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El nuevo entorno competitivo
ante el riesgo bancario

Francisco Joaquin Cortés Garcia*

La nueva economia ha afectado sustancialmente al sector bancarioy a
la valoracion del riesgo. El sector bancario es un sector tecnolégico y que
gestiona esencialmente intangibles (informacién), por lo que el riesgo que
asume y su morfologia patrimonial determinan su actividad. Se analizan
en este articulo los aspectos mas importantes que ha introducido la
nueva economia en el &mbito empresarial, asi como las consecuencias
reales y potenciales de la adaptacion de la industria bancaria al nuevo
paradigma, especialmente determinado por el nuevo entorno regulatorio

(Basilea Il y NIC).

Palabras clave: sistema bancario, activo intangible, riesgo, riesgo ban-

cario, economia de la empresa.
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1. Una breve aproximacion
ala nueva economia

La década de los noventa en Estados
Unidos se ha caracterizado por un neto
trasvase de recursos del sector publico al
sector privado, un notable incremento de
la productividad y un fuerte crecimiento
economico que han producido la revision
del paradigma econdémico convencional:
la denominada nueva economia. Légica-
mente, este hecho también ha tenido
efectos sobre Europa, debido esencial-
mente a la tendencia actual de conver-
gencia de los ciclos econémicos por la
globalizacién y la internacionalizacion de
las economias y de las empresas. Igual-
mente han sido cuantiosos los efectos
sobre la valoracién y medicion del riesgo

* Instituto de Estudios de Cajamar.

empresarial en general, sobre el riesgo
sistémico y, en particular, sobre el riesgo
bancario, intimamente interrelacionado
con el riesgo implicito de las empresas.
Este nuevo paradigma econdémico se
caracteriza por los siguientes aspectos y
efectos sobre el riesgo:

» Cambios sustanciales en la estructu-
ra pasiva de la empresa: las empresas
cuentan con una mayor diversificacion de
los mecanismos de financiacion para
abordar sus proyectos de inversion, tanto
en financiacion de primer nivel (Tier 1) o
subordinada (Tier 2) como externa al
capital. Sus estructuras de riesgo, por
consiguiente, han experimentado impor-
tantes modificaciones, con consecuen-
cias inmediatas para los métodos e ins-
trumentos de valoracion empresarial.

» Cambios sustanciales en la estructu-
ra activa de la empresa: en la etapa de la
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nueva economia hay una especial valora-
cion de la estructura econdmica de la
empresa, es decir, de los usos econémi-
cos frente a la estructura financiera o pro-
cedencia de los recursos gestionados,
gue era la percepcioén clasica de la valo-
racion empresarial. Estamos asistiendo a
un cambio del concepto de creaciéon de
valor y de utilidad en la empresa vy, por
consiguiente, en la banca. Ademas, se
esta acentuando el proceso de desactiva-
cion de muchos elementos patrimoniales
debido a la incorporacion de instrumentos
como el outsourcing, la subcontratacion,
el renting... Es decir, se estan reforzando
las decisiones de gestion (a corto plazo)
frente a las decisiones de balance (a
largo plazo).

« Terciarizacion de la industria y desa-
rrollo de la tecnologia final frente a tecno-
logia intermedia: la tecnologia en el
nuevo paradigma es tecnologia de consu-
mo antes que tecnologia de transforma-
cién, o lo que es lo mismo, la tecnologia
ha dejado de ser un input para convertir-
se en un output, por lo que el riesgo tec-
nolégico es doblemente incidente en el
ambito empresarial. Ademas el nimero
de empresas expuestas al riesgo tecnolo-
gico, especialmente por dicho motivo, se
ha incrementado de forma importante en
la década de los noventa.

» Las empresas estan mas interrela-
cionadas con los mercados: las grandes,
a través de sus propias emisiones, y las
pequefias y medianas a través del capital
riesgo e, indirectamente, a través de la
titulizacion de la cartera crediticia del sec-
tor bancario, también intimamente vincu-
lado con los mercados financieros.

* Nuevas estructuras y pautas amorti-
zativas (temporales y conceptuales): que
matizan la cuenta de resultados y los
periodos de inmovilizacion de los recur-
sos econdmico-financieros. La incorpora-
cion masiva de tecnologia a las empre-

sas, tanto tecnologia intermedia como
final, ha acelerado los procesos de obso-
lescencia de importantes rubros del acti-
VO.

