonces Presidente del C omité  de 
B asilea,  el profesor italiano T ommaso Padoa-S ch ioppa,  que fue quien emprendió las primeras iniciativ as que 
conduj eron a la integración final de los sistemas internos de control de los bancos priv ados en la estructura legal 
y  procedimental de la regulación bancaria pú blica. En 1 9 9 4  Padoa-S ch ioppa formó el G rupo de T rabaj o sobre 
modelos para ev aluar,  y  finalmente sancionar,  la adecuación de los modelos economé tricos tipo V aR  como 
h erramientas para la gestión bancaria del riesgo de mercado y  la determinación de los coeficientes mínimos de 
reserv as de capital) . A l té rmino del mandato de Padoa-S ch ioppa,  en j unio de 1 9 9 8 ,  W illiam M cD onough ,  
Presidente del B anco de la R eserv a F ederal de N uev a Y ork  fue nombrado nuev o presidente el C omité  de 
B asilea. 
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mo d el o s  ec o n o mé t r i c o s  d e s el ec c i ó n  d e c a r t er a s ,  l o s  mo d el o s  V a R  d e med i c i ó n  d el  v al or e n  
rie s g o,  c o mo  met o d o l o g í a  d e c o n t r o l  d í a  a  d í a  d el  r i es g o  d e p é r d i d a s  p o t en c i a l es  a  c o r t o  p l a z o  a  
c a u s a  mo v i mi en t o s  d e p r ec i o s  d e mer c a d o .  

E n t r e l o s  g r a n d es  ba n c o s  p r i v a d o s  i n t er n a c i o n a l es ,  es t e p r i n c i p i o  d e g es t i ó n  d el  r i es g o ,  
ba s a d o  en  el  c á l c u l o  d i a r i o  d e u n a  c i f r a  g l o ba l  o r i en t a t i v a  d e l a s  p é r d i d a s  má x i ma s  
p o t en c i a l es  a s o c i a d a s  a  p o s i c i o n es  d e n eg o c i a c i ó n  bu r s á t i l ,  h a bí a  s i d o  y a  i n c o r p o r a d o ,  c o n  
d i f er en t es  v a r i a c i o n es ,  en  l o s  mo d el o s  i n t er n o s  d e g es t i ó n  d e a l g u n o s  d e l o s  ma y o r es  ba n c o s  
d e i n v er s i o n es  i n t er n a c i o n a l es . E n t r e o t r o s ,  el  p r o p i o  J .P . M o r g a n ,  l a  c o r p o r a c i ó n  q u e,  j u n t o  
c o n  el  ba n c o  d e n eg o c i o s  g l o ba l  a l emá n  D eu t s c h e B a n k ,  h a bí a  s i d o  y a  l a  p r i mer a  en  
d es a r r o l l a r ,  d en t r o  d e s u  p r o p i o  s i s t ema  i n t er n o  d e i n f o r ma c i ó n  y  c o n t r o l  d e r i es g o s  d e 
t rad in g ,  u n  es t a d í s t i c o  d i a r i o  d el  r i es g o  g l o ba l  d e p é r d i d a s  p o t en c i a l es  a  c a u s a  d e l a s  
f l u c t u a c i o n es  a  c o r t o  p l a z o  d el  mer c a d o .8 F i n a l men t e,  el  d o c u men t o  d e l a  E n mi en d a  a l  
A c u er d o  d e B a s i l ea  d e 1996 a c a ba r í a  p o r  c o d i f i c a r  el  c o n j u n t o  es t á n d a r  d e p r i n c i p i o s  t eó r i c o s  
d e ba s e y  c r i t er i o s  es t a d í s t i c o s  “ g en er a l men t e a d mi t i d o s ”  p o r  l o s  q u e s e h a br á n  d e g u i a r  en  l o  
s u c es i v o  l o s  ba n c o s  p r i v a d o s  p a r a  c o n s t r u i r  s u s  mo d el o s  i n t er n o s  d e v al or e n  rie s g o d e t a l  
mo d o  q u e p u ed a n  s er  h o mo l o g a d o s  i n i c i a l men t e e i n s p ec c i o n a d o s  c o n  p o s t er i o r i d a d  d e f o r ma  
p er i ó d i c a  p o r  l o s  s u p er v i s o r es  n a c i o n a l es . A  c o n t i n u a c i ó n  ex p o n emo s  l a s  l í n ea s  g en er a l es  d e 
es t e ma r c o  met o d o l ó g i c o  es t á n d a r .9 
 
 
V alue-at-R isk  
 

E l  v al or e n  rie s g o s e d ef i n e t é c n i c a men t e c o mo  u n a  med i d a  p r o ba bi l í s t i c a ,  u n a  
ex p ec t a t i v a  o  es p er a n z a  ma t emá t i c a  d e p é r d i d a s ,  es t o  es ,  l a  p r o ba bi l i d a d  ma t emá t i c a  a s o c i a d a  a  
l a  o c u r r en c i a  med i a  d e u n  f en ó men o  ( c a l c u l a d a  s o br e l a  ba s e d e l a  d i s t r i bu c i ó n  d e f r ec u en c i a s  d e 
u n a  mu es t r a  d e mo v i mi en t o s  d e p r ec i o s  o c u r r i d o s  d u r a n t e u n  p er i o d o  d a d o  d e o bs er v a c i o n es  
h i s t ó r i c a s ) mu l t i p l i c a d a  p o r  el  v a l o r  ec o n ó mi c o  d e es e f en ó men o . L a  i n f o r ma c i ó n  q u e a r r o j a n  
l o s  mo d el o s  V a R  c o n s i s t e p o r  t a n t o  en  u n a  c i f r a  d e p é r d i d a s  p ec u n i a r i a s  má x i ma s  ( p e. 
                                                
8 S obre la marañ a tecnoeconómica y  política,  mez cla de empresas de desarrollo científico,  promoción comercial 
y  armoniz ación transnacional,  de la que h an surgido los modelos V aR ,  v é anse los trabaj os contenidos en el 
suplemento especial sobre V alu e at R is k  de la rev ista R is k ,  j unio de 1 9 9 6  y  en el monográ fico sobre el mismo 
tema en el nú mero de primav era de 1 9 7 7  de T h e J ou r nal of  D er iv ativ es . 
9 S obre la metodología economé trica y  los usos financieros de la modeliz ación V aR  v é ase D uffie y  Pan ( 1 9 9 7 )  y  
J orion ( 1 9 9 7 a y  1 9 9 7 b) . Para una crítica general del diseñ o economé trico de este tipo de modelos,  así como de 
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500.000 eu r o s ) a s o c i a d a  a  u n a  p r o ba bi l i d a d  n u mé r i c a  d e o c u r r en c i a  ( 1% ),  u n  n i v el  d e 
c o n f i a n z a  es t a d í s t i c o  ( 99% ) y  u n  p l a z o  t emp o r a l  ( 1 d í a ) ( p a r a  el  c a s o :  d e c a d a  100 d í a s ,  1,  l a  
c a r t er a  d e v a l o r es  d el  ba n c o  p o d r í a  l l eg a r  s u f r i r  p é r d i d a s  má x i ma s  d e h a s t a  500.000 eu r o s ,  
c o n  u n  ma r g en  d e er r o r  ±  1). L a  i mp l i c a c i ó n  f i n a l  d el  c á l c u l o  V a R  es  i n f o r ma r  s o br e l a  
p r o ba bi l i d a d  d e q u e u n a  emp r es a  f i n a n c i er a ,  u n  ba n c o  p o r  ej emp l o ,  s u f r a  p é r d i d a s  ec o n ó mi c a s  
d e g r a n  ma g n i t u d  en  s u s  p o s i c i o n es  f i n a n c i er a s  a bi er t a s  en  el  mer c a d o  a  c a u s a  d e u n a  v a r i a c i ó n  
s ú bi t a  en  l o s  p r ec i o s  d e mer c a d o  d e l o s  d i s t i n t o s  a c t i v o s . 

E l  p r o c ed i mi en t o  má s  emp l ea d o  p a r a  el  c á l c u l o  d e c i f r a s  V a R  es  el  l l a ma d o  mé t o d o  
h i s t ó r i c o  q u e c o n s t a  d e d o s  p a s o s . E n  p r i mer  l u g a r  es  n ec es a r i o  d i s p o n er  d e u n a  a mp l i a  ba s e 
d e d a t o s  h i s t ó r i c o s  d e c a r á c t er  n u mé r i c o ,  u n a  s ec c i ó n  mu es t r a l  d el  c o mp o r t a mi en t o  a  l a r g o  
p l a z o  d e l o s  mer c a d o s  q u e p er mi t a  es t i ma r  u n a  s er i e d e t en d en c i a s  es t a d í s t i c a s  r o bu s t a s  en  
r el a c i ó n  c o n  ( a ) l o s  p re c ios  d e  m e rc ad o d e u n  a mp l i o  es p ec t r o  d e i n s t r u men t o s  d e i n v er s i ó n  
( l a s  c o t i z a c i o n es  a l  c i er r e d e c a d a  s es i ó n  d i a r i a  d e l a s  a c c i o n es ,  l o s  í n d i c es  bu r s á t i l es ,  l o s  
bo n o s  d e d eu d a ,  l o s  c o n t r a t o s  d e f u t u r o ,  et c .),  ( b) s u s  v ol at il id ad e s ,  es t o  es ,  l a s  d es v i a c i o n es  
p r o med i o  d e es a s  c o t i z a c i o n es  r es p ec t o  d e s u  n i v el  med i o  h i s t ó r i c o ,  y  ( c ) s u s  c orre l ac ion e s ,  
el  g r a d o  d e i n t er a c c i ó n  en t r e el  mo v i mi en t o  a  l a r g o  p l a z o  d e c a d a  a c t i v o  c o n s i d er a d o  
i n d i v i d u a l men t e y  el  d e t o d o s  y  c a d a  u n o  d e l o s  d emá s  v a l o r es  q u e es t á n  r el a c i o n a d o s  c o n  
el l o s . E s t o s  t r es  t i p o s  d e es t a d í s t i c o s  mu es t r a l es  ( c o t i z a c i o n es  med i a s ,  v o l a t i l i d a d es  y  
c o r r el a c i o n es ) c o n s t i t u y en  l a s  v a r i a bl es  o bj et o  d e t r a t a mi en t o  a n a l í t i c o  d en t r o  d e u n  mo d el o  
ec o n o mé t r i c o  n eo c l á s i c o  g en er a l i z a d o ,  u n  mo d el o  d e v a l o r a c i ó n  c o mp et i t i v a  d e a c t i v o s  
f i n a n c i er o s  q u e o bed ec e a l  c o n s a bi d o  p r i n c i p i o  d el  a n á l i s i s  med i a -v a r i a n z a  d e l a  t eo r í a  
f i n a n c i er a  n eo c l á s i c a  ( l a  d i v er s i f i c a c i ó n  ó p t i ma  d e r i es g o s  d ef i n i d a  c o mo  l a  mi n i mi z a c i ó n  d e 
l a  v a r i a n z a  a g r eg a d a  d e u n a  c a r t er a  d e v a l o r es  p a r a  c u a l q u i er  n i v el  c o n s i d er a d o  d e 
r en t a bi l i d a d  es p er a d a ).10 

U n  p l a n t ea mi en t o  d i f er en t e d el  p r o bl ema  d el  v al or e n  rie s g o n o  p a r t e d e l a  t eo r í a  d e 
c a r t er a s ,  s i n o  d e l a  t eo r í a  ma t emá t i c a  d e v a l o r a c i ó n  d e o p c i o n es . E n  es t e c a s o ,  l a s  v a r i a bl es  
f u n d a men t a l es  d el  mo d el o  n o  s o n  l a s  c o r r el a c i o n es  o  l a s  v o l a t i l i d a d es  h i s t ó r i c a s  s i n o  l o s  
f a c t o r es  f u n d a men t a l es  d e r i es g o  q u e p er mi t e d er i v a r  el  mo d el o  d e B l a c k -S c h o l es :  d e l t a ,  
g am m a ,  v e g a ,  rh o ,  et c .,  l o  q u e en  l a  t er mi n o l o g í a  p r o f es i o n a l  s e c o n o c en  c o mo  l a s  “ g r i eg a s " . 

                                                                                                                                                  
su utilidad para la gestión de riesgos financieros en el mundo real,  v é ase T aleb ( 1 9 9 7 a y  1 9 9 7 b)  
10 Este planteamiento está ndar del cá lculo del v alor  en r ies g o h a sido codificado por la metodología 
R is k metr ics TM esponsoriz ada por el banco de inv ersiones neoy orquino J .P. M organ ( L ongerstaey  y  Z angari,  
1 9 9 5 ) . 
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E n  es t e ma r c o  a l t er n a t i v o  d e a n á l i s i s  c a d a  p r o d u c t o  f i n a n c i er o  p a r t i c u l a r  s e d es c o mp o n e o  
“ g r a n u l a r i z a ”  en  f o r ma  d e f a c t o r es  bá s i c o s  d e r i es g o :  “ r i es g o  d el t a ” ,  “ r i es g o  g a mma ” ,  et c . 
L u eg o ,  u s a n d o  t é c n i c a s  d e c o r r el a c i ó n ,  s e a g r eg a n  en o r mes  c a n t i d a d es  d e es t o s  p eq u eñ o s  
g r á n u l o s  o  á t o mo s  d e r i es g o  y  s e o bt i en e u n a  c i f r a  ú n i c a  f i n a l  q u e mi d e el  r en d i mi en t o  
a j u s t a d o  a l  r i es g o  d e t o d o  el  c a p i t a l  d e i n v er s i ó n  g es t i o n a d o  p o r  l a  emp r es a  en  l o s  mer c a d o s . 
O t r a s  d o s  v a r i a n t es  q u e s e emp l ea n  c o mo  c o mp l emen t o  a  l o s  a n á l i s i s  ba s a d o s  en  el  c á l c u l o  d e 
v o l a t i l i d a d es  h i s t ó r i c a s  y  f a c t o r es  f u n d a men t a l es  d e r i es g o  s o n  l o s  mé t o d o s  d e s i mu l a c i ó n  
i n f o r má t i c a  ( mé t o d o s  d e M o n t e C a r l o ) q u e c a l c u l a n  p a r á met r o s  d e c o r r el a c i ó n  es t a d í s t i c a  a  
p a r t i r  d el  a n á l i s i s  d e g r a n  n ú mer o  d e mu es t r a s  a r t i f i c i a l es  d e d a t o s  p er t en ec i en t es  a  d i f er en t es  
t i p o s  d e d i s t r i bu c i o n es  a l ea t o r i a s  g en er a d a s  p o r  o r d en a d o r .  

S e u s a n  t a mbi é n ,  f i n a l men t e,  d i v er s o s  mé t o d o s  c o mp l emen t a r i o s  p a r a  ev a l u a r  l a  
c o n s i s t en c i a  d e l o s  mo d el o s  ec o n o mé t r i c o s  d e c o n t r o l  d e r i es g o s  en  p r es en c i a  d e c o n d i c i o n es  d e 
mer c a d o  “ a n ó ma l a s ”  y  c i r c u n s t a n c i a s  h i s t ó r i c a s  “ mu y  i mp r o ba bl es ” . E n t r e es t o s  ú l t i mo s  
d es t a c a n  el  l l a ma d o  “ a n á l i s i s  d e es c en a r i o s ” ,  en  el  q u e s e emp l ea  u n  s i mu l a d o r  i n f o r má t i c o  d e 
s i t u a c i o n es  d e mer c a d o  a l t er n a t i v a s  c o n  g r a n  n ú mer o  d e g r a d o s  d e l i ber t a d  p a r a  p r o ba r  l a  
s o s t en i bi l i d a d  d e l a s  med i d a s  t eó r i c a s  d e r i es g o  a n t e ev en t u a l i d a d es  h i s t ó r i c o -ec o n ó mi c a s  
c o mp l ej a s ,  y  l a s  “ p r u eba s  d e r es i s t en c i a  a l  es f u er z o ”  ( s t re s s  t e s t in g ) d o n d e c a r t er a s  d e 
i n v er s i o n es  ó p t i ma men t e d i v er s i f i c a d a s  s o n  s o met i d a s  a  c o n d i c i o n es  d e mer c a d o  a r t i f i c i a l men t e 
d es o r d en a d a s  q u e s i mu l a n  s i t u a c i o n es  p á n i c a s  a s o c i a d a s  c o n  v a l o r es  p r o ba bi l í s t i c o s  ex t r emo s . 
A u n q u e a l g u n o s  o bs er v a d o r es  a u g u r a n  u n  f u t u r o  p r o mt ed er o  a  l o s  mo d el o s  d e s t r es s  t es t i n g  
p r o met en  en  el  á mbi t o  r eg u l a d o r 11,  l o  c i er t o  es  q u e el  es t a d o  d e l a  c u es t i ó n  i n v es t i g a d o r a  s o br e l a  
met o d o l o g í a  d e es t e t i p o  d e mo d el o s  es  t o d a v í a  ba s t a n t e es c é p t i c o  a l  r es p ec t o .12 
                                                
11 “S e h a realiz ado poca inv estigación sobre como modeliz ar y  gestionar el componente de liquidez  del mercado 
en condiciones ex tremas y  sobre las implicaciones de este componente de riesgo para el precio de la liquidez  en 
los mercados. L as instituciones financieras emplean umbrales de pé rdidas ex tremas [ s tr es s -los s  limits ]  y  
colch ones de capital para mitigar este riesgo de crisis. En este sentido h an pasado de emplear una medida 
está tica del riesgo ( el apalancamiento financiero)  a emplear una medida diná mica ( el V alor en R iesgo)  a la que 
se añ ade un elemento está tico ( un colch ón de capital contra perdidas ex tremas [ s tr es s -los s  cu s h ion ] )  que 
proporciona una reserv a de capital ex tra ante la posibilidad de un suceso de pé rdidas ex tremas. El problema con 
esta ulterior medida está tica del riesgo ex tremo es que carece de consistencia temporal. En un mundo diná mico 
se requieren medidas de control diná micas que prescriban las acciones a tomar en el momento en que comienz a 
a deteriorarse el colch ón de capital bien tras su ruptura definitiv a. [ ...]  A  lo largo de los ú ltimos añ os,  los 
reguladores h an fomentado el uso de la teoría de carteras por parte de los intermediarios financieros para 
construir medidas diná micas del riesgo. [ L os mé todos de control del V alor en R iesgo] ,  que son producto de la 
teoría de carteras,  se usan así en la gestión diaria a corto plaz o del riesgo de pé rdidas. A h ora es el momento de 
animar al B I S  y  a otros organismos reguladores para que apoy en la inv estigación en materia de pruebas de 
esfuerz o [ s tr es s  tes t ]  y  mé todos de medición de las concentraciones de riesgos.”  ( S ch oles,  2 0 0 0 :  2 0 -2 1 ) . 
12 V é ase D unbar ( 1 9 9 8 c)  para una muestra de las diferentes metodologías y  escenarios de simulación empleados 
en la industria de gestión de riesgos financieros para llev ar a cabo estas pruebas de esfuerz o. El problema 
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L a  E n mi en d a  d e 1996 a l  A c u er d o  d e C a p i t a l  d e B a s i l ea  es t a bl ec í a  u n a  s er i e d e r eq u i s i t o s  
mí n i mo s  g en er a l es  a  a p l i c a r  p o r  l a s  a u t o r i d a d es  s u p er v i s o r a s  d e á mbi t o  n a c i o n a l  p a r a  a p r o ba r  
el  u s o  d e mo d el o s  i n t er n o s  d e med i c i ó n  d e r i es g o  p o r  p a r t e d e l a s  c o r p o r a c i o n es  ba n c a r i a s  
ba j o  s u  j u r i s d i c c i ó n . E n  g en er a l  l a s  a u t o r i d a d es  s u p er v i s o r a s  d eber í a n  c er t i f i c a r  ( a ) l a  v a l i d ez  
c o n c ep t u a l  y  l a  i n t eg r i d a d  t é c n i c a  en  l a  i mp l emen t a c i ó n  d el  mo d el o  ba n c a r i o ;  ( b) l a  
d i s p o n i bi l i d a d  en  n ú mer o  s u f i c i en t e,  p o r  p a r t e d el  ba n c o ,  d e p er s o n a l  c u a l i f i c a d o  en  el  u s o  d e 
mo d el o s  ec o n o mé t r i c o s  s o f i s t i c a d o s ,  n o  s ó l o  en  el  á r ea  d e n eg o c i a c i ó n  s i n o  t a mbi é n  en  l a s  
d i v i s i o n es  d e c o n t r o l  d e r i es g o s ,  a u d i t o r í a  y  o f i c i n a  d e r es p a l d o ;  ( c ) q u e el  mo d el o  
ec o n o mé t r i c o  d el  ba n c o  p o s ea ,  a  j u i c i o  d e l a  a u t o r i d a d  s u p er v i s o r a ,  u n a  t r a y ec t o r i a  d e 
r es u l t a d o s  r a z o n a bl emen t e a j u s t a d o s  en  s u s  med i d a s  d el  r i es g o ;  y  ( d ) q u e el  p r o p i o  ba n c o  
l l ev e a  c a bo  d e ma n er a  r eg u l a r  a u d i t o r í a s  i n t er n a s  d e l a  c a l i d a d  d e s u  mo d el o  med i a n t e l a  
a p l i c a c i ó n  d e “ p r u eba s  d e es f u er z o ”  ( s t re s s  t e s t in g ) n o r ma l i z a d a s . 

