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Resumen.

El trabajo parte de un analisis somero de Basilea I y Basilea II, que permite comprender
la evolucion de las recomendaciones del Comité y el contexto precedente a la regulacion
hoy vigente, para luego realizar un estudio de las disposiciones de Basilea III.

En dicho analisis se pretende responder a la pregunta de si Basilea III es un marco
adecuado para la consecucion de los objetivos que se marca, especificamente en lo
referido a la solvencia y robustez financieras a través de las exigencias de capital
minimas.

A partir de ahi, se realiza un estudio de modelos de banca alternativos basado en la
observacion de otros momentos histdricos del negocio bancario, como el existente en el
siglo XIX en Escocia y Estados Unidos. Este contraste pretende arrojar perspectiva y
elementos de juicio que permitan responder, con suficientes datos y evidencias, a la
cuestion de si el régimen de Basilea III es conservador en lo que a capital se refiere.

La principal conclusion que se extrae es que, pese a que Basilea III aumentara la cantidad
y la capital de capital de los bancos con respecto a su normativa anterior, no se puede
afirmar que este nuevo régimen regulatorio sea extremadamente conservador y prudente,
al menos en lo que a acumulacion de capital se refiere, si se tienen en cuenta otras épocas

del sector financiero.

Palabras Clave: Regulacion Financiera, Exigencias minimas de Capital, Basilea III,

Banca Libre.



Abstract.

The paper begins with a brief analysis of Basel I and Basel II, which allows for an
understanding of the evolution of the Committee's recommendations and the context
preceding the regulations in force today, and then moves on to a study of the provisions
of Basel III.

This analysis aims to answer the question of whether Basel IIl is an appropriate
framework for achieving the objectives it sets out, mainly with regard to financial
solvency and robustness through minimum capital requirements.

Then, a study of alternative banking models will be made based on the observation of
other historical moments in the banking business, such as that which existed in the 19th
century in Scotland and the United States. This contrast is intended to provide perspective
and elements of judgment that will make it possible to answer, with sufficient data and
evidence, the question of whether the Basel III regime is conservative in terms of capital.
The main conclusion drawn is that, although Basel III will increase the amount and
quality of banks’ capital with respect to their previous regulations, it cannot be said that
this new regulatory regime is extremely conservative and prudent, at least in terms of

capital accumulation, if other eras of the financial sector are taken into account.

Keywords: Financial Regulation, Minimum Capital Adequacy, Basel III, Free Banking



1. Introduccion.

1.1. Objetivo del Trabajo.

El objetivo del presente estudio es hacer un andlisis del marco regulatorio establecido por
Basilea III, exponiendo sus principales novedades con respecto a sus antecesores. En
dicho analisis se hard especial énfasis en los requisitos de capital minimo y en todo lo
circundante a ellos.

Muchos autores y miembros del negocio bancario que se han referido a Basilea III como
una normativa “extremadamente conservadora” (JP Morgan, 2014, p.10) en cuanto a
capital, afirmando que la gran cantidad de recursos propios que tendran que mantener los
bancos mejorara su solidez notablemente. El trabajo se propone verificar hasta qué punto
las actuales recomendaciones del Banco de Pagos Internacionales aumentardn las
reservas de capital de las entidades de crédito y si se puede considerar que los nuevos
niveles de capital exigidos son elevados.

Para ello se comparard el nuevo marco regulatorio de Basilea con su normativa
precedente, pero también con otras épocas del negocio bancario muy distintas a la actual,
como la banca decimondnica en Estados Unidos. Este contraste proporcionard una
perspectiva amplia y ofrecera elementos de juicio para poder concluir sobre las ratios de
capital impuestas a la banca actual.

En definitiva, la pregunta fundamental a la que el trabajo pretende contestar es si, a la luz
de las evidencias empiricas disponibles, el marco regulatorio que propone el Comité de
Basilea es realmente conservador y prudente en términos de acumulacion de capital por

parte de las entidades bancarias.

1.2. Justificacion del Tema Objeto de Estudio.

A pesar de que ya ha transcurrido mas de una década desde la crisis econdmica de 2008,
la imprevisibilidad con la que emergid y su dureza hacen que todavia esté muy presente
en nuestra sociedad, y no sé6lo en sectores académicos. Tras la llamada crisis “subprime”
y los rescates bancarios, muchas voces desde la politica y la sociedad civil se alzaron con

dureza contra la gran banca, acusdndolos de aprovecharse de su influencia politica.

En el sector bancario hubo bastante consenso acerca de que el marco regulatorio de
Basilea II adolecia de fallos serios que debian ser corregidos. Este fue el contexto en el

que se aprobé Basilea III.



El objeto de estudio es actual, en parte porque las tltimas reformas emitidas por el Comité

de Basilea, conocidas vulgarmente como Basilea IV, todavia no han sido aplicadas.

Por otro lado, el trabajo persigue hacer un analisis critico de Basilea desde un enfoque
innovador, poniendo en perspectiva la actual regulacion de Basilea no sélo en
comparacion con la normativa que la precedio, sino también con otras etapas del negocio

bancario en que el modelo de negocio y las practicas de las entidades eran muy distintas.