* En la nueva economia, debido a los
nuevos mecanismos de conectividad, se
produce una sustancial eliminacién de
inventarios y una mas eficiente gestion de
los stocks, con la consecuente liberacién
de recursos y disminucion de riesgo glo-
bal. La empresa produce cada vez mas
«a tiempo», por lo que el riesgo de sobre-
produccion, una de las claves de las cri-
sis recientes, se reduce sustancialmente
en importantes tramos de la cadena del
valor.

» Ciclo real de los negocios frente a
los ciclos financieros clasicos: en efecto,
hemos asistido a lo largo de la década de
los noventa a una auténtica revolucién
microeconOmica, originada en un incre-
mento importante de la productividad
empresarial. En este sentido, el riesgo
sistémico se atempera en la medida en
gue las empresas tienen mas recursos
latentes de cardcter anticiclico.

» Ciclo de vida corto de los produc-
tos: el ciclo de vida de los productos y
de las empresas es cada vez mas corto,
por lo que se incrementa el riesgo de
obsolescencia, de falta de flexibilidad, de
capacidad de innovacién y de adapta-
cion a los mercados. La situacién econo-
mico-financiera de la empresa se hace
mas volatil frente a las transformaciones
operadas en los mercados de consumo
final. Hay un cambio sustancial en la fun-
cion logistica que describe la vida del
producto/empresa.

» Ampliacion de las fronteras de posi-
bilidades de produccién debido a un
incremento sustancial de la productivi-
dad, que ha sido la clave de los noventa
en el nuevo ciclo real de los negocios. A
ello ha contribuido necesariamente la
importancia de las economias de repro-
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duccion frente a las clasicas economias
de produccién. Muchos de los productos
de la nueva economia se pueden repro-
ducir ilimitadamente, practicamente a
coste cero.

* Industrializacion difusa frente a los
clasicos procesos de industrializacién
concentrada: este aspecto permite una
mayor dilucién del riesgo empresarial,
tanto desde el punto de vista sectorial
como geografico. Las clasicas economias
de aglomeracion han sido tradicionalmen-
te las més expuestas al riesgo y las que
han tenido que recurrir sisteméaticamente
a mecanismos de reconversion.

» Economias de nodos y redes frente
a economias de escala, con efectos
menos lineales y predecibles. Los esce-
narios de las empresas en la nueva eco-
nomia estan expuestos a cambios expo-
nenciales debido al potencial de
interconexién del tejido productivo. La red
multiplica los efectos de los agentes eco-
némicos, por lo que se necesita plantear
mas escenarios posibles para medir y
gestionar el riesgo al que estan expues-
tos.

» Enfoque de productividad frente a
enfoque de produccion: es una de las
caracteristicas més importantes de la
nueva economia. El enfoque es netamen-
te de eficiencia. Es un enfoque de cliente
frente aun enfoque de producto (el cliente
es la unidad de rentabilidad y riesgo).

* Valuacion por expectativas frente a
métodos de valoracién clasicos; la nueva
economia ha propiciado un claro replan-
teamiento de los métodos de valoracion
de inversiones. La banca, en este sentido,
ha tenido que reaccionar e introducir
importantes modificaciones en sus depar-
tamentos de riesgos y analisis. Las modi-
ficaciones en la autovaloracion de las
empresas necesariamente tienen que
incidir en la valoracién que el sector ban-
cario hace de ellas (rating).

* Nueva divisién del trabajo ante el
cambio de paradigma: este aspecto es
mA&s una cuestion de principios que un
hecho practico. Cualquier cambio de
paradigma econdmico, especialmente
producido por choques tecnoldgicos,
implica necesariamente una nueva divi-
sion del trabajo, de las tareas y de la
cadena del valor.

e Tendencia desintermediadora: la
conectividad y las tecnologias de la infor-
macioén y de la comunicacién (TIC) han
permitido reestructurar la cadena del
valor. El consumidor final y las empresas
de comercializaciéon tienen que recurrir
cada vez menos a los servicios de inter-
mediarios. Este aspecto tiene incidencia
sobre el riesgo de desabastecimiento,
caracteristico de la integracion vertical de
las empresas.