E n  c u a l q u i er  c a s o ,  l a  c o n c i en c i a  emer g en t e en  el  s en o  d el  C o mi t é  s o br e l o s  n u ev o s  
t i p o s  d e rie s g o re ac t iv o13 a  l o s  q u e a br e l a  p u er t a  el  r é g i men  r eg u l a d o r  ba s a d o  en  l o s  mo d el o s  
i n t er n o s ,  q u ed a ba  t a mbi é n  r ef l ej a d a  en  el  t ex t o  f i n a l  d e l a  E n mi en d a  a l  A c u er d o  d e C a p i t a l ,  
c o n  l a  i mp o s i c i ó n ,  c o mo  mec a n i s mo  d e p r o t ec c i ó n ,  d e u n a  s er i e d e f a c t o r es  c o r r ec t o r es  q u e 
mo d i f i c a n  a l  a l z a  l o s  r es u l t a d o s  o bt en i d o s  p o r  el  mo d el o  i n t er n o .14 F i n a l men t e,  y  má s  a l l á  d e 
es t e ev en t u a l  mec a n i s mo  c o r r ec t o r  d e c a r á c t er  g en er a l ,  l a  en mi en d a  a l  A c u er d o  d e C a p i t a l  d e 
B a s i l ea  s o br e el  u s o  d e mo d el o s  i n t er n o s  d e c o n t r o l  d e r i es g o  q u e en t r ó  en  v i g o r  en  1997 i ba  
a c o mp a ñ a d a  d e u n  d o c u men t o  s u p er v i s o r  c o mp l emen t a r i o  q u e es t a bl ec í a  u n a  s er i e d e 

                                                                                                                                                  
realmente peliagudo que se oculta tras la incertidumbre metodológica en la inv estigación sobre modelos de 
s tr es s  tes ting  es que,  cuanto má s realistas son menos se prestan a serv ir como ay uda al ingeniero financiero en 
su bú squeda del ah orro y  la eficiencia ( M andelbrot 1 9 9 9 :  7 3 ) . 
13 En el aná lisis microeconómico de las decisiones y  los contratos de aseguración se conoce como riesgo 
reactiv o ( r eactiv e r is k )  la ex pectativ a de pé rdidas asociada con la reducción de los incentiv os a la auto-
protección indiv idual que prov oca el establecimiento de mecanismos formales de aseguración colectiv a. El caso 
má s estudiado de esta v ariedad de “az ar moral”  es el del incremento de los riesgos industriales que se produce 
como consecuencia de la ex istencia de seguros empresariales contra accidentes industriales. L a inv estigación 
llev ada a cabo por la socióloga de la U niv ersidad de B erk eley  C arol H eimer sobre las prá cticas de aseguración y  
los está ndares de seguridad en la industria de ex tracción petrolífera en alta mar ( H eimer,  1 9 8 5 )  h a mostrado 
como el establecimiento a mediados de los añ os 7 0  de nuev as modalidades de seguros específicamente 
adaptados a las peculiaridades de este sector industrial de alto riesgo,  tuv o como consecuencia a medio plaz o 
una reducción significativ a en el celo con el que los ej ecutiv os de las compañ ías aseguradas h acían cumplir a 
sus subalternos diferentes programas de medidas cautelares adoptados con anterioridad a la contratación de las 
nuev as póliz as. 
14 A sí,  sobre la cifra final arroj ada por los modelos internos de v alor  en r ies g o deberá  aplicarse un factor 
multiplicador de aj uste ( con un v alor mínimo preestablecido de 3 ) ,  y  en caso de que una inspección posterior 
rev ele la ex istencia de fallos en el modelo interno,  deberá  añ adirse un segundo factor de elev ación con un v alor 
de entre 0  y  1 . L a sobredotación de reserv as de seguridad a la que se tiende de este modo h ace las v eces de una 
auté ntica póliz a de seguros contra el riesgo de modelo. 
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o r i en t a c i o n es  y  c r i t er i o s  g en er a l es  a  p o n er  en  p r á c t i c a  p o r  l o s  s u p er v i s o r es  ba n c a r i o s  l o c a l es  
p a r a  c o n d u c i r  s o br e el  t er r en o  p r o c ed i mi en t o s  d et a l l a d o s  d e a u d i t o r í a  ex t er n a  d e l a  c a l i d a d  d e 
l o s  mo d el o s  i n t er n o s  d e v al or e n  rie s g o d e l o s  ba n c o s . E l  d o c u men t o  en  c u es t i ó n  d o n d e s e 
ex p o n en  l o s  f u n d a men t o s  y  l a  o p er a t i v a  d e es t o s  c o n t r o l es  d e c a l i d a d ,  l l ev a  p o r  t í t u l o  M arc o 
s u p e rv is or p ara e l  u s o d e l  “ ba c k t es t i n g ”  e n  c on j u n c ió n  c on  l a m e t od ol og í a d e  m od e l os  
in t e rn os  p ara d e t e rm in ar l os  re q u is it os  d e  c ap it al  b an c ario e n  raz ó n  d e l  rie s g o d e  m e rc ad o ,  
y  es  u n  p eq u eñ o  i n f o r me d e 12 p á g i n a s ,  el a bo r a d o  p o r  u n a  C o mi s i ó n  d el eg a d a  p a r a  el  es t u d i o  
d e l o s  M o d el o s  ( M od e l s  T as k  F orc e ),  h ec h o  p ú bl i c o  en  en er o  d e 1996 p o r  el  C o mi t é  d e 
B a s i l ea  s i mu l t á n ea men t e c o n  l a  p u bl i c a c i ó n  d el  t ex t o  g en er a l  d e l a  E n mi en d a  a l  A c u er d o  d e 
c a p i t a l  ( C o mi t é  d e B a s i l ea ,  1996b).  
 
 
B ack testing 
 

E l  p r o p ó s i t o  d e es t e d o c u men t o  c o mp l emen t a r i o  er a  d o t a r  a l  n u ev o  s i s t ema  d e 
s u p er v i s i ó n  “ a  d i s t a n c i a ”  d e i n c en t i v o s  d e c u mp l i mi en t o  r eg u l a d o r  q u e a s eg u r a s en  en  c i er t a  
med i d a  a l  p ú bl i c o  d e q u e,  p a r a  p r o c u r a r  q u e s u s  mo d el o s  i n t er n o s  d e c o n t r o l  d e r i es g o s  
s i g u i es en  en  el  f u t u r o  s i en d o  a c ep t a d o s  p o r  l a s  a u t o r i d a d es  c o mo  “ a l i a d o s  r eg u l a d o r es ” ,  l o s  
ba n c o s  h a br á n  d e a d o p t a r  l a s  med i d a s  o p o r t u n a s  p a r a  p o n er  a l  d í a  y  mej o r a r  l a  v a l i d ez ,  
p r ec i s i ó n  y  ef i c i en c i a  d e s u s  mo d el o s  i n t er n o s  d e med i c i ó n  d e r i es g o s . 

E l  d o c u men t o  d et a l l a  c ó mo  d eben  l l ev a r s e a  c a bo  u n a  s er i e d e t es t s  n o r ma l i z a d o s  d e 
“ c o n t r a p r u eba ”  o  b ac k t e s t in g  p a r a  v er i f i c a r  es t a d í s t i c a men t e,  a  l a  ma n er a  d e l o s  c o n t r o l es  d e 
c a l i d a d  i n d u s t r i a l ,  el  d es emp eñ o  d e l o s  mo d el o s  i n t er n o s  ba n c a r i o s  en  r el a c i ó n  c o n  l o s  r i es g o s  
r ea l es  d et er mi n a d o s  p o r  el  mer c a d o . P a r a  g a r a n t i z a r  q u e l o s  ba n c o s  p r i v a d o s  d ed i c a r á n  l o s  
es f u er z o s  y  r ec u r s o s  n ec es a r i o s  p a r a  a c t u a l i z a r  y  mej o r a r  d e f o r ma  c o n t i n u a  s u s  mo d el o s  
i n t er n o s  d e c o n t r o l  d e r i es g o s ,  el  C o mi t é  d i s p o n e q u e l a s  d i f er en t es  a u t o r i d a d es  n a c i o n a l es  d e 
s u p er v i s i ó n  ba n c a r i a  -en  n u es t r o  p a í s  l a  I n s p ec c i ó n  d el  B a n c o  d e E s p a ñ a - a p l i q u en  d e f o r ma  
p er i ó d i c a  u n  mi s mo  p r o c ed i mi en t o  es t a d í s t i c o  d e a u d i t o r í a  d e s i s t ema s  d e c o n t r o l  i n t er n o . 
E s t e p r o c ed i mi en t o  d e met a -v i g i l a n c i a  d e l a  i n f o r ma c i ó n  es t a d í s t i c a  q u e ma n ej a  l a  g er en c i a  
i n t er n a  d e l o s  ba n c o s  t i en e c o mo  p r o p ó s i t o  g a r a n t i z a r  el  c u mp l i mi en t o  d e u n o s  re q u is it os  
m í n im os  d e  e fic ie n c ia p re d ic t iv a p o r  p a r t e d e l a s  c i f r a s  t eó r i c a s  d e v al or e n  rie s g o q u e el  
c o n s ej o  d e a d mi n i s t r a c i ó n  d el  ba n c o  u t i l i z a  p a r a  d et er mi n a r  a u t ó n o ma men t e el  n i v el  ó p t i mo  
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d e r es er v a s  d el  mi s mo . 
T a l  c o mo  l o s  d ef i n e el  d o c u men t o  d el  C o mi t é ,  l o s  p r o g r a ma s  d e b ac k t e s t in g  c o n s i s t en  

en  u n a  c om p arac ió n  p e rió d ic a d e l a s  med i d a s  t eó r i c a s  d e v al or e n  rie s g o c a l c u l a d a s  p o r  el  
mo d el o  i n t er n o  d el  ba n c o  p a r a  u n  h o r i z o n t e t emp o r a l  d e u n  d í a r es p ec t o  d e l a s  c i f r a s  d e 
ben ef i c i o s  y  p é r d i d a s  d i a r i a s  r ea l men t e o bs er v a d a s ,  es t o  es ,  l o s  “ r es u l t a d o s  d e n eg o c i a c i ó n ”  
ef ec t i v a men t e p r o d u c i d o s  a l  f i n a l  d e c a d a  s es i ó n  d i a r i a  ( C o mi t é  d e B a s i l ea ,  1996b:  2). C o mo  
h emo s  v i s t o ,  l a s  med i d a s  t eó r i c a s  d e v al or e n  rie s g o p r et en d en  s u bs u mi r  l a  p r á c t i c a  t o t a l i d a d  
d e l o s  r es u l t a d o s  d e n eg o c i a c i ó n  es p er a bl es  a l  f i n a l  d e c a d a  d í a ,  d ej a n d o  s o l a men t e f u er a  d e 
c o ber t u r a  u n a  p eq u eñ a  f r a c c i ó n  d e l o s  mi s mo s ,  q u e v i en e d et er mi n a d a  p o r  el  i n t er v a l o  d e 
c o n f i a n z a  es c o g i d o  p a r a  c a l i br a r  el  mo d el o  d e v al or e n  rie s g o. A  es t e r es p ec t o  el  C o mi t é  
es t a bl ec e q u e el  p o r c en t a j e d e r es u l t a d o s  d e n eg o c i a c i ó n  q u e d eben  c u br i r  l a s  med i d a s  
t eó r i c a s  d el  r i es g o  q u e a r r o j a  el  mo d el o  d el  ba n c o  d ebe s er  “ c o n s i s t en t e”  c o n  u n  n i v el  d e 
c o n f i a n z a  d el  99% . 

P a r a  ev a l u a r  el  g r a d o  d e ef ec t i v i d a d  d el  mo d el o  d e med i c i ó n  d e r i es g o s  d el  ba n c o  l o  
q u e s e h a c e s i mp l emen t e es  ( 1) c o n t a r  p r i mer o  el  n ú mer o  d e “ ex c ep c i o n es ”  q u e p r o d u c e el  
mo d el o ,  es t o  es ,  c u á n t a s  v ec es  l o s  r es u l t a d o s  d e n eg o c i a c i ó n  ( p é r d i d a s  o  g a n a n c i a s  r ea l es ) 
ef ec t i v a men t e r ea l i z a d o s  a l  f i n a l  d e c a d a  s es i ó n  d i a r i a  c ae n  fu e ra d e l a  ex p ec t a t i v a  t eó r i c a  d e 
v al or e n  rie s g o q u e p r o p o r c i o n a  el  mo d el o  d el  ba n c o ,  y  ( 2) d et er mi n a r  l u eg o  s i  el  n ú mer o  d e 
ex c ep c i o n es  es  o  n o  c o n s i s t en t e c o n  el  n i v el  d e c o ber t u r a  o bl i g a d o  d el  99% . P a r a  h a c er  
c o mp a t i bl e u n a  c i er t a  r eg u l a r i d a d  d e l o s  ex á men es  s u p er v i s o r es  d e l o s  mo d el o s  i n t er n o s  c o n  
u n  c a r á c t er  mí n i ma men t e r ep r es en t a t i v o ,  en  el  s en t i d o  es t a d í s t i c o ,  d e l o s  d a t o s  q u e s i r v en  d e 
ba s e p a r a  l a  ev a l u a c i ó n ,  el  C o mi t é  r ec o mi en d a  l l ev a r  a  c a bo  es t o s  ex á men es  c o n  p er i o d i c i d a d  
c u a t r i mes t r a l ,  d ebi en d o  u s a r  l o s  ev a l u a d o r es  l o s  d a t o s  d e n eg o c i a c i ó n  d e l o s  ú l t i mo s  12 
mes es ,  l o  c u a l  s u p o n e c o n t a r  c o n  u n  t a ma ñ o  mu es t r a l  d e u n a s  250 o bs er v a c i o n es  ( 250 d í a s  d e 
n eg o c i o ).  

A s í ,  p o r  ej emp l o ,  p a r a  u n a  mu es t r a  d e 250 d í a s  d e n eg o c i a c i ó n ,  u n a  med i d a  d e v al or 
e n  rie s g o d i a r i o  c a l i br a d a  a  u n  n i v el  d e c o n f i a n z a  d el  99%  d eber í a  c u br i r ,  en  p r o med i o ,  248 
d e l o s  250 r es u l t a d o s  d e n eg o c i a c i ó n  o bs er v a d o s ,  d ej a n d o  s ó l o  d o s  ex c ep c i o n es  f u er a  d e s u s  
c á l c u l o s . S i ,  en  c a mbi o ,  el  mo d el o  p r o d u j es e,  p o n g a mo s ,  125 ex c ep c i o n es ,  es  d ec i r ,  s e 
c o n t a s en  en  u n a  mu es t r a  d e 250 d í a s  125 r es u l t a d o s  n o  c u bi er t o s  p o r  l a  ex p ec t a t i v a  t eó r i c a  
d el  r i es g o  q u e ma n ej a  el  ba n c o  e x  an t e ,  “ s er í a  c l a r o ”  a  o j o s  d el  s u p er v i s o r  q u e h a y  a l g o  en  s u s  
s u p u es t o s  d e ba s e o  en  s u s  mé t o d o s  d e c á l c u l o  q u e n o  f u n c i o n a ,  d ebi en d o  c o mp en s a r s e l a  
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d ebi l i d a d  p r ed i c t i v a  d el  mo d el o  c o n  u n a  el ev a c i ó n  p r o p o r c i o n a l  en  el  f a c t o r  mu l t i p l i c a d o r  d e 
s u s  r es er v a s  d e c a p i t a l  q u e h a g a  r eg r es a r  a l  mo d el o  a l  n i v el  d e c o n f i a n z a  d el  99% .  