En este contexto de cambio de para-
digma, que tiene claras connotaciones
popperianas, encontramos una serie de
efectos sobre la industria bancaria y la
gestion del riesgo que mas adelante ana-
lizaremos con detalle, y que no evitamos
sintetizar del siguiente modo:

» Mayor imbricacién de la banca y la
industria a través de los mercados finan-
cieros. A su vez, la banca, cada vez mas,
es una industria, por lo que se puede
hablar, sin pecar de una suerte de fisio-
cracia industrial, de una auténtica indus-
tria bancaria. La empresa bancaria, en
muchos aspectos, ha asumido importan-
tes riesgos clasicos del modelo industrial.

» Partenariados estratégicos entre
banca y empresas tecnoldgicas con objeto
de acometer grandes proyectos de platafor-
mas de pago. La constitucion de partenaria-
dos funcionales contribuye a la dilucién del
riesgo de forma notoria en la medida en
gue el capital para los nuevos proyectos de
inversion esta mas diversificado.

» Tecnologia final en la empresa ban-
caria: la banca es, cada vez mas, un pro-
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veedor de servicios tecnol6gicos del que
se aprovecha las empresas internalizan-
do dicha tecnologia a sus modelos de
gestion. La incorporacién de tecnologia
en la banca espafiola ha sido de las mas
notorias y eficientes de Europa, afectan-
do a la configuracién de su producto/ser-
vicio y a la gestion del riesgo (tecnolégi-
o).

* Necesidad de especializacion en
riesgo de mercado frente a la especializa-
cion clasica del riesgo de crédito y opera-
tivo. La mayor conexion de la banca con
los mercados y la maduracion de las
mesas de tesoreria ha contribuido a rela-
tivizar el clasico riesgo de crédito, que
aun asi sigue siendo el mas importante
en la banca detallista espariola.

* Necesidad de integracion del riesgo
de cartera y del riesgo de estructura en el
balance.

* Nuevo entorno productivo en el sec-
tor bancario: caida de los tipos de interés,
cambios en la estructura de costes, retro-
ceso de la morosidad, pérdida de peso
relativo de la intermediaciéon clasica y
expansion de la intermediacion de servi-
cios, etcétera.

« Desintermediacién financiera: conso-
lidacion de la tendencia desintermediado-
ra de mediados de los noventa, afectando
a la cadena del valor y al modelo de pro-
duccion. La desintermediacion tiene un
claro efecto sobre el riesgo bancario: los
mercados toman el relevo haciéndolo
mas sistémico y claramente mas diversifi-
cado.

* Desahorro de las familias y expan-
sién del consumo como consecuencia
de los mayores recursos del sector pri-
vado y el ahorro del sector publico. El
reciente ciclo largo de la economia se
ha debido a la presién de la demanda
originada por el trasvase de recursos del
sector publico (ahorro publico) al sector
privado.

2. El ciclo econ6mico
y la expansion del crédito

En la banca en Espafia, en orden a lo
gue esta ocurriendo en los paises desa-
rrollados, estamos asistiendo a la etapa
de mayor liberalizacion de la historia
reciente. El reto es compaginar liberaliza-
cion (incremento de la competencia y de
la competitividad) con regulacién (incre-
mento de la seguridad y estabilidad ban-
carias) en un entorno de innovacién ban-
caria recurrente (nuevos productos y
servicios, nuevos canales de distribu-
cion...) y de ampliacién de los espacios
financieros. Este entorno competitivo,
unido al marco de estabilidad propiciado
por la convergencia nominal de los pai-
ses de la zona euro, ha propiciado un
estrechamiento de margenes muy impor-
tante al que el sistema bancario espaiiol
ha sabido responder bien mediante siste-
mas de indiciacion tanto en activos como
en pasivos, 0 bien mediante mecanismos
de liberacion de recursos.