E l  d i l ema  q u e en f r en t a  el  a r t e d e l a  s u p er v i s i ó n  ba n c a r i a  en  el  d o mi n o  d e l a  a u d i t o r í a  
d e c a l i d a d  d e l o s  mo d el o s  d e r i es g o  d e mer c a d o  es  c ó mo  i n t er p r et a r  u n  r es u l t a d o  d el  
b ac k t e s t in g  q u e a r r o j e,  p a r a  es t e mi s mo  c a s o ,  u n  n ú mer o  d e ex c ep c i o n es  s ó l o  l i g er a men t e 
s u p er i o r  a  2,  c o mo  4 ó  7;  c i f r a s  q u e,  d es d e u n  p u n t o  d e v i s t a  p u r a men t e p r o ba bi l í s t i c o ,  n o  
p r o p o r c i o n a  n i n g u n a  s eñ a l  c o n c l u y en t e s o br e l a  a u t é n t i c a  s o l i d ez  p r ed i c t i v a  d el  mo d el o . P a r a  
r es o l v er  es t a  a mbi g ü ed a d  f u n d a men t a l  d e l o s  r es u l t a d o s  d el  b ac k t e s t in g ,  el  C o mi t é  es t a bl ec e 
en t o n c es  u n  s eg u n d o  t i p o  d e c r i t er i o s  n u mé r i c o s  p a r a  d ema r c a r  d e f o r ma  c l a r a  l a s  d i f er en t es  
z o n a s  d e “ s eg u r i d a d ”  ( z o n a  v er d e),  “ p r ec a u c i ó n ”  ( a ma r i l l a ) y  “ p el i g r o ”  ( r o j a ) en  l a s  q u e c a en  
l o s  d i f er en t es  mo d el o s  i n t er n o s  c o mo  c o n s ec u en c i a  d el  g r a d o  d e “ f o r t a l ez a  es t a d í s t i c a ”  d e l a  
s eñ a l  g en er a d a  p o r  el  b ac k t e s t in g  d e s u s  r es u l t a d o s .15 P er o  el  c a s o  es  q u e,  s i  s e t o ma n  
d ema s i a d o  a l  p i e d e l a  l et r a ,  l o s  u mbr a l es  c o n v en c i o n a l es  q u e d el i mi t a n  l a s  f r o n t er a s  en t r e l a s  
t r es  z o n a s ,  p u ed en  i n d u c i r  a  l o s  s u p er v i s o r es  a  c o met er  d o s  t i p o s  d e er r o r  es t a d í s t i c o  en  l a  
i n t er p r et a c i ó n  d e l o s  r es u l t a d o s  d el  b ac k t e s t in g :  c l a s i f i c a r  c o mo  d ef ec t u o s o  u n  mo d el o  q u e 
r ea l men t e es  v á l i d o  ( er r o r  d e t i p o  1),  o  a d mi t i r  c o mo  c o r r ec t o  u n  mo d el o  q u e r ea l men t e n o  es  
v á l i d o  ( er r o r  d e t i p o  2).16 E s t e es  el  t i p o  d e p r o bl ema s  q u e p l a n t ea n  s o br e t o d o  l o s  r es u l t a d o s  
d el  b ac k t e s t in g  i n c l u i d o s  d en t r o  d e l a  z o n a  a ma r i l l a ,  p u es t o  q u e l o s  c á l c u l o s  es t a d í s t i c o s  
es t á n d a r es  d emu es t r a n  q u e l a s  p r o ba bi l i d a d es  d e a r r o j a r  r es u l t a d o s  d e en t r e 5 y  9 ex c ep c i o n es  
s o n  mu y  p r ó x i ma s  en  el  c a s o  d e mo d el o s  c o r r ec t o s  ( c o ber t u r a  d el  99% ) e i n c o r r ec t o s  
( c o ber t u r a  d el  98 o  el  97% ).  
                                                
15 L a z ona v erde en primer lugar abarca todos los resultados del b ack tes ting  –entre 0  y  4  ex cepciones para una 
muestra de 2 5 0  observ aciones- que,  desde el punto de v ista probabilístico,  no sugieren ninguna duda sobre la 
v alidez  predictiv a del modelo y  por tanto cuy a lectura no produce respuesta superv isora alguna en el sentido de 
una elev ación del niv el de capitaliz ación. D entro de la z ona amarilla caen los resultados que producen dudas no 
concluy entes sobre la efectiv idad del modelo –entre 5  y  9  ex cepciones- y  cuy a lectura podría ir acompañ ada de 
elev aciones de entre 0 .4 0  y  0 .8 5  puntos en el factor multiplicador de la base de capital. F inalmente en la z ona 
roj a entran todos los resultados iguales o superiores a 1 0  ex cepciones,  cuy a medida correspondiente es la 
elev ación en un punto del factor multiplicador. 
16 En este sentido el documento del C omité  se acompañ a con un conj unto de cá lculos numé ricos de las 
probabilidades teóricas que ex isten de obtener un nú mero cualquiera de ex cepciones para una muestra de 2 5 0  
observ aciones independientes para distintos niv eles de cobertura del modelo ( 9 9 % ,  9 8 % ,  9 7 % ,  9 6 %  y  9 5 % ) . 
Estos cá lculos muestran que ex iste una alta probabilidad de rech az ar de forma equiv ocada un modelo v á lido 
cuando,  para un niv el confianz a del 9 9 % ,  se escoge un nú mero demasiado baj o de ex cepciones como umbral de 
rech az o ( si el umbral se fij a en 1  ex cepción,  modelos completamente v á lidos será n rech az ados por los 
ev aluadores el 9 1 .9 %  de las v eces) . Por supuesto,  si se elev a el umbral del nú mero má x imo de ex cepciones que 
puede producir un modelo para ser considerado v á lido,  la probabilidad de cometer un error de este tipo 
disminuy e,  pero aumenta en cambio la probabilidad de cometer un error del signo contrario:  para un umbral de 
rech az o fij ado en siete ex cepciones o má s,  los cá lculos del C omité  indican que un modelo que sólo ofrez ca una 
cobertura del 9 7 %  ( un modelo no v á lido por definición)  será  aceptado erróneamente el 3 7 .5 %  de las v eces. 
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E n  es t e s en t i d o  el  d o c u men t o  d el  C o mi t é  es t a bl ec e f i n a l men t e q u e,  en  c a s o s  d o n d e l a  
i n f o r ma c i ó n  c u a n t i t a t i v a  o bt en i d a  med i a n t e el  p r o c ed i mi en t o  d e b ac k t e s t in g  a p o r t e s o l o  
p r u eba s  a mbi g u a s  s o br e l a  s o l i d ez  p r ed i c t i v a  d el  mo d el o  i n t er n o  d e v al or e n  rie s g o ,  el  
s u p er v i s o r  d eber á  r eq u er i r  a  l o s  ba n c o s  q u e,  en  d ef en s a  d e l a  s o l i d ez  d e s u  mo d el o ,  a p o r t en  
u n  c o n j u n t o  d e i n f o r ma c i ó n  c o mp l emen t a r i a  d e c a r á c t er  c u a l i t a t i v o  s o br e l a  es t r u c t u r a  
c o n c r et a  d e l o s  mo d el o s  o bj et o  d e s u p er v i s i ó n  ( C o mi t é  d e B a s i l ea ,  1996b:  8).  
 
 

L a  s up e rv is ión de  m ode l os  e n l a  p rá ctica  
 

L a  c o n t r o v er s i a  s o br e l o s  mé t o d o s  d e s u p er v i s i ó n  d el  r i es g o  d e mer c a d o  p r es en t a  a l  
o bs er v a d o r  u n  f en ó men o  d e en r ed a mi en t o  i n ex t r i c a bl e en t r e i n v es t i g a c i ó n  a c a d é mi c a ,  
es t r a t eg i a  emp r es a r i a l  y  p r o y ec t o  p o l í t i c o  en  el  mu n d o  f i n a n c i er o . L a  d i s p u t a  s o br e l o s  
mo d el o s  d e r eg u l a c i ó n  d e r i es g o s  f u er z a  t a mbi é n  a  l o s  p r o p i o s  o p er a d o r es  f i n a n c i er o s  a  
a d mi t i r  q u e l a  c o n t i n u a  p u es t a  a  p r u eba ,  p o r  l a s  a u t o r i d a d es  s u p er v i s o r a s ,  d e l o s  s u p u es t o s  
es t a d í s t i c o s  u s u a l es  emp l ea d o s  en  l a  mo d el i z a c i ó n  d e r i es g o s  f i n a n c i er o s  –i n d ep en d en c i a ,  
l i n ea l i d a d ,  g a u s s i a n i d a d - p o n e en  c u es t i ó n  d e ma n er a  r a d i c a l  g r a n  p a r t e d e l a s  p r á c t i c a s  
es t a bl ec i d a s  d el  d i s eñ o ,  emp a q u et a d o  y  mer c a d o t ec n i a  d e p r o d u c t o s  d e i n v er s i ó n ,  a s í  c o mo  el  
mi s mo  mo d o  t r a d i c i o n a l  d e en t en d er  el  c o mer c i o  d e r i es g o s  d e i n v er s i ó n  en  t a n t o  q u e 
a c t i v i d a d  p r o d u c t i v a . E s t a  ‘ c r i s i s  r eg u l a d o r a ’  d e l a  i n g en i er í a  d e s i s t ema s  d e c o n t r o l  
f i n a n c i er o  t i en e c o mo  p r i n c i p a l  p i ed r a  d e t o q u e l a  c o n t r o v er s i a  c i en t í f i c a  s o br e l a  s o l i d ez  
met o d o l ó g i c a  y  l a  v a l i d ez  emp í r i c a  d e l o s  mo d el o s  ec o n o mé t r i c o s  d e v a l o r  en  r i es g o . E l  
d i s eñ o  t é c n i c o  d e l o s  mo d el o s  V a R  t r a d u c e en  ef ec t o  en  t er mi n o l o g í a  ma t emá t i c a  y  c ó d i g o  
i n f o r má t i c o  l a  t en s i ó n  p r o p i a met n e p o l í t i c a  en t r e l o s  p r i n c i p i o s  o p u es t o s  d e t r a n s p a r en c i a  
p ú bl i c a  y  u t i l i d a d  p r i v a d a .17 

                                                
17 U na guía rá pida para orientarse en la laberíntica controv ersia sobre la metodología V aR ,  es un reciente 
intercambio de opiniones sobre el tema entre dos de los principales ex pertos en la materia:  Ph ilippe J orion,  
profesor de finanz as de la U niv ersidad de C alifornia en I rv ine y  uno de los principales v aledores acadé micos de 
la econometría V aR ,  y  N assim T aleb,  respetado analista y  tr ad er  cuantitativ o en los mercados de opciones,  
crítico con los modelos V aR . Para J orion el propósito de los modelos V aR  no es,  como suele creerse,  “describir 
el peor de los resultados posibles” ,  sino,  má s modestamente “proporcionar una es timació n del rango de 
ganancias y  pé rdidas posibles. M uch os desastres producidos por el uso de deriv ados financieros h an ocurrido a 
causa de que los altos ej ecutiv os de las empresas afectadas no se preocuparon siquiera por conocer el primer 
orden de magnitud de las apuestas que estaban h aciendo en los mercados... L a v entaj a de las [ cifras V aR ]  está  
en que proporcionan medidas cuantitativ as en unidades que todo el mundo puede entender –dólares.”  ( J orion,  
1 9 9 7 b: ) . T aleb,  por su parte,  desacredita la econometría V aR  como pura “ch arlatanería” ,  arguy endo que “intenta 



 

19 

B a s á n d o s e en  l o s  t r a ba j o s  d e l o s  s o c i ó l o g o s  d e l a  c i en c i a  f r a n c es es  B r u n o  L a t o u r  y  
M i c h el  C a l l o n  s o br e l a  l ó g i c a  d e l a s  o p er a c i o n es  d e “ t r a d u c c i ó n ”  s emi ó t i c o -ma t er i a l  e 
“ i n t er es a mi en t o ”  s o c i o t é c n i c o ,  l o s  s o c i ó l o g o s  br i t á n i c o s  P et er  M i l l er  y  N i k o l a s  R o s e,  h a n  
c a r a c t er i z a d o  l a  es p ec i f i c i d a d  h i s t ó r i c a  d e l o s  p r o g r a ma s  l i ber a l es  a v a n z a d o s  d e g ob ie rn o a 
d is t an c ia en  ba s e a  l a  p r o l i f er a c i ó n  i n c es a n t e d e m e d iac ion e s  t é c n ic as  c o mo  c o n d i c i ó n  
n ec es a r i a  ( a u n q u e n o  s u f i c i en t e) p a r a  el  ej er c i c i o  d el  p o d er  p o l í t i c o  ba j o  el  s u p u es t o  d e 
l i ber t a d  d e el ec c i ó n  y  r a c i o n a l i d a d  i n d i v i d u a l .18 Y  mu y  p a r t i c u l a r men t e,  h a n  d es t a c a d o  el  
p a p el  j u g a d o  p o r  l o s  en s a mbl a j es  s i s t é mi c o s  d e d i s p o s i t i v o s  d e c á l c u l o  n u mé r i c o ,  c o n t a bl e y  
es t a d í s t i c o ,  d e d i v er s a  p r o c ed en c i a . U n a  v ez  emp o t r a d o s  en  el  s en o  d e f o r ma s  a d mi n i s t r a t i v a s  
i n s t i t u c i o n a l men t e es t a bl es  d en t r o  d e l a s  c u a l es  f u n c i o n a n  d e ma n er a  má s  o  men o s  
s a t i s f a c t o r i a ,  el  p u r o  d i s eñ o  t é c n i c o  d e l o s  d i v er s o s  mé t o d o s  y  h er r a mi en t a s  f o r ma l es  d e t o ma  
r a c i o n a l  d e d ec i s i o n es  a  ma n o s  d e u n  ej er c i t o  c a d a  v ez  má s  n u t r i d o  d e i n g en i er o s  ec o n ó mi c o s  
y  f i n a n c i er o s ,  c o n t r i bu y e d e ma n er a  i n es t i ma bl e a l  l o g r o  d e o bj et i v o s  p r o g r a má t i c o s  d e 
c o n t r o l  p o l í t i c o  c a d a  v ez  má s  a mp l i o s  y  v a r i a d o s  ( M i l l er  y  R o s e,  1990;  R o s e y  M i l l er ,  1992;  
R o s e,  1997 y  1999). 

U n a  d es c r i p c i ó n  s u ma r i a  d e c o mo  s e l l ev a n  a  c a bo  en  l a  p r á c t i c a  l a s  t a r ea s  d e 
a u d i t o r í a  d e mo d el o s  i n t er n o s  d e c o n t r o l  d e r i es g o s  ba n c a r i o s  p o r  p a r t e d e l a s  a u t o r i d a d es  
s u p er v i s o r a s ,  n o s  s er v i r á  d e i l u s t r a c i ó n  ej emp l a r  p a r a  en t en d er  c o mo  s e ej er c e c o n c r et a men t e,  
en  l a  es f er a  d e l o s  mer c a d o s  f i n a n c i er o s ,  el  t i p o  d e “ g o bi er n o  a  d i s t a n c i a ”  c a r a c t er í s t i c o  d e l a  
emer g en c i a  d e u n a  n u ev a  r a c i o n a l i d a d  p o l í t i c a  l i ber a l  a v a n z a d a . 

S i en d o  l a  es t a d o u n i d en s e l a  i n d u s t r i a  f i n a n c i er a  má s  p o d er o s a  d el  p l a n et a ,  s u  s i s t ema  
d e s u p er v i s i ó n  ba n c a r i a  t en í a  p o r  f u er z a  q u e s er  u n o  l o s  má s  c o mp l ej o s . E s t a  c o mp u es t o  p o r  
t r es  o f i c i n a s  f ed er a l es :  l a  O f f i c e o f  t h e C o mp t r o l l er  o f  t h e C u r r en c y  ( O C C ) ( O f i c i n a  d el  
C o n t r o l a d o r  d e l a  M o n ed a ),  l a  F ed er a l  D ep o s i t  I n s u r a n c e C o r p o r a t i o n  ( F D I C ) ( C o r p o r a c i ó n  
                                                                                                                                                  
estimar algo que no es científicamente posible estimar,  a saber el riesgo de ocurrencia de sucesos raros. S e le da 
entonces a la gente una sensación de precisión engañ osa,  que puede llev arles a realiz ar inv ersiones 
incontrolables en los mercados de deriv ados. En realidad lo que está n aquí en j uego son las enormes apuestas 
financieras implicadas en el é x ito de estos modelos.”  ( T aleb,  1 9 9 7 a:  1 ) . 
18 “[ S ] ugerimos la necesidad de un aná lisis de los mecanismos ‘ indirectos’  de gobierno que poseen tanta 
importancia en las sociedades liberales democrá ticas:  aqué llos que h acen posible,  o buscan h acer posible un 
g ob ier no a d is tancia. Para conceptualiz ar estos mecanismos indirectos que h acen posible la dominación liberal,  
adaptamos a nuestros propósitos de aná lisis la noción de “acción a distancia”  de B runo L atour... [ Para L atour]  la 
dominación implica el ej ercicio de una forma de maestría intelectual ej ercida por personas que se h allan en el 
interior de centros donde se acumula información sobre personas y  ev entos alej ados de ellos... N uestra noción 
de ‘ gobierno a distancia’ ... h ace posible ligar los cá lculos llev ados a cabo en un lugar con las acciones llev adas a 
cabo en otros,  no a trav é s de la imposición directa de una forma de conducta mediante la fuerz a,  sino a trav é s de 
una delicada afiliación de agentes y  capacidades de red de ensamblaj es socioté cnicos.”  ( M iller y  R ose,  1 9 9 0 :  9 ,  
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F ed er a l  d e A s eg u r a mi en t o  d e D ep ó s i t o s ) y  el  S i s t ema  d e l a  R es er v a  F ed er a l  ( S w a r y  y  T o p f ,  
1993:  333-334). E s t a s  t r es  o f i c i n a s  f ed er a l es  c o o r d i n a n  s u s  l a bo r es  d e i n s p ec c i ó n  ba n c a r i a  a  
t r a v é s  d e u n a  c u a r t a  a g en c i a  f ed er a l ,  el  F ed er a l  F i n a n c i a l  I n s t i t u t i o n s  E x a mi n a t i o n  C o u n c i l  
( F F I E C ) ( C o n s ej o  F ed er a l  p a r a  el  E x a men  d e l a s  I n s t i t u c i o n es  F i n a n c i er a s ),  en c a r g a d a  d e 
a r mo n i z a r  y  a c t u a l i z a r  l o s  mé t o d o s  l o c a l es  d e ex a men  ba n c a r i o  y  d e a d a p t a r l o s  a  l a  n o r ma t i v a  
i n t er n a c i o n a l  es t a bl ec i d a  p o r  el  C o mi t é  d e B a s i l ea .19 D ep en d i en t e d el  p o d er o s o  D ep a r t a men t o  
d el  T es o r o ,  l a  O C C  es  t a l  v ez  l a  p i ez a  c en t r a l  d el  c o mp l ej o  en t r a ma d o  d e a g en c i a s  d e 
r eg u l a c i ó n  d e á mbi t o  f ed er a l ,  n o  en  v a n o ,  l o s  ex á men es  ba n c a r i o s  q u e l l ev a  a  c a bo  t i en en  
p er i o d i c i d a d  a n u a l ,  mi en t r a s  q u e l a  R es er v a  F ed er a l  ex a mi n a  a  l o s  ba n c o s  c a d a  d o s  a ñ o s ,  y  l a  
F D I C  l o  h a c e c a d a  t r es . D en t r o  d el  o r g a n i g r a ma  d e c u er p o s  d e g es t i ó n  e i n s p ec c i ó n  d e l a  
O C C ,  ex i s t e u n a  d i v i s i ó n  es p ec í f i c a  d en t r o  d e l a  u n i d a d  d e a n á l i s i s  d e r i es g o s  ba n c a r i o s ,  
c o n o c i d a  c o mo  R i s k  A n a l y s i s  D i v i s i o n  ( R A D ). E s t a  d i v i s i ó n  es  l a  en c a r g a d a  d e l l ev a r  a  c a bo  
u n  n o v ed o s o  t i p o  d e “ a u d i t o r í a s  d e c a l i d a d ”  d e l o s  mo d el o s  i n t er n o s  d e c o n t r o l  d e r i es g o s  
f i n a n c i er o s  ( r i es g o s  d e p r ec i o ,  t i p o  d e i n t er é s ,  t i p o  d e c a mbi o ,  mer c a d o ,  c r é d i t o ,  et c .),  p a r a  
c o mp r o ba r  q u e l o s  c á l c u l o s  d e r i es g o  c o n  l o s  q u e t r a ba j a n  l a s  en t i d a d es  ba n c a r i a s  c u mp l en  
c o n  l o s  r eq u i s i t o s  mí n i mo s  d e v a l i d ez  t eó r i c a ,  a d ec u a c i ó n  emp í r i c a  y  s o l i d ez  p r á c t i c a  
es t a bl ec i d o s  p o r  l a  O C C  en  c u mp l i mi en t o  d e l a  n o r ma t i v a  d el  C o mi t é  d e B a s i l ea .  