En el caso de los recursos bancarios
del sector privado, se ha apreciado que
la expansién del ciclo ha tenido el efecto
de aumentar en términos absolutos y
relativos los activos frente a los pasivos,
bien por el desahorro privado (el ahorro
publico se ha estimulado por los efectos
de la economia de oferta) o bien por la
expansién de consumo y la adquisicion
de activos inmaobiliarios. De hecho, los
créditos bancarios en los ultimos afios de
la década de los noventa han crecido por
encima de los débitos, cuando tradicio-
nalmente habia ocurrido la situacion con-
traria (se ha incrementado sustancial-
mente la masa de base para la gestiéon
del riesgo: la inversion crediticia). Para
atender esta fuerte demanda el sistema
bancario ha tenido que recurrir a meca-
nismos de titulizacién, que afectan favo-
rablemente tanto al potencial de creci-
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miento de la empresa bancaria (a través
de la liberacién de recursos) como a la
gestion efectiva del riesgo (disminucion
del riesgo por su traspaso al vehiculo uti-
lizado para el proceso de titulizacion, en
concreto al fondo de titulizacién). En
efecto, la titulizacion ha implicado el
retorno de liquidez y de gran parte de los
recursos cautivos en su balance, espe-
cialmente los relativos a la cartera de
préstamos hipotecarios, cuyo vencimien-
to es cada vez superior. Ademas, la
transferencia de riesgo a los fondos de
titulizacién le ha permitido incrementar el
margen de maniobrabilidad y modular el
volumen de riesgo vivo.

Esta expansion de crédito ha provoca-
do la implementacion de medidas antici-
clicas. El Banco de Espafa ha sido una
de las instituciones més activas de nues-
tro entorno comunitario a la hora de intro-
ducir dichas medidas, entre otras la cons-
titucion de un Fondo de Cobertura
Estadistico para Insolvencias (FONCEI),
gue endurece severamente la estructura
provisional de la empresa bancaria en
Espafia y afecta, obviamente, a los resul-
tados. La constitucién de dicho fondo per-
mitiria que las entidades se adaptaran
con mayor flexibilidad y celeridad a un
eventual cambio de ciclo, reduciendo sen-
siblemente la volatilidad de los beneficios.
No obstante, para algunos analistas este
fondo reduce la transparencia de la enti-
dad al tener mas dificultades los inverso-
res para conocer realmente su situacion
economico-financiera. Igualmente dicho
fondo contribuiria a contraer la concesion
de créditos y, sobre todo, a reducir los
beneficios.

Esta nueva situacién de mayores
necesidades de financiacion, unida a la
expansion de los instrumentos disponi-
bles, ha generado algunas debilidades
y riesgos en el ambito de la banca que
hacen posible hablar de un cambio sus-

tancial tanto desde el punto de vista
cuantitativo como cualitativo. Esta
nueva situacion ha motivado el replan-
teamiento de la importancia de la ges-
tion activa del riesgo y de los mecanis-
mos de proteccion del usuario bancario
(fondos de garantia de depésitos,
mayores exigencias de transparencia y
de control de, por ejemplo, los bancos
de inversion, al aparecer nuevos con-
flictos de intereses implicitos dentro de
la cartera de clientes: por una parte,
dentro de la division de valoracién y
rating de empresas (emisores y asegu-
radores de papel) y, por otra, en la divi-
sion de gestién de patrimonios (recep-
tores del papel).

No obstante, es preciso advertir que
en Espafia la industria bancaria, hablan-
do en términos generales, esta suficien-
temente capitalizada, las carteras sufi-
cientemente indiciadas y los créditos
suficientemente dotados, por lo que es
preciso hablar mas de una mejor ges-
tion del riesgo que de un aumento de
los recursos de cobertura. Los acuerdos
de Basilea Il permitirdn estimular la efi-
ciencia de dichos recursos inmoviliza-
dos en balance propiciando una serie
de cambios en la gestion del riesgo en
la industria bancaria. Dichos cambios
estan relacionados con una mayor pro-
actividad en la gestién del riesgo por
parte de los gestores, una mayor efi-
ciencia de los recursos propios por pro-
ducirse un mayor ajuste del riesgo asu-
mido al capital consumido, una mayor
adaptacion de las entidades al nuevo
entorno competitivo, etcétera. Si Basilea
| implicaba homogeneidad (linealidad) y
simplicidad en la gestion y el tratamien-
to del riesgo, Basilea Il introducira cons-
cientemente una mayor heterogeneidad
y complejidad.
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3. Elriesgo bancario en la nueva
economia. De la correccion
del pasado ala prevencion
del futuro

El anterior paradigma de riesgo en la
banca se produjo a principios de los
setenta, con la quiebra de Bretton
Woods (aqui se inicia el proceso de
globalizacion en banca). Este hecho
supuso un mayor riesgo de pérdida en
las transacciones comerciales, una
mayor volatilidad de las tasas de inte-
rés, el incremento del riesgo pais
(entrada de los paises de menor desa-
rrollo econémico en los circuitos finan-
cieros maduros), etcétera. El incremen-
to de las turbulencias bancarias dio
lugar a que el G-10 buscara soluciones
a través del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea. El fendmeno de la
globalizacion y las nuevas formas de
manifestarse el riesgo en el ambito
empresarial y, especialmente, en el
seno de la industria bancaria, a media-
dos de los noventa, propicié la necesi-
dad del replanteamiento de la normati-
va y de la concepcién del riesgo en un
mundo mas interconectado y con efec-
tos cada vez menos lineales.

GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA HERRAMIENTA
DE ANALISIS DE RIESGOS

l Balance
l Estados de resultados

Flujos de caja

Modelo de expectativas

Fuente: Elaboracién propia.

El nuevo marco internacional, caracte-
rizado por el marchamo de la globaliza-
cién, la ampliacion y liberalizacion de los
mercados, la internacionalizacion de las
economias y de las empresas, ha creado
un nuevo paradigma de riesgo que afecta
a todos los ambitos de la economia y la
empresa. El incremento de las relaciones
e interacciones economicas, clasicas y de
nueva generacién, ha generado un
mundo mas interrelacionado, con contac-
tos (voluntarios o involuntarios) mas con-
tinuos y complejos que inciden directa-
mente en la volatilidad y en la estabilidad.
La exposicion de las empresas a esta
nueva dimension (cuantitativa y cualitati-
va) del riesgo econémico y financiero
esta propiciando la incorporacion a la
gestiébn empresarial de mecanismos de
control del riesgo escasamente previsi-
bles hace unos afios. Ademas, el proceso
de adaptacion de la empresa a este
nuevo entorno competitivo incierto ha
motivado el desarrollo de importantes
mecanismos e instrumentos de informa-
cién en todos los dmbitos y funciones
empresariales.

La exposicion al riesgo, ante un entor-
no de incertidumbre, obliga a depurar
necesariamente sus mecanismos de
medicion con objeto de propiciar una
mejor y mas eficiente gestibn o manejo
del mismo (equilibrio entre cobertura y
gasto). En muy pocos afos, basicamente
en la década de los noventa y en el ambi-
to de la industria bancaria, hemos pasado
de una cultura bancaria de aversion al
riesgo a otra de distinto calado, basada
en la gestion 6ptima del mismo y en la
busqueda de un equilibrio inestable entre
rentabilidad y exposicion (al riesgo). De
hecho, en los ultimos afios, hemos visto
gue la solidez de la cuenta escalar de
explotacién de la banca se ha debido a
una mejor y mas activa gestion de los
rubros inferiores, especialmente a la poli-
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tica de dotaciones y de riesgos, que a los
superiores clasicos.

El proceso de globalizacion ha contri-
buido de forma contundente a la desloca-
lizacion de los riesgos y a dotarles de un
caracter mas sistémico. Los mercados
tienden a convertirse en los redentores
ultimos del riesgo empresarial, de ahi los
éxitos en las colocaciones de papel, bien
a través de capital de primer o segundo
orden, o bien a través de emisiones masi-
vas de empréstitos. El desarrollo de los
mercados financieros (incremento de la
liquidez, de la interconexién, de la profun-
didad y de la amplitud) ha permitido
dichas colocaciones con cierta fluidez y
éxito. Los especuladores en su papel de
dotar de liquidez a los mercados, los arbi-
trajistas en el de reequilibradores de pre-
cios, los creadores de mercado como
agentes de implementacion y estimula-
cion, los operadores econémicos, a tra-
vés de la bausqueda de nuevas y mas ren-
tables formulas de financiacién, y la
expansion de los mercados de derivados,
han contribuido de forma contumaz a la
maduracion de los mercados financieros
en Europa y en Espafia.

4. Los causas de la necesidad
del cambio regulatorio.
Liberalizacion vs regulacion

Como hemos advertido, el cambio de
tendencia es capital, implicando conse-
cuencias muy importantes para el futuro.
Las causas de este cambio estdn mas o
menos tasadas por todos los analistas
porque, entre otras cosas, son las mis-
mas que el Comité de Basilea para
Supervision Bancaria ha recogido en sus
considerandos a la hora de revisar el
Acuerdo de Capitales para la Banca:

» El rebalanceo de la empresa banca-
ria por una mayor interconexion con los
mercados. Los mercados permiten redu-

cir la inmovilizacién de recursos en el
balance del banco (desintermediacion,
titulizacion, etcétera) y permiten a las
empresas el acceso a un mayor namero
de mecanismos de financiacion.