F o r ma d a  en  1993,  l a  R A D  p a r t i c i p ó  a  l o  l a r g o  d e 1997 en  46 ex á men es  ba n c a r i o s  
s o br e el  t er r en o  en  l o s  c u a l es  s e h i z o  n ec es a r i a  u n a  r ev i s i ó n  d e l o s  mo d el o s  d e c o n t r o l  i n t er n o  
d e r i es g o s  ( F a l l o o n ,  1998). U n a  d e l a s  t a r ea s  bá s i c a s  d e l a  R A D  a l  a u d i t a r  l a  c a l i d a d  d e l o s  
mo d el o s  i n t er n o s  d e g es t i ó n  d e r i es g o s  ba n c a r i o s  es  l a  d e ex a mi n a r  l a  s o l i d ez  met o d o l ó g i c a  
d e l o s  mo d el o s  i n t er n o s  d e v al or e n  rie s g o q u e l o s  p r i n c i p a l es  ba n c o s  a mer i c a n o s  h a n  
d es a r r o l l a d o  p a r a  c u mp l i r  c o n  l a s  n o r ma s  s o br e r i es g o  d e mer c a d o  es t a bl ec i d a s  p o r  el  C o mi t é  
d e B a s i l ea . A  t a l  f i n  s e s i r v en  d e u n  r ep er t o r i o  l i mi t a d o  d e p r u eba s  d e c o n t r a s t e es t a d í s t i c o  a  
p o s t er i o r i  p a r a  ev a l u a r  d e f o r ma  mec á n i c a  l a  c a l i d a d  d el  a j u s t e en t r e l o s  r es u l t a d o s  t eó r i c o s  

                                                                                                                                                  
1 0 ) . 
19 A demá s de suscribir las normas sobre recursos propios en función del riesgo del A cuerdo de B asilea de 1 9 9 8 ,  
la F F I EC  estableció ex igencias de solv encia adicionales para los bancos estadounidenses. A sí para el T ramo 1  
de capital ( v id. s u pr a ) ,  el mínimo del 3 %  de reserv as sobre activ os totales ( sin ponderación del riesgo)  se 
consideró aplicable sólo para aquellos bancos que obtuv iesen la puntuación má x ima ( 1 )  en el S istema U niforme 
de C alificación de las I nstituciones F inancieras,  una metodología está ndar de r ating  de solv encia bancaria 
empleada por las tres oficinas reguladoras para sus labores de inspección y  conocida baj o el nombre de C A M EL  
( acrónimo de C apital,  A s s ets ,  M anag ement,  E ar ning s ,  &  L iq u id ity ,  esto es,  capital,  activ os,  gestión,  ingresos y  
liquidez ,  las cinco á reas obj eto de inspección) . El resto de los bancos estarían obligados al 4  ò  5 %  en función de 
los resultados del C A M EL . Esta normativ a adicional trataba en parte de incluir baj o el manto regulador otros 
riesgos distintos del de cré dito,  en particular el riesgo de tipos de interé s. ( T orrero,  1 9 9 3 :  2 0 0 ,  n. 2 ) . 
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p r o d u c i d o s  p o r  l o s  mo d el o s  i n t er n o s  d e c o n t r o l  d e r i es g o s  d e l o s  ba n c o s  y  u n  c o n j u n t o  d e 
s er i es  mu es t r a l es  d e d a t o s  r ea l es  d e p r ec i o s  y  ex p ec t a t i v a s  ef ec t i v a men t e p r o d u c i d o s  p o r  l o s  
mer c a d o s .  

L a  a u d i t o r í a  d e mo d el o s  i n t er n o s  d e c o n t r o l  d e r i es g o s  ba n c a r i o s  q u e l l ev a  a  c a bo  el  
p er s o n a l  ex a mi n a d o r  d e l a  R A D  s e d es a r r o l l a  en  l a  p r á c t i c a  c o n f r o n t a n d o  en t r e s í  d o s  
mo d el o s  d e s u p er v i s i ó n :  ( a ) e l  m od e l o d e  s u p e rv is ió n  e x t e rn a d e  l a ag e n c ia re g u l ad ora ,  es t o  
es ,  el  c o n j u n t o  s i s t emá t i c o  d e r eg l a s  a d mi n i s t r a t i v a s  d e d ef i n i c i ó n ,  c l a s i f i c a c i ó n  y  
p o n d er a c i ó n  d e r i es g o s  q u e es p ec i f i c a n  en  d et a l l e t o d o s  l o s  a s p ec t o s  d e l a s  a c t i v i d a d es  d e 
c o n t r o l  i n t er n o  d e l a  i n v er s i ó n  ba n c a r i a  q u e s e h a l l a n  s u j et o s  a  d ec l a r a c i ó n  y  r ev i s i ó n  p ú bl i c a ;  
y  ( b) e l  m od e l o d e  c on t rol  in t e rn o d e  rie s g os  d e  l a ag e n c ia re g u l ad a ,  u n  a p a r a t o  a n á l o g o  d e 
r eg l a s  d e c l a s i f i c a c i ó n  y  p o n d er a c i ó n  d e r i es g o s  q u e s e a p l i c a n  a l  n i v el  d e l a s  p r o p i a s  
o p er a c i o n es  d e i n v er s i ó n  y  n eg o c i a c i ó n  ef ec t i v a men t e r ea l i z a d a s  p o r  el  ba n c o . L a  t a r ea  d e l o s  
ex a mi n a d o r es  p ú bl i c o s  c o n s i s t e en t o n c es  en  v er i f i c a r  q u e el  s i s t ema  i n t er n o  d e med i c i ó n  y  
c o n t r o l  d e r i es g o s  d el  ba n c o  c u mp l e c o n  u n o s  r eq u i s i t o s  mí n i mo s  d e c a l i d a d  o p er a c i o n a l  
p r ees t a bl ec i d o s .20  

D el  mi s mo  mo d o  q u e l o s  p r i n c i p i o s  d e c o d i f i c a c i ó n  d el  p r o c ed i mi en t o  d e b ac k t e s t in g  
p a r a  el  c o n t r o l  d e c a l i d a d  ( v .g . f i a bi l i d a d  es t a d í s t i c a ) d e l o s  mo d el o s  d e v al or e n  rie s g o 
l l ev a d a  a  c a bo  p o r  el  C o mi t é  d e B a s i l ea ,  c o n f i er en  a  l a  mi s i ó n  p ú bl i c a  d es emp eñ a d a  p o r  es t a  
a g en c i a  i n t er n a c i o n a l  el  a i r e d e u n  v er d a d er o  “ p r es t a mi s t a  ep i s t emo l ó g i c o  d e ú l t i mo  r ec u r s o ”  
p a r a  el  ex p er t i z a j e t é c n i c o  d e l o s  i n g en i er o s  f i n a n c i er o s ,  el  p er s o n a l  d e es t e o t r o  n eg o c i a d o  
p ú bl i c o  s e v e a  s í  mi s mo ,  má s  q u e c o mo  u n  c o n j u n t o  d e bu r ó c r a t a s  c o n v en c i o n a l es ,  c o mo  el  

                                                
20 En una circular de 1 9 9 5 ,  la O C C  informaba a los C onsej eros delegados de todos los bancos priv ado de á mbito 
federal y  al propio personal ex aminador de la oficina de las nuev as normas que h abrían de emplearse para 
conducir las inspecciones pú blicas de los mé todos bancarios de asignación de reserv as de capital para h acer 
frente a los riesgos de tipos de interé s:  “S i el modelo interno [ de control de riesgos de tipo de interé s]  de un 
banco proporciona una ev aluación má s precisa de su ex posición [ al riesgo de tipos de interé s] ,  los resultados que 
produz ca dich o modelo interno será n usados como base de partida por el ex aminador para formular sus 
conclusiones finales sobre el niv el de ex posición del banco. L os factores que los ex aminadores pú blicos h abrá n 
de tener en cuenta a la h ora de ev aluar el modelo interno [ de control de riesgos]  de un banco será n los 
siguientes:  a)  si es apropiado para la naturalez a,  á mbito y  complej idades de las activ idades del banco;  b)  si 
abarca todas las posiciones materiales de riesgo de tipos de interé s;  c)  si proporciona una medida má s precisa de 
los cambios en el v alor económico;  d)  si tiene en cuenta todos los datos de rev aloriz ación relev antes,  incluida la 
información sobre suelos y / o tech os futuros de los tipos;  e)  si el modelo mide la ex posición al riesgo de tipos de 
interé s en un rango de probabilidad de cambios potenciales en los tipos que incluy a ( pero no se límite)  h asta 
mov imientos de 2 0 0  puntos bá sicos [ 2  puntos porcentuales] ;  f)  si el modelo emplea h ipótesis que son 
raz onables,  está n conv enientemente documentadas y  son rev isadas y  v alidadas periódicamente a un niv el 
directiv o apropiado;  g)  si los resultados del modelo interno son comunicados y  rev isados por la alta dirección y  
el consej o de dirección al menos de forma cuatrimestral.”  ( O C C  B u lletin ,  1 9 9 5 ,  A ugust 9 ,  “R isk  B ased C apital 
S tandards:  I nterest R ate R isk . C omunication on th e J oint A gency  F inal R ule and Policy  S tatement” ,  7 ) . 
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eq u i v a l en t e f u n c i o n a l  d e l o s  r ev i s o r es  d e l a s  p u bl i c a c i o n es  c i en t í f i c a s  en  el  á mbi t o  d e l a  
i n g en i er í a  f i n a n c i er a  a p l i c a d a . 
 

“El personal de la R A D  mantiene una entrev ista cara a cara con los modeliz adores del banco para 
recolectar información y  documentación té cnica para los ex aminadores. “Estamos aquí para asegurar que 
tenemos a alguien sentado a la mesa,  inmerso en el proceso de superv isión,  que comprende el lenguaj e en 
el que h ablan los modeliz adores de los bancos” ,  dice [ J effrey ]  B row n [ director de la R A D ]  [ ...]  S egú n 
B row n,  para asegurarse de que ex iste algú n está ndar comú n [ entre los modelos financieros internos de los 
diferentes bancos]  la R A D  solicita a cada banco indiv idual que llev e a cabo una serie de pruebas formales 
para v alidar la solidez  de su propio modelo. C omo parte de cualquier ex amen bancario,  el personal de la 
R A D  busca ev idencia documental de que este proceso de v alidación interna h a sido llev ado a cabo,  y  
asimismo ev alú a lo raz onable de las premisas teóricas en las que se basan los modelos. L a tercera parte del 
ex amen es el contraste [ b ench mar k ing ] ,  que sirv e para v erificar que el banco h a comparado efectiv amente 
los resultados ofrecidos por su modelo particular con los resultados arroj ados por otros modelos 
está ndares... El paso final en este proceso de rev isión es el má s crítico. I mplica contrastar los resultados de 
un modelo con los datos reales del mercado cuando dich os datos se encuentran disponibles. “Estos 
procedimientos son todos está ndares en la ciencia social que llamamos economía o finanz as,  y  nosotros 
queremos v er ev idencia palpable de que cada banco los aplica.”  ( F alloon,  1 9 9 8 :  2 5 ) . 

 
¿ P u ed e a l g u i en  d i s t i n g u i r  s i  s e es t á  d es c r i bi en d o  u n  ej er c i c i o  ex h a u s t i v o  y  s o f i s t i c a d o  

d e ev a l u a c i ó n  d e u n a  met o d o l o g í a  c i en t í f i c a  o  s i  s e t r a t a  t a n  s ó l o  d e u n a  i n v es t i g a c i ó n  
bu r o c r á t i c a  r u t i n a r i a ?  ¿ P o d r í a  t r a t a r s e d e a mba s  c o s a s ?   

E n  g en er a l ,  l o s  t r a ba j o s  d e c r í t i c a  met o d o l ó g i c a  d e mo d el o s  ec o n o mé t r i c o s  a p l i c a d o s  
d e med i c i ó n ,  v a l o r a c i ó n  y  c o n t r o l  d e r i es g o s  f i n a n c i er o s  q u e l l ev a n  a  c a bo  c u er p o s  
a d mi n i s t r a t i v o s  c er t i f i c a d o s  d e s u p er v i s i ó n  ba n c a r i a  c o mo  l a  R A D ,  es t á n  g u i a d o s  en  bu en a  
med i d a  p o r  u n  c o n j u n t o  d e o r i en t a c i o n es  met o d o l ó g i c a s  g en er a l es  emi t i d a s  t a mbi é n  p o r  el  
C o mi t é  d e B a s i l ea . C o mo  a c a ba mo s  d e v er ,  a  t r a v é s  d e u n a  s er i e d e d o c u men t o s  d e t r a ba j o  e 
i n f o r mes  o f i c i a l es  p u bl i c a d o s  d es d e med i a d o s  d e es t a  d é c a d a ,  el  C o mi t é  h a  i d o  f i j a n d o  s u  
p r o p i o  es t á n d a r  n o r ma t i v o  s o br e l a  ma n er a  d e r ea l i z a r  u n a  s er i e d e p r u eba s  es t á n d a r es  d e 
c o n t r a s t e es t a d í s t i c o  e x  p os t  ( b ac k t e s t in g  o  “ c o n t r a p r u eba ” ) d e l a  f i a bi l i d a d  ( o  el  r i es g o ) d e 
l o s  mo d el o s  i n t er n o s  d e v a l o r a c i ó n  d e r i es g o s . C i er t a men t e,  l a s  n o r ma s  a d mi n i s t r a t i v a s  p a r a  
l a  v a l i d a c i ó n  p ú bl i c a  d el  u s o  d e mo d el o s  ec o n o mé t r i c o s  a p l i c a d o s  a  l a  g es t i ó n  ba n c a r i a  d el  
C o mi t é  d e B a s i l ea  es t á n  ba s t a n t e a l ej a d a s  d e l a  f r o n t er a  d e c o n o c i mi en t o  q u e d ef i n en  l o s  
t r a ba j o s  d e i n v es t i g a c i ó n  p u bl i c a d o s  p o r  l a s  p r i n c i p a l es  r ev i s t a s  a c a d é mi c a s  en  el  c a mp o  d e l a  
t eo r í a  y  l a  met o d o l o g í a  d e l a  mo d el i z a c i ó n  ec o n o mé t r i c a  a p l i c a d a  ( E c on om e t ric  T h e ory ,  
J ou rn al  of E c on om e t ric s ,  et c .) S i n  emba r g o  p a r a  l o s  ex a mi n a d o r es  p ú bl i c o s  es  mu c h o  má s  
c ó m od o ,  v a l e d ec i r ,  mu c h o  má s  ec o n ó mi c o ,  u s a r  “ l a  mi s ma  r eg l a  d e j u i c i o  p a r a  t o d o s ” ,  s i n  
t en er  en  c u en t a  l a s  ( en o r mes ) d i f er en c i a s  ex i s t en t es  en t r e l o s  mo d el o s  i n t er n o s  a l  n i v el  d e s u  
s o f i s t i c a c i ó n  met o d o l ó g i c a  y  t ec n o l ó g i c a . E s t o  es ,  a p l i c a r  u n  r ep er t o r i o  es t a n d a r i z a d o  d e 
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p r u eba s  met a -es t a d í s t i c a s  “ c l a r a s ” ,  “ s en c i l l a s ”  y  “ r á p i d a s ” ,  a u n q u e “ l i mi t a d a s ”  e 
“ i mp er f ec t a s ” ,  p a r a  d et er mi n a r  g ros s o m od o l a  c a l i d a d  c i en t í f i c a  d e l o s  mi l es  d e mi l l o n es  d e 
es t i ma c i o n es  es t a d í s t i c a s  d el  r i es g o  f i n a n c i er o  q u e l l ev a n  a  c a bo  c i en t o s  d e c o r p o r a c i o n es  
f i n a n c i er a s .21 

C o mo  h a n  d emo s t r a d o  l a s  i n v es t i g a c i o n es  d e M i c h a el  P o w er  ( 1997) s o br e l a  c u l t u r a  
d e l a  “ a u d i t o r í a ”  en  l a s  s o c i ed a d es  mo d er n a s  -en  c o n c r et o ,  s u  t es i s  d e l a  t en d en c i a  a l  
d es p l a z a mi en t o  d es d e l a  a u d i t o r í a  d e c u en t a s  t r a d i c i o n a l  a  l a  mo d er n a  a u d i t o r í a  d e s i s t ema s  
d e g es t i ó n  y  c o n t r o l  d e c a l i d a d  i n t er n o 22- l o  q u e s e p er s i g u e r ea l men t e c o n  el  u s o  d e mé t o d o s  
c r ec i en t emen t e a bs t r a c t o s  e i n d i r ec t o s  d e c er t i f i c a c i ó n  p ú bl i c a  d e l a  v er a c i d a d  d e l a  
i n f o r ma c i ó n  c o n t a bl e ( l a  c o r r es p o n d en c i a  en t r e i n f o r ma c i ó n  y  ev en t o s ) y  d e l a  f i a bi l i d a d  
t é c n i c a  d e l o s  s i s t ema s  ex p er t o s  d e c o n t r o l  i n t er n o  d e c a l i d a d  ( l a  c o r r es p o n d en c i a  en t r e 
p r o c ed i mi en t o s  y  p r o d u c t o s ) n o  es  n i  mu c h o  men o s  l a  o bj et i v i d a d  c i en t í f i c a  o  l a  
r es p o n s a bi l i d a d  p ú bl i c a  a  c u a l q u i er  c o s t e. L o  q u e s e p er s i g u e r ea l men t e c o n  el  emp l eo  
es t r a t é g i c o  d e t ec n o l o g í a s  a v a n z a d a s  d e i n f er en c i a  c i en t í f i c a ,  c o mo  el  mu es t r eo  es t a d í s t i c o  y  
el  a n á l i s i s  d e r i es g o s ,  en  el  c o n t ex t o  d e t a r ea s  a d mi n i s t r a t i v a s  d e s u p er v i s i ó n  p ú bl i c a  c u y a  
c o mp l ej i d a d  c o g n i t i v a  s o br ep a s a  c o n  mu c h o  el  p o d er  d e c o mp r es i ó n  c o mp u t a c i o n a l  d e l a  
ma q u i n a r i a  c a l c u l í s t i c a  emp l ea d a ,  es  l o g r a r  mi n i mi z a r  a  l a  v ez  el  c o s t e ec o n ó mi c o ,  en  c u a n t o  
a  a s i g n a c i ó n  p r es u p u es t a r i a ,  y  el  c o s t e p o l í t i c o ,  en  c u a n t o  a  d eba t e ma s s med i á t i c o  y  c r í t i c a  
p a r l a men t a r i a ,  d el  f u n c i o n a mi en t o  d e l o s  s i s t ema s  ex p er t o s  d e c o n t r o l  emp l ea d o s  en  
f u n c i o n es  g u ber n a t i v a s  d e v er i f i c a c i ó n  y  c er t i f i c a c i ó n  p ú bl i c a  ( G i d d en s ,  1993:  43s s .;  R o s e,  
1999:  c a p . 6). 

                                                
21 “El principal atractiv o que posee usar el “nú mero de ex cepciones”  como indicador de referencia en el proceso 
de b ack tes ting  es que constituy e un enfoque muy  d ir ecto y  s encillo. D esde un punto de v ista estadístico,  usar el 
nú mero de ex cepciones como base para ev aluar la calidad del modelo interno de un banco requiere solamente 
admitir unas pocas h ipótesis fuertes. En particular,  la premisa primaria de que el resultado que arroj a 
diariamente cada test ( ex cepción/ no ex cepción)  es independiente del resto. Por supuesto,  el C omité  reconoce 
que este tipo de tests posee un poder limitad o para distinguir un modelo acertado de uno erróneo. Para un 
estadístico profesional,  esto significa que no es posible calibrar el test para indicar correctamente cuales son los 
modelos problemá ticos sin dar a la v ez  señ ales de alarma falsas que indiquen la ex istencia de problemas en otros 
much os modelos que son acertados... S in embargo,  el C omité  no cree que esta limitación constituy a una 
obj eción decisiv a para el uso del b ack tes ting . M á s bien considera que el cará cter condicional de las normas de 
superv isión respecto de un marco metodológico clar o ,  aunque limitad o e imper f ecto ,  es preferible a la 
aplicación de criterios de j uicio puramente idiosincrá sicos o a otras normas que no proporcionen incentiv os para 
la mej ora de los modelos bancarios.”  ( C omité  de B asilea,  1 9 9 6 b,  5 ,  cursiv as mías) . 
22 “L os sistemas abstractos de control desarrollados por las organiz aciones se h an conv ertido en la actualidad en 
el obj eto primario de auditoría ex terna... D e este modo el sistema de gestión de las organiz aciones resuelv e 
algunos de los má s importantes problemas económicos y  episté micos que se le plantean a la auditoría. El 
sistema de control interno proporciona una realidad organiz acional sobre la cual pueden actuar las auditorías y ,  
en definitiv a,  h ace posible su prá ctica misma.”  ( Pow er,  1 9 9 7 :  8 5 ,  8 6 )  
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E l  f uturo de l  g ob ie rno a  dis ta ncia  e n l os  m e rca dos  f ina ncie ros  
 
L a s  g r a n d es  c o r p o r a c i o n es  mu l t i n a c i o n a l es  es t á n  en  el  mo men t o  a c t u a l  p r es i o n a n d o  a  

l a s  p r i n c i p a l es  a u t o r i d a d es  f i n a n c i er a s  i n t er n a c i o n a l es  ( R es er v a  F ed er a l  d e E E .U U .,  F i n a n c i a l  
S er v i c es  A u t h o r i t y  br i t á n i c a  y  C o mi t é  d e B a s i l ea ) p a r a  q u e a p r u eben  el  u s o  d e u n  n u ev o  t i p o  
d e mo d el o s  i n t er n o s  d e g es t i ó n  d el  r i es g o ,  l o s  mo d el o s  d e r i es g o  d e c r é d i t o ,  c o mo  el  p a s o  
p r ev i o  a  u n a  r ef o r ma  d ef i n i t i v a  d el  s i s t ema  i n t er n a c i o n a l  d e n o r ma s  d e r eg u l a c i ó n  d e l a s  
r es er v a s  d e c a p i t a l  ba n c a r i o  es t a bl ec i d o  p o r  el  A C B  d e 1988 q u e f o r t a l ec er í a  l o s  p o d er es  d e 
s u p er v i s i ó n  p ú bl i c a  a n t e l a  g l o ba l i z a c i ó n  f i n a n c i er a  r a mp a n t e ( C r a bbe,  1999). E l  p r i n c i p a l  
a r g u men t o  q u e es g r i men  a l  r es p ec t o  l o s  p o r t a v o c es  d e l a  i n d u s t r i a  es  l a  emer g en c i a  r ec i en t e y  
l a  c o n s o l i d a c i ó n  en  c u r s o  d e u n a  n u ev a  es p ec i e d e mer c a d o s  d e p r o d u c t o s  f i n a n c i er o s  
d er i v a d o s  c o n o c i d o s  c o mo  “ d er i v a d o s  c r ed i t i c i o s ” ,  c o mo  l o s  c o n t r a t o s  d e o p c i ó n  s o br e 
d i f er en c i a l es  c r ed i t i c i o s  ( c re d it  s p re ad  op t ion s ) o  l o s  c o n t r a t o s  d e p er mu t a  s o br e í n d i c es  d e 
i mp a g a d o s  ( d e fau l t  s w ap s ) ( S t ei n h er r ,  1998:  232-237).  

U n a  v ez  q u e el  C o mi t é  d e S u p er v i s i ó n  B a n c a r i a  d el  B a n c o  d e P a g o s  I n t er n a c i o n a l es  
h a  a p r o ba d o ,  c o mo  h emo s  v i s t o  en  l o s  a p a r t a d o s  a n t er i o r es ,  el  u s o  d e mo d el o s  i n t er n o s  d e 
g es t i ó n  d e r i es g o s  c o mo  i n s t r u men t o  p a r a  l a  s u p er v i s i ó n  i n d i r ec t a  d e l o s  l i br o s  d e 
n eg o c i a c i ó n  d e l a s  c o r p o r a c i o n es  ba n c a r i a s ,  l a s  g r a n d es  a p u es t a s  d e l a  i n d u s t r i a  f i n a n c i er a  
h a n  emp ez a d o  a  d es p l a z a r s e y a  h a c i a  l a  s ec u el a  n a t u r a l  d e es t e p r i mer  l o g r o :  l a  s u p er v i s i ó n  
d es c en t r a l i z a d a  d el  r i es g o  d e c r é d i t o  ( C o mi t é  d e B a s i l ea ,  1999a ).23  

N u ev a men t e,  p u es ,  el  c en t r o  d el  d eba t e r eg u l a d o r  y  o r g a n i z a t i v o  emer g en t e s o br e el  
á mbi t o  r el ev a n t e d e l o s  c o n t r o l es  f i n a n c i er o s  i n t er n o s  ( d el  r i es g o  d e mer c a d o  a l  r i es g o  d e 
c r é d i t o ) y  s u  n a t u r a l ez a  “ a u d i t a bl e” ,  s e l o c a l i z a  en  l a  c o n t r o v er s i a  c i en t í f i c a  má s  p r o f u n d a  
s o br e el  es t a d o  p r es en t e y  l a  ev o l u c i ó n  f u t u r a  d e l a s  c o n v en c i o n es  y  l a s  p r á c t i c a s  i n t el ec t u a l es  
d e mo d el i z a c i ó n  ec o n o mé t r i c a  a p l i c a d a .24 L a  a v a l a n c h a  r ec i en t e d e i n f o r mes  p r o s p ec t i v o s  d e 
                                                
23 El montante económico de las reserv as de capital prev entiv o necesarias para protegerse contra al riesgo de 
cré dito dej a pequeñ o al del riesgo de mercado. L os bancos está n obligados a apartar de la circulación una 
proporción may or de sus recursos disponibles para asegurar a sus depositantes y  accionistas contra la 
ev entualidad de que una oleada de impagos masiv os en las cuotas de dev olución de los pré stamos que conceden 
a particulares y  empresas pueda dañ ar fatalmente su solv encia financiera ( S teinh err,  1 9 9 8 :  2 8 4  ss.)  
24 V é anse los informes periodísticos de L ock e ( 1 9 9 8 a y  1 9 9 8 b)  y  Paul-C h oudh ury  ( 1 9 9 8 ) . L a rev ista R is k  h a 
dedicado a la controv ersia sobre los deriv ados crediticios y  los modelos internos de riesgo de cré dito tres 
suplementos especiales en marz o y  nov iembre de 1 9 9 8  y  abril de 1 9 9 9 . 
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c a r á c t er  i n d i s o c i a bl emen t e c i en t í f i c o ,  c o mer c i a l  y  a d mi n i s t r a t i v o ,  a s í  c o mo  l a  s u c es i ó n  d e 
d ec l a r a c i o n es  o f i c i a l es  d e t a n t eo ,  d ef en d i en d o  p o r  u n  l a d o  y  c r i t i c a n d o  p o r  o t r o  l a  fiab il id ad  
t é c n ic a ,  es t a d í s t i c a ,  d e l o s  mo d el o s  ma t emá t i c o s  d e v a l o r a c i ó n  c o mp et i t i v a  c o mo  
i n s t r u men t o s  p a r a  el  ej er c i c i o  d el  g o bi er n o  a  d i s t a n c i a  s o br e l o s  mer c a d o s  f i n a n c i er o s ,  es  el  
mej o r  i n d i c a d o r  d e q u e l o s  mo d el o s  d e r i es g o  d e c r é d i t o  h an  c om e n z ad o y a e fe c t iv am e n t e  s u  
p er i p l o  c o n s u l t i v o  y  p r o g r a má t i c o  –s u  r o n d a  d e “ t r a d u c c i ó n  d e i n t er es es ”  y  “ r ec l u t a mi en t o  d e 
a l i a d o s ”  ( L a t o u r ,  1992:  105s s .)- p o r  l a s  c o mi s i o n es  t é c n i c a s  d el  C o mi t é  d e B a s i l ea .25  

S i n  emba r g o  el  v er ed i c t o  d e l a s  p r i n c i p a l es  a u t o r i d a d es  d e s u p er v i s i ó n  f i n a n c i er a  
n a c i o n a l es  e i n t er n a c i o n a l es  s o br e l a  c on s is t e n c ia ( en  t o d o s  l o s  s en t i d o s :  t é c n i c a ,  ec o n ó mi c a  
y  p o l í t i c a ) d e es t e n u ev o  p a r a d i g ma  ec o n o mé t r i c o  a p l i c a d o  p er ma n ec e p o r  el  mo men t o  
en f a n g a d o  en  u n a  s er i e d e d ec l a r a c i o n es  a mbi g u a s ,  c u a n d o  n o  a bi er t a men t e c o n t r a d i c t o r i a s .26 
D e mo d o  q u e,  a  l a  es p er a  d e u n a  mej o r a  f u t u r a  en  l a  p er c ep c i ó n  p o l í t i c a  d e l a  u t i l i d a d  p ú bl i c a  
d e l o s  mo d el o s  i n t er n o s  d e r i es g o  d e c r é d i t o  -y  d es c a r t a d a  y a  l a  s o s t en i bi l i d a d  a  l a r g o  p l a z o  
d el  v i ej o  ma r c o  met o d o l ó g i c o  es t a bl ec i d o  p o r  el  A C B  d e 1988-,  el  C o mi t é  d e B a s i l ea ,  en  s u  

                                                
25 A unque h asta el momento no h a h abido todav ía una campañ a mediá tica realmente importante en torno a ellos,  
reserv á ndose la discusión a foros profesionales y  publicaciones especializ adas,  la nuev a batalla político-
empresarial por la imposición de sistemas propietarios de medición y  control del riesgo crediticio como 
está ndares industriales y a h a comenz ado. D e h ech o,  el lanz amiento por J .P. M organ y  un grupo de otros cinco 
grandes bancos,  en 1 9 9 7 ,  de C r ed itM etr ics TM ,  un softw are de gestión financiera especialmente diseñ ado para 
asistir las tareas de medición y  control del riesgo de cré dito e integrarlas con la gestión del riesgo de mercado,  
puede ser considerado el disparo de salida de esta nuev a carrera tecnoeconómica. 
26 L as distintas posiciones,  optimistas y  pesimistas,  que coex isten en la controv ersia sobre la v alidez  reguladora 
de los modelos economé tricos de medición y  control del riesgo de cré dito,  pueden identificarse por ej emplo en 
las sucesiv as tomas de posición sobre el tema del Presidente del B anco de la R eserv a F ederal de N uev a Y ork  y  
flamante nuev o presidente del C omité  de B asilea,  W illiam M cD onough . A sí,  en una conferencia pronunciada en 
L ondres en septiembre de 1 9 9 8 ,  el superv isor en j efe del sistema bancario internacional,  figura singular que 
parece estar al mismo tiempo al mando de una especie de T ribunal C ientífico S upremo que sanciona la 
corrección metodológica de los modelos economé tricos aplicados de medición y  control del riesgo financiero,  
profetiz aba una especie de “segunda rev olución financiera”  asociada las aplicaciones industriales de la ú ltima 
generación de sistemas de control interno de riesgos financieros desarrollada en torno a modelos economé tricos 
de medición,  v aloración y  gestión competitiv a de riesgos crediticios. “C onsidero que el desarrollo de modelos 
de riesgo de cré dito será  el cataliz ador de una completa renov ación de la teoría y  la prá ctica de la gestión de los 
riesgos de cré dito. Estos cambios será n tan importantes como la aplicación de la moderna teoría de carteras a la 
gestión del riesgo de mercado [ v .g. los modelos V aR ] .”  ( M cD onough ,  en C rabbe,  1 9 9 9 :  3 0 ) . T an sólo unos días 
má s tarde,  preguntado ex plícitamente en el curso de una entrev ista periodística por la postura del C omité  de 
B asilea en relación con los usos empresariales y a en curso,  y  los ev entuales usos reguladores,  de los modelos de 
riesgo de cré dito,  M cD onough  consideraba en cambio que:  “L os modelos del riesgo de cré dito aplicados a la 
ev aluación del riesgo crediticio implícito en los libros de pré stamos de los bancos no está n aun lo 
suficientemente desarrollados como para estar seguros de que pueden ser usados al mismo niv el que ah ora 
usamos los modelos internos en la gestión del riesgo de mercado. L as raz ones son dos. L a primera es que el 
desarrollo de estos modelos está  aun en mantillas y  la segunda es que la modeliz ación del riesgo de cré dito es 
considerablemente má s complicada que la del riesgo de mercado. U na de las principales diferencias es que el 
riesgo de cré dito está  má s íntimamente relacionado con el ciclo económico que el riesgo de mercado. M odeliz ar 
el efecto que ej erce el ciclo económico sobre una cartera de cré ditos es ex tremadamente difícil y  todav ía no está  
muy  claro si este esfuerz o intelectual tendrá  é x ito.”  ( M cD onough ,  entrev ista en R h ode,  1 9 9 8 :  4 7 ) . 
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ú l t i ma  y  má s  el a bo r a d a  p r o p u es t a  d e r ef o r ma  s i s t emá t i c a  d el  ma r c o  s u p er v i s o r  i n t er n a c i o n a l  
d e l a s  r es er v a s  d e c a p i t a l  ba n c a r i o  es t a bl ec i d o  p o r  el  A C B  d e 1988,  h a  t er mi n a n d o  a d o p t a n d o  
u n a  t er c er a  s o l u c i ó n  d e c a r á c t er  p r o v i s i o n a l ,  a u n q u e n o  ex en t a  d e p o l é mi c a  en  s í  mi s ma . 
E n f r en t a d o  p o r  u n  l a d o  a l  n ú mer o  c r ec i en t e d e v o c es  c r í t i c a s  q u e,  d es d e l o s  á mbi t o s  
a c a d é mi c o ,  emp r es a r i a l  y  g u ber n a men t a l ,  h a n  d en u n c i a d o  l a  v ej ez  p r ema t u r a  y  l a  i n o p er a n c i a  
ma n i f i es t a  d el  ma r c o  met o d o l ó g i c o  es t á n d a r  d el  R at io d e  C ook  y ,  p o r  o t r o ,  c o n  f a l t a  d e 
“ ma d u r ez  t ec n o ec o n ó mi c a ”  d e l a  a l t er n a t i v a  r eg u l a d o r a  p l a n t ea d a  p o r  l a  ec o n o met r í a  d e 
mo d el o s  i n t er n o s  d e r i es g o  d e c r é d i t o ,  el  C o mi t é  d e B a s i l ea  h a  l l eg a d o  ev en t u a l men t e a  u n a  
s o l u c i ó n  d e c o mp r o mi s o  a  med i o  p l a z o  q u e,  med i a n t e l a  i n t r o d u c c i ó n  d e u n  t er c er  med i a d o r  
i n es p er a d o ,  l a s  a g en c i a s  d e rat in g ,  p r et en d e l o g r a r  u n  ba l a n c e s a t i s f a c t o r i o  en t r e l a  
u n i v er s a l i d a d  y  eq u i d a d  a d mi n i s t r a t i v a  q u e g a r a n t i z a ba  el  p r i mer  mé t o d o  y  l o s  i n c en t i v o s  a  l a  
c o mp et en c i a  y  l a  i n n o v a c i ó n  mer c a n t i l  q u e o f r ec en  l o s  s eg u n d o s .27  

E l  d o c u men t o  c o n s u l t i v o  h ec h o  p ú bl i c o  p o r  el  C o mi t é  en  j u n i o  d e 1999 ba j o  el  t í t u l o  
d e “ U n  n u ev o  ma r c o  p a r a  l a  r eg u l a c i ó n  d e l o s  r eq u i s i t o s  d e c a p i t a l ”  ( C o mi t é  d e B a s i l ea ,  
1999b),  p r es en t a  u n  a mp l i o  p a q u et e d e r ef o r ma s  en  el  p r o c ed i mi en t o  ev a l u a d o r  y  r eg u l a d o r  
d e l a s  r es er v a s  d e c a p i t a l  ba n c a r i o  q u e s e p r et en d e s ea n  a d o p t a d a s  p o r  l a s  d i f er en t es  
a u t o r i d a d es  n a c i o n a l es  en  ma t er i a  d e r eg u l a c i ó n  f i n a n c i er a  en  u n  p l a z o  mí n i mo  d e d o s  a ñ o s . 
E n t r e el  a mp l i o  a ba n i c o  d e p r o p u es t a s  d e r ev i s i ó n  r ef er i d a s  a  l o s  mé t o d o s  y  p r o c ed i mi en t o s  
d e c o n t r o l  d e r i es g o s  q u e c o n t i en e es t e n u ev o  p r o y ec t o  d e ma r c o  s u p er v i s o r  ( n u ev a  t i p o l o g í a  
d e i n s t r u men t o s  f i n a n c i er o s ,  mu l t i p l i c a c i ó n  d e l a s  c l a s es  d e r i es g o  o bj et o  d e s u p er v i s i ó n ,  
r ef u er z o  d e l o s  c o n t r o l es  o p er a t i v o s  i n t er n o s ,  et c .),  d es t a c a  en  l u g a r  p r eemi n en t e l a  p r ev i s i ó n  
d e q u e l a s  a u t o r i d a d es  p ú bl i c a s  d e s u p er v i s i ó n  ba n c a r i a  p u ed a n  v a l i d a r ,  i n c o r p o r a n d o  s u  
i n f o r ma c i ó n  en  el  p r o c es o  ex a mi n a d o r ,  l o s  j u i c i o s  ex p er t o s  s o br e n i v el es  d e r i es g o  i n v er s o r  
emi t i d o s  p o r  l a s  a g en c i a s  p r i v a d a s  d e s er v i c i o s  d e rat in g  o  c a l i f i c a c i ó n  c r ed i t i c i a .  

M á s  ex a c t a men t e,  el  d o c u men t o  p r o p o n e a  l a s  d i s t i n t a s  a u t o r i d a d es  d e s u p er v i s i ó n  
n a c i o n a l es  l a  p o s i bi l i d a d  d e o t o r g a r  c a r t a  d e n a t u r a l ez a  o f i c i a l ,  p a r a  f i n es  d e c á l c u l o  d e 
r es er v a s  ba n c a r i a s ,  a  l a s  a u d i t o r í a s  ex t er n a s  d e r i es g o  q u e l l ev a n  a  c a bo  l a s  p r i n c i p a l es  
a g en c i a s  p r i v a d a s  i n t er n a c i o n a l es  d e c a l i f i c a c i ó n  c r ed i t i c i a ,  s el ec t o  c l u b d e t r es  g r a n d es  
g r u p o s  t r a n s n a c i o n a l es  ( M o o d y ’ s ,  S t a n d a r d  a n d  P o o r ’ s  y  F i t c h  I B C A ) q u e p r es t a n  en  el  

                                                
27 “[ Ex h austo el enfoque está ndar del A C B ] ,  los serv icios ex ternos de r ating  se presentaban como la alternativ a 
natural a medio plaz o h asta que el C omité  de B asilea se aclaré  sobre la cuestión del uso regulador de los 
modelos internos de control del riesgo de cré dito.”  ( W alter G ontarek ,  director general de productos crediticios 
del grupo londinense T D  S ecurities,  citado en Pay ne,  1 9 9 9 :  2 9 ) . 
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mer c a d o  u n  t i p o  mu y  es p ec i a l  d e s er v i c i o s  d e i n f o r ma c i ó n  f i n a n c i er a  r ef er i d o s  a  l a  s o l v en c i a  
c r ed i t i c i a  d e u n  a mp l i o  a ba n i c o  d e p r es t a t a r i o s  d e d i f er en t e es t a t u s  i n s t i t u c i o n a l  
( p r i n c i p a l men t e,  n a c i o n es  s o ber a n a s ,  o r g a n i s mo s  i n t er n a c i o n a l es  y  c o r p o r a c i o n es  
emp r es a r i a l es ) ( S i n c l a i r ,  1994). S eg ú n  el  c i t a d o  d o c u men t o ,  l a s  a u t o r i d a d es  s u p er v i s o r a s  
p o d r í a n  a c ep t a r  q u e l o s  ba n c o s  u t i l i z a s en  l o s  j u i c i o s  emi t i d o s  p o r  l a s  a g en c i a s  d e rat in g  s o br e 
l a  “ c a l i d a d ”  d e l o s  d i s t i n t o s  v a l o r es  d e c a r t er a  i n c l u i d o s  en  el  l i br o  d e c r é d i t o  d el  ba n c o  
( d eu d a  p ú bl i c a ,  d eu d a  ba n c a r i a ,  d eu d a  emp r es a r i a l ,  et c .) p a r a  t r a d u c i r l o s  en  l a  f o r ma  d e 
p o n d er a c i o n es  o bj et i v a s  d e r i es g o  c o n  l a s  q u e r ev i s a r  a  s u  v ez ,  a l  a l z a  o  a  l a  ba j a ,  el  n i v el  
es t á n d a r  d el  8%  d e r es er v a s  d e c a p i t a l  es t a bl ec i d o  p o r  el  R at io C ook e  p a r a  el  T r a mo  I I  a c t i v o s  
d e c a p i t a l  d e ma y o r  r i es g o .28  

S i  bi en ,  c o mo  s a bemo s ,  l a  f i a bi l i d a d  d e l o s  mé t o d o s  d e c a l i f i c a c i ó n  d e r i es g o s  
emp l ea d o s  p o r  es t a s  a g en c i a s  h a  s i d o  t a mbi é n  f u er t emen t e c o n t es t a d a  en  mú l t i p l es  o c a s i o n es ,  
c o mo  f u e el  c a s o  a  p r i n c i p i o s  d e l o s  80 c o n  l a  r ev u el t a  d e l o s  emi s o r es  d e “ bo n o s  ba s u r a ”  o ,  
má s  r ec i en t emen t e,  c o n  o c a s i ó n  d el  “ p a p el ó n ”  q u e h i c i er o n  M o o d y ’ s  y  S t a n d a r d  a n d  P o o r ’ s  
d u r a n t e l a  c r i s i s  a s i á t i c a  1988 c u a n d o  ma n t u v i er o n  l a  c a l i f i c a c i ó n  d e má x i ma  s o l v en c i a  p a r a  
l a  d eu d a  s o ber a n a  d e T a i l a n d i a  y  C o r ea  d í a s  a n t es  d e q u e s u  v a l o r  s e d er r u mba r a  en  l o s  
mer c a d o s . D e h ec h o ,  i n med i a t a men t e d es p u é s  d e l a  p r es en t a c i ó n  d el  c i t a d o  d o c u men t o  d el  
C o mi t é  d e B a s i l ea  en  el  q u e s e c o n s a g r a ba  el  s i s t ema  d e rat in g s  d e c r é d i t o  c o mo  n eg o c i o  “ d e 
i n t er é s  p ú bl i c o ” ,  l o s  d i r ec t i v o s  d e a l g u n o s  g r a n d es  ba n c o s  eu r o p eo s ,  u n a  d e c u y a s  p r i n c i p a l es  
p r eo c u p a c i o n es  a l  r es p ec t o  es  l a  f l a g r a n t e f a l t a  d e i n f o r ma c i ó n  c u a n t i t a t i v a ,  en  l o s  i n f o r mes  a l  
u s o  d e l a s  g r a n d es  a g en c i a s  rat in g ,  s o br e l a s  p r o ba bi l i d a d es  d e s u s p en s i ó n  d e p a g o s  
i mp l í c i t a s  en  n i v el  d e c a l i f i c a c i ó n  c r ed i t i c i a ,  s e a p r es u r a r o n  a  s o l i c i t a r  d el  mi s mo  C o mi t é  u n  
t r a t a mi en t o  p a r a  l o s  mé t o d o s  d e r ec o g i d a  y  t r a t a mi en t o  ec o n o mé t r i c o  d e l a  i n f o r ma c i ó n  
c r ed i t i c i a  emp l ea d o s  p o r  l a s  a g en c i a s  d e rat in g  a n á l o g o  a l  q u e s o n  s o met i d o s  s u s  mo d el o s  
V a R  d e c o n t r o l  i n t er n o  d e r i es g o s  d e mer c a d o  p o r  l a  E n mi en d a  d e 1996 a l  A C B  ( P a y n e,  
1999:  28). 