» La liberalizacion del sector y las
mayores necesidades regulatorias. La
regulacién del sector bancario, tal como
la entendemos en la actualidad, tiene su
origen a principios de los afios treinta, en
plena depresiébn econdmica en Estados
Unidos, con la promulgacion de la Glass-
Steagall Act. Basicamente, las medidas
se circunscribieron a la separacion de la
banca de inversion de la banca comercial
y la creacion de los fondos de garantia de
depoésitos (Faus Mompart, 2001, pag.
309). En la actualidad, los mecanismos
de regulacion afectan a muchos aspectos
de la actividad bancaria, teniéndose que
revisar los mecanismos reguladores clasi-
cos, pues son muchas y de muy diverso
calado las transformaciones que estan
operando en el sector bancario y en los
mercados.

» La expansién del crédito ligada a la
evolucion del ciclo econdmico. La prolon-
gacion del ciclo econémico y los mayores
recursos del sector privado han creado el
marco coyuntural para justificar los nue-
vos cambios en el marco regulatorio de la
banca.

< A dicho marco coyuntural, es preciso
afiadir las notables mejoras en el ambito
informatico y tecnoldgico que permiten
hablar de importantes cambios en los
espacios de tolerancia tecnoldgica. La
banca ha sido, sobre todo en nuestro
pais, no s6lo empresas de induccién
financiera, también han sido empresas de
induccién tecnoldgica. La empresa ban-
caria ha generado plataformas de tecno-
logia a las que han tenido acceso el resto
de empresas (servicios de Internet, acce-
sS0s a espacios confirmatorios de pagos,
sistemas de pagos virtuales, plataformas

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2820
DEL 18 AL 24 DE OCTUBRE DE 2004

p BV

COLABORACIONES

17



B i

COLABORACIONES

18

- #lCEe

FRANCISCO JOAQUIN CORTES GARCIA

de negocio electrénico, tanto en la ver-
siobn B2B como en la version B2C.

« La evolucion del negocio de los ser-
vicios financieros también ha contribuido
ha plantear la necesidad de cambios en
el ambito regulatorio. La produccion ban-
caria se ha diversificado y se ha hecho
sustancialmente mas compleja.

e La evoluciéon y mejoras en la admi-
nistracion del riesgo implicito. La industria
bancaria dispone en la actualidad instru-
mentos suficientes para valorar el riesgo
con gran precision, por lo que hoy, méas
gue nunca, puede ajustar mas la exposi-
cion al riesgo a la rentabilidad.

» El incremento de la produccion para-
bancaria también ha sido determinante
para la consideracion del espacio regula-
torio.

El cambio de una aversion inicial al
riesgo (evitacion del riesgo) por una ges-
tion del riesgo con criterios mas objetivos,
propiciara el incremento de la rentabilidad
a través de la reduccién de costes. El
paso de los modelos subjetivos (relacio-
nales) a los modelos objetivos (proyectis-
tas) permite una mayor asignacion de los
recursos al riesgo adquirido, sustituyendo
las politicas de crédito generalizadas
(expansién o contraccion) por politicas de
crédito personalizadas, adaptandose a
cada sector concreto y a cada cliente en
particular. El objetivo esencial es dotar de
transparencia a la empresa bancaria ante
el regulador y todos los agentes econdmi-
co-financieros que interactian sobre la
misma (accionistas, depositantes, acredi-

tados, administraciéon fiscal, etcétera).
Dicha transparencia permitira compatibili-
zar los procesos de liberalizacion del sec-
tor con la introduccién de mas habiles
mecanismos regulatorios. Si tradicional-
mente el término intervencién se asocia-
ba consciente e inconscientemente a
seguridad y estabilidad, en el nuevo
panorama bancario la liberalizacion per-
mitir4 estructurar mecanismos de control
mas sutiles y eficientes.

Las nuevas valoraciones de la exposi-
cion al riesgo, obviamente, es mas com-
pleja en las empresas que en los parti-
culares, pues a la diversidad de
situaciones a financiar y a una mayor
probabilidad de cambio de la situacion
de solvencia, se le unen los riesgos tec-
nolégicos y operacionales, sus vincula-
ciones con el sector y otra serie de con-
dicionamientos que hay que tener
presente en el nuevo paradigma de
medicién y gestion del riesgo.
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