E n  p a r t i c u l a r  s e s o l i c i t a  d el  C o mi t é  q u e es t a bl ez c a  t a mbi é n  a q u í  c r i t er i o s  
met o d o l ó g i c o s  a r mo n i z a d o s  s o br e l a  ba s e d e l o s  c u a l es  l a s  a u t o r i d a d es  n a c i o n a l es  p u ed a n  
l l ev a r  a  c a bo  ex á men es  p er i ó d i c o s  d e c o n s i s t en c i a  mo d el i z a d o r a  y  p r u eba s  c o mp l emen t a r i a s  
                                                
28 Por ej emplo,  para la escala de r ating  empleada por S tandard and Poor’ s,  la calificación A A A  ( má x ima 
calidad)  referida a la deuda de una empresa determinada,  debería ser traducida por aquellos bancos en posesión 
de la misma en la forma de una ponderación del 2 0 %  sobre el criterio de cobertura está ndar del 8 %  de su v alor 
de mercado que establece el R atio C ook e. El banco deberá  asignar así en este capítulo de reserv as una cantidad 
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d e b ac k t e s t in g  p a r a  ev a l u a r  d e f o r ma  es t á n d a r  l a  fiab il id ad  e s t ad í s t ic a d e l o s  mo d el o s  d e 
a n á l i s i s  d e r i es g o s  emp l ea d o s  p o r  es t a s  emp r es a s  d e s er v i c i o s  d e i n f o r ma c i ó n  f i n a n c i er a . 
O t r o s  c o men t a r i o s  c r í t i c o s  c o n  el  d o c u men t o  h a n  l l a ma d o  t a mbi é n  l a  a t en c i ó n  s o br e l a  
ex t r a ñ a  c a s u a l i d a d  d e q u e,  j u s t a men t e en  el  mo men t o  en  q u e el  d es a r r o l l o  ex p l o s i v o  d e l o s  
n u ev o s  mer c a d o s  d e d er i v a d o s  c r ed i t i c i o s  p a r ec í a  h a ber  c o men z a d o  a  a men a z a r  s er i a men t e el  
i n men s o  p o d er  mo n o p o l í s t i c o  d el  q u e g o z a n  l a s  a g en c i a s  mu l t i n a c i o n a l es  d e rat in g  d e d eu d a  
en  el  mer c a d o  d e l o s  s er v i c i o s  i n t er n a c i o n a l es  d e ev a l u a c i ó n  d e r i es g o s  ba n c a r i o s 29,  l a  p o s t u r a  
ec l é c t i c a  a d o p t a d a  p o r  el  C o mi t é  d e B a s i l ea  en  l a  c o n t r o v er s i a  s o br e l a  f i a bi l i d a d  
t ec n o ec o n ó mi c a  d e l o s  s i s t ema s  d e med i c i ó n  d e r i es g o s  d e c r é d i t o ,  v i en e a  r ec o n o c er  
p ú bl i c a men t e -p o r  t a n t o ,  a  re forz ar e c on ó m ic am e n t e - l a  p o s i c i ó n  d e p r i v i l eg i o  q u e o c u p a  l a s  
g r a n d es  a g en c i a s  i n t er n a c i o n a l es  d e c a l i f i c a c i ó n  f i n a n c i er a  en  el  mer c a d o  g l o ba l  d e s er v i c i o s  
f i n a n c i er o s . 
 
 
F ia b il ida d té cnica  y  re s p ons a b il ida d h um a na :  s e ntido com ú n de  l a  j us ticia  e n 

conte x tos  de  rie s g o 
 

D esde el p unto de v ista de las teor í as del r iesgo,  las ex p r esiones mor ales no son y a 
p er tinentes p ar a asegur ar  la r eglamentación de las situaciones.  L a ob j etiv idad de la 
r egla de j uicio y  del p r ocedimiento de su p uesta en p r á ctica p er miten un tr atamiento de 
los h ech o ex ter no al j uicio mor al or dinar io.  ( C h at eau r ay n au d ,  1 9 9 1 :  4 0 5 ) .  
 

 
L a  in d u c c ió n  e s t ad í s t ic a es  l a  c o n s t r u c c i ó n  met a f í s i c a  p o r  ex c el en c i a :  c a r n e d e c a ñ o n  

p o r  p a r t i d a  d o bl e p a r a  l a  c r í t i c a  d e l a s  “ g en er a l i z a c i o n es  a bu s i v a s ”  d el  j u i c i o  d e s en t i d o  
c o mú n  y  l a s  d en u n c i a s  c o n t r a  l a  t r a n s u bs t a n c i a c i ó n  c i en t í f i c a  d e a c o n t ec i mi en t o s  
c o n t i n g en t es  en  v a l o r es  i n mu t a bl es . E f ec t i v a men t e,  en  l a s  o p er a c i o n es  c o g n i t i v a s  -
es t a d í s t i c a s  o  n a r r a t i v a s - d e t o t a l i z a c i ó n  d e ev en t o s  s i n g u l a r es  r es i d e el  n u d o  g o r d i a n o  d e l a s  
d i s p u t a s  c i en t í f i c o -p o l í t i c a s  f u n d a men t a l es  d e n u es t r o  t i emp o  ( D o d i er  y  B a s z a n g er ,  1997). 
A s í  l a  q u er el l a  i n t er mi n a bl e s o br e el  o r i g en  d e l a s  d es i g u a l d a d es  s o c i a l es  ( T h é v en o t ,  1990) o ,  
a  o t r o  n i v el ,  l a  c o n t r o v er s i a  s o br e l a  r es p o n s a bi l i d a d  en  l o s  a c c i d en t es  d e t r a ba j o  ( D o d i er ,  
1994). D el  r eg l a j e o  d es r eg l a j e p r o c ed i men t a l  d e es t a  v a r i ed a d  c a r a c t er í s t i c a  d e s i t u a c i o n es  d e 
                                                                                                                                                  
igual al 1 , 6 %  del v alor de compra de esos títulos de deuda empresarial con calificación A A A .   
29 C f. “W inning th e ratings w ar” ,  R is k  ( C r ed it R is k  S pecial R epor t ) ,  1 9 9 8 ,  nov iembre:  2 8 -2 9 . 
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p ú bl i c a  p u es t a  a  p r u eba  d e l a  r ea l i d a d  d e n u es t r a  r ea l i d a d  s o c i a l ,  d ep en d e p u es ,  en  bu en a  
med i d a ,  el  p er f i l  m oral  q u e a d o p t a n  en  ú l t i ma  i n s t a n c i a  l a s  s o c i ed a d es  t ec n o l ó g i c a s  
a v a n z a d a s  ( D es r o s i è r es ,  1993:  405-413;  D o d i er ,  1996:  418-425). 

E n  v ez  d e emp l ea r  l a  ma q u i n a r i a  d e d es c r i p c i ó n  es t a d í s t i c a  a l  u s o  p a r a  c o mp r i mi r  y  
f i j a r  d es d e el  ex t er i o r  el  s en t i d o  p er c i bi d o  d e u n a  s i t u a c i ó n  s o c i a l  p a r t i c u l a r ,  el  en f o q u e 
p r a g má t i c o  d e l a  a c c i ó n  en  r eg i men  d e j u s t i c i a ,  s i g u i en d o  a q u í  el  c a mi n o  t r a z a d o  
a n t er i o r men t e p o r  l o s  et n o met o d ó l o g o s  es t a d o u n i d en s es  ( C i c o u r el ,  1982 [ 1964] ),  mu es t r a  u n  
i n t er é s  d i s t i n t i v o  p o r  l a  d es c r i p c i ó n  d e l o s  p r o p i o s  p r o c ed i mi en t o s  l o c a l es  emp l ea d o s  p o r  l o s  
a g en t es  p a r a  r es u mi r ,  a g r eg a r  y  t o t a l i z a r  l a  i n f o r ma c i ó n  y  el a bo r a r  s u s  p r o p i a s  ex p l i c a c i o n es  
et n o -s o c i o l ó g i c a s  d e l a  s i t u a c i ó n  c o n s i d er a d a .30 L a  o bs er v a c i ó n  d e d i f er en t es  p r á c t i c a s  
c o n t ex t u a l es  d e r ed u c c i ó n  es t a d í s t i c a  d e l a  d i v er s i d a d  d e l o  r ea l  en  l a  f o r ma  d e u n  c o n j u n t o  d e 
c i f r a s  n u mé r i c a s  o  d i a g r a ma s  es t a bl es  o f r ec e u n  p u n t o  d e en t r a d a  es t r a t é g i c o  a  l a  s u bs t a n c i a  
mo r a l  p l u r a l  d e n u es t r o s  c o n j u n t o s  ma c r o  s o c i a l es  t ec n o l ó g i c a men t e en d u r ec i d o s .  

A s í  l o  h a  mo s t r a d o  A l a i n  D es r o s i è r es  en  u n  es t u d i o ,  c o mp l emen t a r i o  d el  emp r en d i d o  
p o r  B o l t a n s k i  y  T h é v en o t  en  De  l a j u s t ific at ion ,  s o br e l a  i n v en c i ó n  mo d er n a  d e l a s  
h er r a mi en t a s  c o g n i t i v a s  c o n  l a s  q u e eq u i p a mo s  n u es t r o  p en s a mi en t o  d e c a r á c t er  p r o ba bi l i s t a  
c o mo  i n f r a es t r u c t u r a  es t r a t é g i c a  d e n u es t r o s  mo d o s  i n s t i t u i d o s  d e g es t i ó n  y  d ec i s i ó n  p o l í t i c a  
( D es r o s i è r es ,  1993). L a  p r á c t i c a  d e l a  c od ific ac ió n  y  l a  ag re g ac ió n  es t a d í s t i c a  d e f r á g i l es  
p i s t a s  p er c ep t i v a s  d e n a t u r a l ez a  c u a l i t a t i v a s  en  l a  f o r ma  d e i n f o r ma c i ó n  c u a n t i t a t i v a  “ d u r a ” ,  
es  l a  v a r i ed a d  c a r a c t er í s t i c a  d el  j u i c i o  c o n v en c i o n a l  c o n d u c i d o  ba j o  l a  f o r ma  d e a c c i ó n  
a d mi n i s t r a t i v a .31 E l  t r a ba j o  d e c o d i f i c a c i ó n  es t a d í s t i c a  d es t i l a  a s í  d e l a  f o r ma  má s  i n t en s a  el  
c a r á c t er  p l u r a l ,  ex t r ema d a men t e l i t i g i o s o  y  p o r  t a n t o  n ec es a r i a men t e n eg o c i a d o ,  d e l a  
                                                
30 “Para estar en situación de describir aquellas constricciones generales que se impone a las personas cuando 
deben atrav ersar escenas sucesiv as de acción,  conv iene,  desde un punto de v ista metodológico,  seguir a personas 
singulares a trav é s de situaciones singulares... Esta estrategia de penetración en la acción no implica un 
desinteré s por las entidades agregadas de la v ida social sino que permite estudiar en tanto que tales los 
procedimientos de agregación ( estadísticos,  monográ ficos,  políticos...)  que permiten h ablar,  pensar,  sentir y  
decidir sobre entidades colectiv as. L a sociología de las acciones desagregadas pretende al mismo tiempo 
comprender y  comparar los procedimientos de construcción de entidades agregadas para conv ertirse en una 
sociología de los procesos de agregación.”  ( D odier,  1 9 9 3 :  6 8 -6 9 ) . 
31 “L as operaciones de codificación estadística se prestan de forma particularmente adecuada a la comparación y  
el aná lisis de en sus diferentes formas. C ualquier activ idad científica,  y  má s generalmente,  cualquier intento de 
racionaliz ación depende del proceso de categoriz ación formal implicado en tales operaciones. Pero la 
codificación estadística tambié n pone en relación las formas de codificación leg al y  ad minis tr ativ a empleadas 
en el diseñ o de cuestionarios de entrev ista,  los códigos ling ü í s ticos  que gobiernan las afirmaciones de las 
personas entrev istadas,  los códigos cog nitiv os  empleados por los codificadores que h an de interpretar las 
respuestas para asignar a cada entrev istado baj o una rú brica concreta dentro de una nomenclatura de 
clasificación,  y  los códigos té cnicos  necesarios para introducir las respuestas así codificadas dentro de un 
ordenador.”  ( T h é v enot,  1 9 8 4 :  2 ) . 



 

30 

i n v es t i g a c i ó n  p ú bl i c a  en  u n  mu n d o  d o n d e l a  h et er o g en i d a d  mo r a l  y  l a  s i met r í a  c o g n i t i v a  
p o s een  es t a t u t o  d e r ea l i d a d . 

E l  c u es t i o n a mi en t o  d el  d o g ma  s o c i o l ó g i c o  d e l a  s u p ed i t a c i ó n  ep i s t é mi c o  y  p o l í t i c a  d el  
c o n o c i mi en t o  s o c i a l  a l  c o n o c i mi en t o  s o c i o l ó g i c o  en  ma t er i a  d e c o n t r o l  d e r i es g o s  y  
“ mo r a l i d a d  p ú bl i c a ” ,  f u e i n i c i a d o  p o r  el  t r a ba j o  d e i n v es t i g a c i ó n  p i o n er o  d e J o s ep h  G u s f i el d  
( 1981) s o br e el  c a r á c t er  “ s o c i a l men t e c o n s t r u i d o ”  d e l a s  ev i d en c i a s  c a u s a l es  i n d i s c u t i bl es  c o n  
l a s  q u e s e ma n ej a  el  d eba t e p ú bl i c o  s o br e l a  c o n ex i ó n  en t r e el  ex c es o  d e a l c o h o l  en  l o s  
c o n d u c t o r es  y  l a  o c u r r en c i a  d e a c c i d en t es  d e t r á f i c o . A l  o f r ec er  u n a  d ec o n s t r u c c i ó n  c u l t u r a l  
( l o  q u e s e h a  d a d o  p a r a d ó j i c a men t e en  l l a ma r  “ c o n s t r u c t i v i s mo ) d e l o s  p r o c ed i mi en t o s  
p ú bl i c o s  d e a s i g n a c i ó n  d e r es p o n s a bi l i d a d  en  a mbi en t es  d e r i es g o  t ec n o l ó g i c o ,  el  t r a ba j o  d e 
G u s f i el d  o f r ec e u n o  d e l o s  p r i mer o s  ej emp l o s  d e “ t r a t a mi en t o  s i mé t r i c o ”  d e l a s  d i f er en t es  
p o s i c i o n es  ex p r es a d a s  p o r  c i u d a d a n o s  l eg o s  y  p r o f es i o n a l es  ex p er t o s  ( i n c l u i d o s  l o s  
s o c i o l ó g i c o s  p r o f es i o n a l es ) en  u n a  c o n t r o v er s i a  s o br e el  d i s eñ o  d e u n a  p o l í t i c a  p ú bl i c a  ef i c a z  
en  ma t er i a  d e c o n t r o l  d e r i es g o s . 

J u s t a men t e,  a l  r es c a t a r  d e l a s  s o mbr a s  f i l o s ó f i c a s  q u e s o br e el  a r r o j a  el  d o g ma  n i h i l i s t a  
d el  “ p l a n o  d e i n ma n en c i a ”  ( D el eu z e) d e l o s  v a l o r es ,  el  eq u i p a j e mu n d a n o  d e h a bi l i d a d es  
met a f í s i c a s  ( “ el  s en t i d o  c o mú n  d e l a  j u s t i c i a ” ) q u e i n f o r ma n  l a s  c o mp et en c i a s  c o g n i t i v a s  
p u es t a s  en  a c t o  c o t i d i a n a men t e p o r  l a s  p er s o n a s  p a r a  l l ev a r  a  c a bo  d i v er s a s  o p er a c i o n es  
met o n ó mi c a s  ( y  n o t a bl emen t e,  es t a d í s t i c a s ) d e c l a s i f i c a c i ó n  d e a t r i bu t o s  y  a s o c i a c i ó n  d e 
c i r c u n s t a n c i a s ,  el  a n á l i s i s  p r a g má t i c o  d ev u el v e a l  p r i mer  p l a n o  l a  c o n f r o n t a c i ó n  en t r e l a  
a r g u men t a c i ó n  mo r a l  en  t é r mi n o s  r es p o n s a bi l i d a d  y  l a  a r g u men t a c i ó n  f u n c i o n a l  en  t é r mi n o s  
d e r i es g o  ( D o d i er ,  1995:  148-157;  C h a t ea u r a y n a u d  y  T o r n y ,  1999:  25-71). Y ,  p r i n c i p a l men t e,  
d es p o j a  ( l i ber a ? ) a l  s o c i ó l o g o  d e l a  p es a d a  c a r g a ,  u n  p o c o  d ec o c a d a men t e a u t o -i mp u es t a ,  d e 
t en er  q u e d ec i d i r  el  ú l t i mo  s o br e l a  ma g n i t u d  r ea l  d e l o s  r i es g o s .32 

T o memo s  c o mo  ej emp l o  el  es t u d i o  men c i o n a d o  a n t er i o r men t e d e F r a n c i s  
C h a t ea u r a y n a u d  s o br e l a  f a l t a  p r o f es i o n a l . A  p a r t i r  d el  a n á l i s i s  d e u n a  a mp l i a  mu es t r a  d e 
ex p ed i en t es  d o c u men t a l es  s o br e c o n t r o v er s i a s  en  ma t er i a  d e n eg l i g en c i a  p r o f es i o n a l 33,  
                                                
32 “En tanto que sociólogos no podemos saber cual es la amplitud real del riesgo.”  ( C h ateauray naud y  T orny ,  
1 9 9 9 :  3 0 9 ) . 
33 L a inv estigación se basa en el ex amen de una amplia muestra de 1 9 7  ‘ ex pedientes’  ( d os s ier es )  de casos tan 
div ersos como el despido de un té cnico informá tico por fich ar incorrectamente al inicio de la j ornada,  el despido 
de un obrero por insultar a su capataz ,  el enj uciamiento de dos empleados del ferrocarril a raíz  de un ch oque de 
trenes,  la adv ertencia a un té cnico por negarse a reparar una av ería en un ascensor,  el despido la encargada de un 
serv icio de importación-ex portación a raíz  de la quiebra de su empresa,  o la bú squeda de responsabilidades 
políticas a raíz  de una fuga de sodio ocurrida en el reactor de una central nuclear. El tratamiento informá ticos de 
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C h a t ea u r a y n a u d  h a  o p er a c i o n a l i z a d o  l a s  s ei s  ‘ c i u d a d es ’  o  met a f í s i c a s  p o l í t i c a s  g en é r i c a s  
mo d el i z a d a s  p o r  B o l t a n s k i  y  T h é v en o t  en  l a  f o r ma  d e s ei s  mo d el o s  l o c a l es  d e c o mp et en c i a  
i n t er p r et a t i v a  d e l o s  q u e s e v a l d r í a n  l o s  d i s t i n t o s  a g en t es  i mp l i c a d o s  en  u n a  d i s p u t a  l a bo r a l  
s u s c i t a d a  p o r  u n a  d en u n c i a  d e n eg l i g en c i a  p r o f es i o n a l  ( t r a ba j a d o r ,  c a p a t a z ,  s i n d i c a t o ,  c o mi t é  
d e emp r es a ,  c o n s ej o  d e a d mi n i s t r a c i ó n ,  i n s p ec c i ó n  d e t r a ba j o ,  ma g i s t r a t u r a  d e t r a ba j o ,  p er i t o s  
ex p er t o s ,  et c .). E l  a n á l i s i s  emp í r i c o  r ev el a  q u e l a  c o n s t a t a c i ó n  d e l a  o c u r r en c i a  d e u n  ‘ f a l l o ’  
en  el  f u n c i o n a mi en t o  n o r ma l  d e es t r u c t u r a  o r g a n i z a c i o n a l  o  u n  p r o c es o  p r o d u c t i v o  s u el e s er  
i n t er p r et a d a  p o r  l o s  a c t o r es  bi en  en  l a  f o r ma  d e u n  e rror ( q u a l i f i c a c i ó n  i n d u s t r i a l ),  bi en  c o mo  
u n a  d e s afe c c ió n  ( d o mé s t i c a ),  u n a  d iv is ió n  ( c í v i c a ),  u n a  q u ie b ra ( mer c a n t i l ),  u n  d e s c ré d it o 
( o p i n á t i c a ) o  u n  d e s e n c an t am ie n t o ( i n s p i r a d a ) ( C h a t ea u r a y n a u d ,  1991:  223-238). E n  
p r i n c i p i o ,  t o d a s  es t a s  ‘ f i g u r a s ’  o  t ó p ic os  d e l a  “ a r g u men t a c i ó n  en  j u s t i c i a ’  en  ma t er i a  d e 
r es p o n s a bi l i d a d  p r o f es i o n a l  p u ed en  p o t en c i a l men t e s er  emp l ea d a s  p o r  l o s  d i f er en t es  a c t o r es  
c o mo  “ p u n t o  d e a p o y o ”  d e s u s  a c c i o n es . T a n t o  en  el  mo men t o  i n i c i a l  d e l a  c o n s t r u c c i ó n  d e 
u n a  ‘ i mp u t a c i ó n ’  d e r es p o n s a bi l i d a d ,  c o mo  en  l a  s u bs t i g u i en t e c o n t es t a c i ó n  d e l a  i mp u t a c i ó n . 
U n a  v ez  d es a t a d a  l a  p r o l o n g a d a  s ec u en c i a  t emp o r a l  d e p r u eba s  y  c o n t r a p r u eba s ,  a c u s a c i o n es  
y  c o n t r a -a c u s a c i o n es  q u e d ef i n e u n  “ c a s o ”  ( affaire ) d e f a l t a  p r o f es i o n a l ,  l a s  d i f er en t es  f i g u r a s  
a r g u men t a t i v a s  p u ed en  t a mbi é n  emp l ea r s e p o t en c i a l men t e c o mo  r ec u r s o  en  o p er a c i o n es  d e 
‘ t o t a l i z a c i ó n ’  a l t er n a t i v a s  q u e,  a l  q u a l i f i c a r  d e u n a  f o r ma  g en é r i c a  l a  n a t u r a l ez a  d el  c a s o ,  
i n t en t a n d o  “ r ed u c i r l o  a  s u s  j u s t a s  d i men s i o n es ” ,  t r a t a n  d e p o n er  f i n  a l  r el a n z a mi en t o  i n f i n i t o  
d e l a  d i s p u t a . 

P a r a  n u es t r o s  p r o p ó s i t o s ,  l a  a p o r t a c i ó n  má s  i n t er es a n t e d e es t e es t u d i o  es  l a  
c a r a c t er i z a c i ó n  d e l a  g r a má t i c a  a r g u men t a t i v a  q u e p er mi t e c o n s t r u i r  u n a  i mp u t a c i ó n  d e 
r es p o n s a bi l i d a d  ba s a d a  en  l a s  v i o l a c i ó n  d e l a s  n o r ma s  c o n v en c i o n a l es  d e c a l i d a d  y  f i a bi l i d a d  
i n d u s t r i a l . 

 
“M á s allá  de la div ersidad de los equipamientos,  las competencias y  los sectores de activ idad 

cooncernidos [ las pruebas de realidad de tipo industrial]  apelan a categorías que aseguran,  a partir de un 
lé x ico reducido ( eficacia,  racionalidad,  prev isibilidad,  medida,  inv ersión,  planificación,  progreso té cnico,  
automatiz ación,  etc.) ,  la cod if icació n ind u s tr ial d e los  acontecimientos . En los dispositiv os industriales,  la 
ocurrencia de un fallo,  detona la descomposición de los v ínculos entre personas y  obj etos té cnicos con el 
fin de identificar la fuente del mismo:  mala conex ión,  sabotaj e del equipo,  v icio interno de la má quina,  

                                                                                                                                                  
estos corpus documentales de composición h eterogé nea ( recortes de prensa,  transcripciones de entrev istas,  
cartas personales,  notificaciones oficiales y  circulares internas,  informes periciales,  sentencias j udiciales,  etc.)  y  
frecuentemente muy  v oluminosos,  permite al inv estigador obtener resumenes manej ables de las cambiantes 
argumentaciones desarrolladas por los principales actores implicados en sus diferentes tomas de posición a lo 
largo de la disputa. 
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desgreglaj e,  fallo de mantenimiento,  error de manipulación o de medida,  ignorancia de los pará metros o las 
normas está ndares,  defecto de fabricación,  definición incorrecta de tolerancias,  formación insuficiente del 
personal,  ausencia de indicadores fiables o de dispositiv os de autoregulación,  defectos de instalación,  
control insuficiente de las modificaciones en el entorno del sistema,  etc.”  ( C h ateauray naud,  1 9 9 1 :  2 2 3 -
2 2 4 ) . 
 

 I n v es t i g a c i o n es  p o s t er i o r es  s o br e l o s  n u ev o s  s i s t ema s  d e o r g a n i z a c i ó n  i n d u s t r i a l  y  s u s  
f o r ma s  c a r a c t er í s t i c a s  d e r et ó r i c a  mo r a l  h a n  c a r a c t er i z a d o  d e f o r ma  má s  a mp l i a  l a  p l u r a l i d a d  
d e r eg í men es  p r a g má t i c o s  d e a c c i ó n ,  c o n o c i mi en t o  y  j u i c i o  mo r a l  a s o c i a d o s  c o n  l a  
i mp l emen t a c i ó n  d e d i f er en t es  es t i l o s  a d mi n i s t r a t i v o s  d e i n g en i er í a  d e p r o d u c c i ó n  
c o n v er g en t es  ( T h é v en o t ,  1992:  1283-85;  D o d i er ,  1995:  139-186). A s í ,  p o r  ej emp l o ,  l o s  
es t i l o s  d e a c c i ó n  q u e d es p l i eg a n  en  s u  t r a ba j o  l o s  i n g en i er o s  d e p r o d u c c i ó n  en c a r g a d o s  d e l o s  
s i s t ema s  d e c o n t r o l  d e c a l i d a d  q u e i n v es t i g a n  l a s  c a u s a s  d e u n  d ef ec t o  en  u n  p r o d u c t o  f i n a l  y  
d e l o s  i n s p ec t o r es  d e t r a ba j o  q u e i n v es t i g a n  l a s  c a u s a s  d e u n  a c c i d en t es  l a bo r a l ,  s e a d a p t a n  d e 
f o r ma  d i f er en c i a l  a l  es t i l o  d e o r g a n i z a c i ó n  d e l a  p r o d u c c i ó n  i mp er a n t e en  el  es t a bl ec i mi en t o  
i n d u s t r i a l  d o n d e h a n  d e l l ev a r  a  c a bo  s u  i n d a g a c i ó n .  
 P o r  u n a  p a r t e,  el  e s t il o ac u s at orio d e a c c i ó n  a l  q u e s e a d h i er e el  i n s p ec t o r  d e t r a ba j o  a  
t r a v é s  d el  emp l eo  r ep er t o r i o  r et ó r i c o  c l á s i c o  d e l a  r es p o n s a bi l i d a d  y  l a  i mp u t a c i ó n  s ó l o  p u ed e 
d es p l eg a r s e c o n  é x i t o  en  u n  es t a bl ec i mi en t o  i n d u s t r i a l  p r ev i a men t e o r d en a d o  med i a n t e u n  
t r a ba j o  p r o p i a men t e t a y l o r i s t a  d e es t a n d a r i z a c i ó n  d e mé t o d o s ,  p r o c ed i mi en t o s  y  h er r a mi en t a s ,  
d o n d e es  má s  ec o n ó mi c o  en c o n t r a r  a l  r es p o n s a bl e d el  f a l l o  q u e a r r eg l a r  el  f a l l o  mi s mo . P o r  
s u  p a r t e el  e s t il o fu n c ion al  q u e p o n en  en  p r á c t i c a  l o s  n u ev o s  mé t o d o s  d e i n g en i er í a  d e 
s i s t ema s  d e p r o d u c c i ó n  f l ex i bl es  u  “ h o r i z o n t a l es ” ,  c o n c ep c i ó n  a l t er n a t i v o  d el  es p a c i o  d e l a  
a c c i ó n  s o c i a l  q u e s e ex p r es a  en  t é r mi n o s  d e er r o r es  d e c á l c u l o  a j u s t a bl es ,  mej o r a s  l o c a l es  d e 
ef i c i en c i a  y  p r o c es o s  d e a p r en d i z a j e c o l ec t i v o ,  s e n u t r e d e u n  f o n d o  o bj et u a l  “ d i s t r i bu i d o ”  d e 
f o r ma s  s i n g u l a r i z a d a s  d o n d e p r ed o mi n a n  l o s  d i s p o s i t i v o s  t é c n i c o s  d e c a r á c t er  “ f a mi l i a r ”  a u n  
n o  t r a n s p o r t a bl es  a  es c a l a  g en er a l . E n  es t e n u ev o  t i p o  d e “ mu n d o  d e p r o d u c c i ó n ”  ( S t o r p er  y  
S a l a i s ,  1994) l o s  o p er a c i o n es  c l á s i c a s  d e c u a l i f i c a c i ó n  l eg a l  d e l a  a c c i ó n  n o r ma l i z a d a  en  
r eg i men  d e r es p o n s a bi l i d a d ,  c i v i l  o  p en a l ,  s o n  mu y  c o s t o s a s  d e d es a r r o l l a r ,  mi en t r a s  q u e l a s  
o p er a c i o n es  d e r ep a r a c i ó n  s o n  a h o r r a d o r a s  n et a s  d e c o s t es  d e t i emp o  y  d i n er o . 
 

“C abe resaltar la oposición que suele introducirse [ en los procedimientos administrativ os por 
accidentes de trabaj o]  entre la bú squeda de la obj etiv idad y  la bú squeda de los culpables... D esde el punto 
de v ista de la actitud acusatoria,  un enfoque puramente funcional no es aceptable,  puesto que dej a impunes 
los dañ os. C rea espacios que funcionan sin j usticia. A  la inv ersa,  desde el punto de v ista funcional,  la 
actitud acusatoria es una actitud esencialmente reactiv a,  y  esta es la raz ón por la cual es sospech osa. [ ...]  
D esde el punto de v ista de la innov ación,  la actitud acusatoria,  debido a su cará cter reactiv o,  se considera la 
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negación de la diná mica creativ a.”  ( D odier,  1 9 9 5 :  1 4 1 -1 4 2 ) . 
 

E n  u n  t r a ba j o  d e i n v es t i g a c i ó n  má s  r ec i en t e,  l l ev a c a d o  a  c a bo  s o br e l a  ba s e d e u n  
a n á l i s i s  d el  c o n t en i d o  d e l o s  p es a d o s  ex p ed i en t es  d o c u men t a l es  g en er a d o s  p o r  t r es  d e l a s  
g r a n d es  c o n t r o v er s i a s  p ú bl i c a s  a c t u a l es  en  ma t er i a  r i es g o s  t ec n o l ó g i c o s ,  med i a mbi en t a l es  y  
s a n i t a r i o s  ( a mi a n t o ,  r a d i a c t i v i d a d  y  p r i o n es ) F r a n c i s  C h a t ea u r a y n a u d  y  D i d i er  T o r n y  ( 1999:  
59-63) l l eg a n  d i s t i n g u i r  s ei s  mo d a l i d a d es  p r a g má t i c a s  r el ev a n t es  d el  c o n c ep t o  d e 
r es p o n s a bi l i d a d  en  l a  s o c i ed a d es  mo d er n a s . E n  p r i mer  l u g a r  p u ed e s i t u a r s e u n a  c o n c ep c i ó n  
f en o men o l ó g i c a  el emen t a l  d e l a  r es p o n s a bi l i d a d  c o mo  im p l ic ac ió n  e n  l a ac c ió n . E n  s eg u n d o  
l u g a r  s e s i t u a r í a  l a  a c ep c i ó n  f u n c i o n a l i s t a  q u e l a  en t i en d e c o mo  in s u fic ie n c ia d e  t e n s ió n  
m oral  d e u n  i n d i v i d u o . L a  t er c er a  mo d a l i d a d  es  l a  i n t er p r et a c i ó n  j u r í d i c a ,  c a r a c t er í s t i c a  d el  
d o mi n i o  d el  d er ec h o  c i v i l ,  d e l a  r es p o n s a bi l i d a d  c o mo  ob l ig ac ió n  c on t rac t u al . L a  c u a r t a  es  l a  
v a r i ed a d  p en a l  d e l a  r es p o n s a bi l i d a d  l eg a l  en t en d i d a  c o mo  c u p ab il id ad ,  f a l t a  o  d el i t o  
es t a bl ec i d a  a  p a r t i r  d e u n  p r o c es o  d e i mp u t a c i ó n  p en a l . E l  q u i n t o  es t r a t o  s o c i o l ó g i c o  d e l a  
n o c i ó n  d e r es p o n s a bi l i d a d  c o r r es p o n d e a  s u  v er i f i c a c i ó n  ba j o  l a  l ó g i c a  d el  rie s g o ,  es t o  es  
c o mo  u n  “ el emen t o  d e u n  c á l c u l o  f u n d a d o  s o br e u n a  s o l i d a r i d a d  o  u n a  p u es t a  en  
eq u i v a l en c i a .”   

F i n a l men t e,  el  c o n c ep t o  d e r es p o n s a bi l i d a d  h a  a d q u i r i d o  r ec i en t emen t e u n a  n u ev a  
mo d a l i z a c i ó n  en  el  ma r c o  d el  p r o c es o  d e f o r ma c i ó n  d e p o l í t i c a s  p ú bl i c a s  en  l a s  s o c i ed a d es  
t ec n o l ó g i c a s  a v a n z a d a s . I n t i ma men t e v i n c u l a d a  a  u n a  c o mp r en s i ó n  mo r a l  d e l a  r el a c i ó n  en t r e 
a c c i ó n  h u ma n a  y  r ea c c i ó n  t ec n o l ó g i c a ,  l a  emer g en c i a  y  p u es t a  en  ma r c h a  d es d e p r i n c i p i o s  d e 
l a  d é c a d a  d e l o s  80 d e u n a  n o r ma  c i en t í f i c o -l eg a l  o r i g i n a l  ba u t i z a d a  c o n  el  n o mbr e d e 
p rin c ip io d e  p re c au c ió n 34 d ef i n e u n  c r i t er i o  es t r i c t a men t e p ol í t ic o d e r es p o n s a bi l i d a d  
c o l ec t i v a  en  r el a c i ó n  c o n  el  p r o bl ema  n o v ed o s o  d e l a  p r o p a g a c i ó n  a l ea t o r i a  a  g r a n  es c a l a  o  
                                                
34 En 1 9 9 5  F rancia fue el primer país en integrar plenamente dentro de su ordenamiento j urídico el principio de 
precaución,  una de cuy as primeras ex presiones puede encontrarse en el artículo L .2 0 0 -1  del código rural francé s 
donde se dispone que “tenidos en cuenta los conocimientos científicos y  té cnicos del mento,  la ausencia de 
certidumbre no debe retardar la adopción de medidas efectiv as y  proporcionadas destinadas a prev enier un 
riesgo de dañ os grav es e irrev ersibles al medio ambiente a un coste econmicamente aceptable.”  ( citado en 
K ourilsk i y  V iney ,  2 0 0 0 :  1 1 ) . En Españ a el T ribunal S upremo h a recurrido por primera v ez  al principio de 
precaución como fundamento j urídico en una sentencia reciente que ex tiende la proh ibición prev ia que pesaba 
sobre el empleo de una conocida sustancia química ( clembuterol)  para engorde de ganada a su administración en 
cantidades infinitamente menores que la dosis mínima científicamente probada como nociv a para la salud 
h umana. El T ribunal S upremo aducen a este respecto que,  en presencia de un “peligro abstracto”  para la salud 
pú blica,  se h ace necesario tomar medidas prev entiv as para ev itarlo “aun cuando subsista una incertidumbre 
respecto a la ex istencia e importancia de riesgos para la salud de las peronsas... sin tener que esperar que la 
realidad y  la grav edad de los h ech os está n plenamente demostrados.”  ( citado en J ulio M . L á z aro,  “El S upremo 
reclama el principio de precaución en materia alimentaria” ,  El País,  M adrid,  1 7  de enero de 2 0 0 1 ,  p. 2 4 ) . 
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i n c l u s o  a  es c a l a  p l a n et a r i a  d e l o s  ef ec t o s  p o t en c i a l men t e n o c i v o s ,  v g . l o s  r i es g o s ,  p a r a  el  
med i o  a mbi en t e y  l a  s a l u d  p ú bl i c a ,  d e p r o c es o s  d e i n n o v a c i ó n  t ec n o l ó g i c a ,  p r o d u c c i ó n  
i n d u s t r i a l  y  d i s t r i bu c i ó n  c o mer c i a l  c r ec i en t emen t e f l ex i bl es  y  d es l o c a l i z a d o s . L a  r ev o l u c i ó n  
d e l a  i n g en i er í a  g en é t i c a ,  h a  c o n v er t i d o  a  s ec t o r es  ec o n ó mi c o s  es t r a t é g i c o s  c o mo  el  
a g r o a l i men t a r i o  -c o n  l o s  o r g a n i s mo s  g en é t i c a men t e mo d i f i c a d o s  c o mo  ej e c en t r a l  d e 
a c t u a c i ó n  ( N o i v i l l e y  G o u y o n ,  2000)- y  el  bi o mé d i c o  -c o n  l a s  c o n t r o v er s i a s  s o br e l a s  t er a p i a s  
g é n i c a s  y  l a  c l o n a c i ó n  ( J o n a s ,  1997:  c a p s . 8 y  9)- en  el  p r i n c i p a l  bl a n c o  d e es t e n u ev o  es t i l o  
d e p o l í t i c a  d e r eg u l a c i ó n  t ec n o l ó g i c a  d es a r r o l l a d o  ba j o  el  ma n t o  l eg a l  d el  p r i n c i p i o  d e 
p r ec a u c i ó n .  

L a  r á p i d a  i n s t i t u c i o n a l i z a c i ó n  d el  p r i n c i p i o  d e p r ec a u c i ó n  en  l a  l eg i s l a c i ó n  s a n i t a r i a  y  
med i o a mbi en t a l  a p u n t a r í a  a  l a  p o s i bl e c o n f i g u r a c i ó n  d e u n  n u ev o  r eg i men  d e j u s t i c i a  
es p ec í f i c a men t e a p r o p i a d o  p a r a  c o n f er i r  l eg i t i mi d a d  mo r a l  a  l a  a c c i ó n  s o c i a l  d es p l eg a d a  en  
mu n d o  c a d a  v ez  má s  c o n s c i en t emen t e a l ea t o r i o . E s t a r í a  a s í  en  s i n t o n í a  c o n  el  n u ev o  es p í r i t u  
g a r a n t i s t a  d e u n  c o n j u n t o  c a d a  v ez  má s  n u mer o s o  d e p r o y ec t o s  p a r a l el o s  d e i n n o v a c i ó n  
c o n c ep t u a l  en  d i f er en t es  á mbi t o s  d e r eg u l a c i ó n  l eg a l  -c o mo  l a  d ef i n i c i ó n  d e u n  n u ev o  
“ d er ec h o  d e a c t i v i d a d ”  en  el  á mbi t o  l a bo r a l ,  v i n c u l a d o  a  l a s  p r o p u es t a s  d e ex t en s i ó n  r et i c u l a r  
d e l o s  d er ec h o s  p r o p i ed a d  i n t el ec t u a l  e i n d u s t r i a l  a  t o d o s  l o s  a g en t es  i mp l i c a d o s  en  u n  
p r o y ec t o  d e d es a r r o l l o  d e u n  p r o d u c t o  o  s er v c i o ,  o  el  “ i mp u es t o  T o bi n ”  s o br e l a s  o p er a c i o n es  
en  l o s  mer c a d o s  i n t er n a c i o n a l es  d e d i v i s a s - c o n  l o s  q u e s e p r et en d er í a  “ c o n f er i r  a  l a s  r ed es  u n  
es t a t u t o  l eg a l  c o n  el  f i n  d e l i mi t a r  l a s  p o s i bi l i d a d es  d e o p o r t u n i s mo  y  d e ex p l o t a c i ó n  
c o n ex i o n i s t a  q u e s e o bs er v a n  a c t u a l men t e p er o  s i n  v o l v er  a  i mp o n er  f o r ma s  j u r í d i c a s  r í g i d a s  
q u e l a s  h a r í a n  i n o p er a n t es  p o r q u e n o  c a p t a r í a n  l a  es p ec i f i c i d a d  d e l a s  n u ev a s  
c o n f i g u r a c i o n es ”  ( B o l t a n s k i  y  C h i a p el l o ,  1999:  474-75). 

S i n  emba r g o ,  c o mo  h e t r a t a d o  d e mo s t r a r  a  l o  l a r g o  d e es t e c a p í t u l o ,  en  l a  i n d u s t r i a  d e 
l o s  s er v i c i o s  d e i n t er med i a c i ó n  f i n a n c i er a  l a  el a bo r a c i ó n  d e l o s  c r i t er i o s  p o l í t i c o s  d e 
p r ec a u c i ó n  y  r es p o n s a bi l i d a d  c o mo  g u i a s  p a r a  l a  a d o p c i ó n  d e d ec i s i o n es  d e r eg u l a c i ó n  
t ec n o l ó g i c a  en  c o n t ex t o s  d e i n c er t i d u mbr e c i en t í f i c a  s o br e r i es g o s  a   l a r g o  p l a z o  y  ef ec t o s  
d es t r u c t o r es  p o t en c i a l men t e i r r ev er s i bl es ,  h a  s eg u i d o  v í a s  t ec n o l ó g i c a s  y  l eg a l es  mu y  
d i f er en t es . T r a s  l a  r ev o l u c i ó n  d e l a  i n g en i er í a  f i n a n c i er a ,  el  d eba t e s o br e i n n o v a c i ó n  
t ec n o l ó g i c a  y  n i v el es  d e r i es g o  a c ep t a bl es  en  es t e d o mi n i o  h a  t en i d o  c o mo  f o c o  d e a t en c i ó n  
p r i v i l eg i a d o  el  p a p el  d e l o s  i n s t r u men t o s  d er i v a d o s  y  l o s  d es a r r o l l o s  en  ma t er i a  d e n o r ma s  
p ú bl i c a s  d e p r ev en c i ó n  d e r i es g o s  d e c a r a c t er  s i s t é mi c o  s e h a n  d ec a n t a d o  p o r  el  mo d el o  
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mer c a n t i l  d e l a  c o mp et en c i a  d e es t á n d a r es  t ec n o l ó g i c o s . 
 
 

C oncl us ión 
 

A d o p t a n d o  el  p u n t o  d e v i s t a  d e l a  s o c i o l o g í a  p o l í t i c a  d e l a  c i en c i a  y  l a  t ec n o l o g í a ,  h e 
ex a mi n a d o  a q u í  l a  ba t a l l a  q u e l i br a n  d es d e h a c e d o s  d é c a d a s  l o s  r eg u l a d o r es  f i n a n c i er o s  
i n t er n a c i o n a l es  c o n t r a  l a  g r a n  a r i s t o c r a c i a  f i n a n c i er a  i n t er n a c i o n a l  p o r  l a  a r mo n i z a c i ó n  d e l o s  
r eq u i s i t o s  j u r í d i c o s  en  ma t er i a  d e r es er v a s  d e c a p i t a l  ba n c a r i o  en  u n  en t o r n o  d e mer c a d o s  d e 
c a p i t a l  g l o ba l i z a d o s . E s t e l i t i g i o  ec o n ó mi c o -p o l í t i c o  h a  en c o n t r a d o  en  l a  t eo r í a  ec o n ó mi c a  y  
l a  i n g en i er í a  a p l i c a d a  d e p r o d u c t o s  f i n a n c i er o s  d er i v a d o s  el  á r bi t r o  p er f ec t o . L a  p l a g a  q u e h a  
a z o t a d o  r ec u r r en t emen t e l a  es t a bi l i d a d  d e l o s  mer c a d o s  d e c a p i t a l  a  l o  l a r g o  d e s u s  p o c o  má s  
d e t r es  s i g l o s  d e h i s t o r i a ,  l a  o c u r r en c i a  r ep en t i n a  d e g r a n d es  f l u c t u a c i o n es  d e p r ec i o s  
bu r s á t i l es  q u e d es embo c a n  en  c r i s i s  f i n a n c i er a s  es t r u c t u r a l es ,  a d o p t ó  a  p a r t i r  d e l a  d é c a d a  d e  
1960 l a  f o r ma  d e u n  i n t er es a n t e d es a f í o  c i en t í f i c o  p a r a  el  a n á l i s i s  ec o n o mé t r i c o  d e l a  
ef i c i en c i a  ec o n ó mi c a  d e l o s  mer c a d o s  f i n a n c i er o s . E l  en o r me t r a s u n t o  ec o n ó mi c o  y  p o l í t i c o  d e 
l a  c o n t r o v er s i a  c i en t í f i c a  s o br e l a  mo d el i z a c i ó n  d el  r i es g o  f i n a n c i er o  s ó l o  s e h a  mo s t r a d o  en  t o d a  
s u  d i men s i ó n  d es d e p r i n c i p i o s  d e l o s  a ñ o s  90,  c o n  el  d es en c a d en a mi en t o  d e u n  i mp o r t a n t e 
d eba t e p r o f es i o n a l  y  bu r o c r á t i c o  a  es c a l a  d e l a s  i n s t i t u c i o n es  f i n a n c i er a s  i n t er n a c i o n a l es  s o br e 
l o s  mé t o d o s  d e c o n t r o l  d e l o s  l l a ma d o s  rie s g os  d e  m e rc ad o:  r i es g o s  d e i n v er s i ó n  d e c a r á c t er  
es t r u c t u r a l  q u e n o  p u ed en  s er  a t en u a d o s  med i a n t e es t r a t eg i a s  c l á s i c a s  d e d i v er s i f i c a c i ó n . 

L a  en t r a d a  en  v i g o r  a  f i n a l es  d e 1997 d e l a  E n mi en d a  a p r o ba d a  en  1996 a l  A c u er d o  d e 
C a p i t a l  d e B a s i l ea  d e 1988 s o br e el  u s o  d e l o s  mo d el o s  i n t er n o s  d e c o n t r o l  d e r i es g o s  
ba n c a r i o s ,  h a  s u p u es t o  q u e,  en  el  mo men t o  p r es en t e,  a l g u n a s  d e en t r e l a s  má s  s i g n i f i c a t i v a s  
t a r ea s  d e s u p er v i s i ó n  ba n c a r i a  t r a d i c i o n a l men t e a s i g n a d a s  a  l a s  a g en c i a s  d e r eg u l a c i ó n  
p ú bl i c a  es t é n  s i en d o  l l ev a d a s  a  c a bo  d e u n a  ma n er a  a s o mbr o s a men t e i n d i r ec t a  a  t r a v é s  d e 
p r o c ed i mi en t o s  d e a u d i t o r í a  d e mo d el o s  y  s i s t ema s  d e c o n t r o l . E n  es t e n u ev o  r é g i men  
r eg u l a d o r ,  l o s  n i v el es  ef ec t i v o s  d e p r o t ec c i ó n  ba n c a r i a  s ó l o  p u ed en  s er  a d i v i n a d o s  p o r  l a s  
a u t o r i d a d es  p ú bl i c a s  med i a n t e u n  p r o c es o  d e a u d i t o r í a  v i r t u a l  q u e t r a t a  d e ev a l u a r  l a  
c o n s i s t en c i a  emp í r i c a ,  l a  s o l i d ez  c o mp u t a c i o n a l  y  l a  f l ex i bi l i d a d  o r g a n i z a c i o n a l  d e l o s  
mo d el o s  i n t er n o s  d e g es t i ó n  emp r es a r i a l  d e r i es g o s  d e i n v er s i ó n  emp l ea d o s  p o r  l o s  ba n c o s . 
D e s u er t e q u e el  p r es en t e mo d o  d e i n s t i t u c i o n a l i z a c i ó n  s o c i a l  d e l a  r eg u l a c i ó n  y  l a  
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c o mp et i c i ó n  mer c a n t i l  en  l a  i n d u s t r i a  i n t er n a c i o n a l  d e s er v i c i o s  d e i n t er med i a c i ó n  f i n a n c i er a  
h a c e p o s i bl e q u e u n  p e q u e ñ o al g orit m o in form á t ic o ( d e u n  t a ma ñ o  d e u n o s  c u a n t o s  
meg a by t es ) p u ed a  s er  c o n s i d er a d o  f i n a l men t e c o mo  el  a c t i v o  p r o d u c t i v o  má s  v a l i o s o  d e u n  
ba n c o . 

Y  má s  a l l á  d e l a  ( p en )ú l t i ma  c o n t r o v er s i a  t ec n o ec o n ó mi c a  s o br e el  es t a t u t o  p ú bl i c o -
p r i v a d o  d e l a  n u ev a  g en er a c i ó n  mo d el o s  ec o n o mé t r i c o s  p a r a  l a  med i c i ó n  d el  r i es g o  
f i n a n c i er o ,  l a  má q u i n a  d e f a br i c a r  mo d el o s  d el  i n g en i er o  f i n a n c i er o  s i g u e i n c a n s a bl e s u  
t r a ba j o  d e z a p a  c u l t u r a l . 

E l  mo d er n o  c o mer c i o  es p ec u l a t i v o  d e r i es g o s  ec o n ó mi c o s  en  mer c a d o s  o r g a n i z a d o s  
d e i n v er s i o n es  es  l a  ma n i f es t a c i ó n  má s  s eñ a l a d a  d e n u es t r a  p r o p en s i ó n ,  h i s t ó r i c a men t e 
c o n d i c i o n a d a ,  a  h a c er  d ep en d er  l a  o bs er v a c i ó n  p ú bl i c a  d e l a  r ea l i d a d  s o c i a l  d el  
f u n c i o n a mi en t o  c a d a  v ez  má s  o bs c u r o  d e s i s t ema s  bu r o c r á t i c o s  c a d a  v ez  má s  a bs t r a c t o s  d e 
g es t i ó n  y  ev a l u a c i ó n  d e i n f o r ma c i ó n . L a  j u s t i f i c a c i ó n  t é c n ic a má s  f r ec u en t emen t e es g r i mi d a  
p a r a  l eg i t i ma r  es t a  p r ed i l ec c i ó n  p o r  l o  q u e d e e s t ad í s t ic am e n t e  re d u c ib l e  t i en e l a  r ea l i d a d  
s o c i a l  es  l a  p o n d er a c i ó n  ex p l í c i t a  d e s u  n i v el  d e ef i c a c i a  ma t er i a l  c o n  r es p ec t o  d e l a  ec o n o mí a  
a  c o r t o  p l a z o  d e r ec u r s o s  d e g o bi er n o  q u e p er mi t en  l o s  s i s t ema s  t ec n o ec o n ó mi c o s  d e g es t i ó n  
p r o ba bi l í s t i c a  d e i n f o r ma c i ó n .  

P er o  el  ma y o r  a t r a c t i v o  p ol í t ic o d e es t o s  s i s t ema s  d e c o mp u t o  “ ec o n ó mi c o ”  ( en  l o s  
d o s  s en t i d o s  d el  t é r mi n o  ec o n ó mi c o ) p a r ec e r es i d i r  má s  bi en  en  el  h ec h o  d e q u e l a s  d u d a s  
r a z o n a bl es ,  d u d a s  c i en t í f i c a s ,  es t o  es ,  c u a n t i t a t i v a men t e r es p a l d a d a s ,  q u e n o s  p l a n t ea mo s  
s o br e s u  g r a d o  f i a bi l i d a d  t é c n i c a ,  n o s  o f r ec en  u n a  “ r ec o n f o r t a n t e i l u s i ó n  c r í t i c a ”  q u e 
emp l ea mo s  c o mo  c o a r t a d a  p a r a  ev a c u a r  el  mi ed o  a  l a  c a t á s t r o f e. 

 
“C reo que las medidas V aR  [ de v alor  en r ies g o aprobadas por el C omité  de B asilea]  acabará n 

sirv iendo de ex cusa para que los banqueros en quiebra de todo el mundo digan a sus accionistas ( y  a los 
contribuy entes que acaben pagando su salv amento)  que pueden demostrarles documentalmente que 
cumplían las normas y  declarar luego que su quiebra fue prov ocada por cir cu ns tancias  au té nticamente 
impr ed ecib les  y  ev entos  con u na pr ob ab ilid ad  b aj í s ima y  no por h aber tomado riesgos que no 
comprendían.”  ( T aleb,  1 9 9 7 b:  2 ) . 
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A P E N D IC E  1 .  Z O N A S  D E  C L A S IF IC A C IO N  D E  L O S  R E S U L T A D O S  D E L  
BACKTESTING Y  T IP O S  D E  R E S P U E S T A  S U P E R V IS O R A  

( F uente,  C omité  de B asilea,  1 9 9 6 b,  T abla 2 )  
 

 
Zona 

 

N ú m e r o d e  
e x c e p c i one s  

 

I nc r e m e nt o e n e l  
f ac t or  m u l t i p l i c ad or  

 
Pr o b a b i l i d a d  
a c u m u l a d a  

 
 
 

Zona V e r d e  

 
0 
1 
2 
3 
4 

 

 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 

 
  8.11%  
28.58%  
54.32%  
75.81%  
89.22%  

 
 
 

Zona A m ar i l l a 

 
5 
6 
7 
8 
9 
 

 
0.40 
0.50 
0.65 
0.75 
0.85 

 
95.88%  
98.63%  
99.60%  
99.89%  
99.97%  

 
Zona R oj a 

 

 
10 o  má s  

 
 

1, 00 
 

99.99%  

 
 
Notas :  L a  t a b l a  d e f i n e  l a s  z o n a s  v e r d e  a m a r i l l a  y  r o j a  q u e  l o s  s u p e r v i s o r e s  u s a r á n  p a r a  e v a l u a r  l o s  r e s u l t a d o s  d e l  b a c k t e s t i n g  e n  c o n j u n c i ó n  
c o n  l a  m e t o d o l o g í a  d e  m o d e l o s  i n t e r n o s  p a r a  l a  f i j a c i ó n  d e  l o s  r e q u i s i t o s  d e  c a p i t a l  e n  r a z ó n  d e l  r i e s g o  d e  m e r c a d o .  L o s  l í m i t e s  q u e  m u e s t r a  
l a  t a b l a  e s t á n  b a s a d o s  e n  u n a  m u e s t r a  d e  2 5 0  o b s e r v a c i o n e s .  P a r a  o t r o s  t a m a ñ o s  m u e s t r a l e s ,  l a  z o n a  a m a r i l l a  c o m i e n z a  e n  e l  p u n t o  d o n d e  l a  
p r o b a b i l i d a d  a c u m u l a d a  e s  i g u a l  o  e x c e d e  e l  9 5 % ,  y  l a  z o n a  r o j a  c o m i e n z a  e n  e l  p u n t o  d o n d e  l a  p r o b a b i l i d a d  a c u m u l a d a  i g u a l a  o  e x c e d e  e l  
9 9 . 9 9 %  
L a  p r o b a b i l i d a d  a c u m u l a d a  e s  s i m p l e m e n t e  l a  p r o b a b i l i d a d  d e  o b t e n e r  u n  n ú m e r o  d a d o  d e  e x c e p c i o n e s ,  o  u n  n ú m e r o  m e n o r ,  e n  u n a  m u e s t r a  
d e  2 5 0  o b s e r v a c i o n e s  c u a n d o  e l  n i v e l  d e  c o b e r t u r a  e f e c t i v o  e s  d e l  9 9 % .  P o r  e j e m p l o ,  l a  p r o b a b i l i d a d  a c u m u l a d a  q u e  s e  m u e s t r a  p a r a  e l  c a s o  
d e  c u a t r o  e x c e p c i o n e s  e s  l a  p r o b a b i l i d a d  d e  o b t e n e r  e n t r e  c e r o  y  c u a t r o  e x c e p c i o n e s .  
N ó t e s e  q u e  e s t a s  p r o b a b i l i d a d e s  a c u m u l a d a s  y  l a  p r o b a b i l i d a d  d e l  e r r o r  d e  t i p o  1  q u e  m u e s t r a  l a  t a b l a  1  n o  s u m a n  1  p o r q u e  l a  p r o b a b i l i d a d  
a c u m u l a d a  p a r a  u n  n ú m e r o  d a d o  d e  e x c e p c i o n e s  i n c l u y e  l a  p o s i b i l i d a d  d e  o b t e n e r  e x a c t a m e n t e  e s e  n ú m e r o  d e  e x c e p c i o n e s ,  c o m o  l o  h a c e  
t a m b i é n  l a  p r o b a b i l i d a d  d e l  e r r o r  d e  t i p o  1 .  A s í ,  l a  s u m a  d e  e s t a s  d o s  p r o b a b i l i d a d e s  e x c e d e  e n  u n o  l a  c i f r a  d e  p r o b a b i l i d a d  d e  o b t e n e r  
e x a c t a m e n t e  e s e  n ú m e r o  d e  e x c e p c i o n e s .  

 