Asimismo, se analizardn someramente los posibles efectos de este modelo bancario para
la economia en su conjunto, a la luz de la literatura existente y de las evidencias empiricas,
una cuestion que desde siempre ha suscitado gran debate entre teorias econdmicas y a la

que, por su riqueza y complejidad, siempre pueden afiadirse enfoques nuevos.

1.3. Metodologia.

Dado que la primera parte del trabajo consiste en una exposicion de las distintas
recomendaciones regulatorias del Comité de Basilea a lo largo de los anos, los textos
originales de los distintos Acuerdos del Banco de Pagos Internacionales suponen una
importante fuente para el trabajo. Ademds de las fuentes directas, el analisis se apoya
también en articulos y trabajos académicos que clarifican la transicion y modificaciones

de las recomendaciones a lo largo de los afios ademds de sus implicaciones précticas.

Asimismo, los documentos aclarativos y justificativos de los Acuerdos que realiza y
publica el BPI son muy tenidos en cuenta y se emplean para alcanzar una mejor
comprension de la normativa y su ratio legis, dada la gran densidad y complejidad técnica
y cuantitativa de las recomendaciones. En esta linea, teniendo en cuenta la gran actualidad
de las ultimas modificaciones del régimen de Basilea, comtinmente denominadas Basilea
IV, también se revisan informes de otras entidades, tanto privadas como institucionales,
como Deloitte, Mckinsey, Bearing Point o el Banco de Espafia, que complementan y
arrojan luz a la exégesis de los textos originales y permiten aproximarse a como se percibe

la normativa por parte de sus destinatarios.

Otras partes del trabajo se basan en fuentes doctrinales que interpretan y valoran distintas
variables econdmicas y bancarias. A este respecto, se consultan tanto estudios y “papers”
que abordan especificamente la regulacion del Comité -como los trabajos de Cannata y
Quagliariello o de Goodhart- asi como ensayos de pura teoria econdmica, con autores

clasicos como Wicksell o Hayek, cuyo interés y relevancia para el trabajo se explican por



la atemporalidad de sus conclusiones. Se pretende realizar una revision de la literatura

existente que aporte contexto y perspectiva a la regulacion analizada.

1.4. Estructura.

En el apartado 2 se exponen las recomendaciones del Comité de Basilea que preceden al
actual marco de Basilea III, es decir, Basilea I y Basilea II. El objetivo de este primer
bloque es introducir la historia de la regulacion del Banco de Pagos Internacionales y
exponer cudl era el estado de ésta cuando se decidié adoptar Basilea III.

La crisis “subprime” evidencid la fragilidad de muchas entidades de crédito, lo que
condujo a rescates publicos e intervenciones en el sector financiero. La mayoria del sector
bancario coincide en que Basilea Il era demasiado laxo en lo que a capital se refiere y que
no habia o no habria (puesto todavia no habia sido implantado por parte de todos los
reguladores) evitado la quiebra de muchas entidades. Ello llevé a modificar el régimen
de Basilea e introducir los nuevos Acuerdos. Por ello, el epigrafe 2.3 expone algunos de
los problemas de Basilea II que la crisis puso de manifiesto y unas conclusiones al
respecto.

El tercer apartado ya aborda el analisis de Basilea III. Comienza tratando la crisis de 2007
de nuevo, subrayando los problemas que estaba llamado a corregir.

En su apartado tercero se tratan las novedades introducidas por la tdltima adenda de
Basilea III, conocida popularmente como Basilea IV. El apartado se cierra con unas
conclusiones acerca del nuevo marco, orientadas a los nuevos requisitos de capital.

El apartado 4 realiza una exposicion de algunas etapas bancarias cuyas pricticas son
radicalmente opuestas a la actual. Destaca la banca libre del Siglo XIX. En el epigrafe 4.1
se aborda especificamente el caso de la banca libre de Estados Unidos.

Tras la presentacion de los rasgos caracteristicos de dicho modelo de intermediacion
financiera, se analizan las cantidades de capital que las entidades acumulaban en aquel
momento, y se compara con las exigencias de Basilea.

Finalmente, el apartado quinto recoge unas conclusiones al respecto de: el nivel de
prudencia de la regulacion antecedente a Basilea III, si es verdad que Basilea III, como
afirman muchos autores y técnicos del sector bancario, es un marco extremadamente
conservador y cauteloso en lo que a solvencia de las entidades se refiere y, finalmente,
sobre el nivel de solidez financiera de los bancos durante las otras épocas del sector

financiero contempladas en comparacion con la actual.
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2. Antecedentes a Basilea III.

2.1. Basilea 1.

Los acuerdos de Basilea se remontan a 1988, cuando el Comité de Supervisiéon Bancaria
de Basilea publica un paquete de medidas para incrementar la solvencia y minimizar el
riesgo bancario'.

Dicho organismo nace poco mds de una década antes, en 1974, de la mano de los
gobernadores de los Bancos Centrales de los paises que integraban el G-10 (Bélgica,
Canada, Francia, Alemania, Italia, Japén, Holanda, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados
Unidos). El Comité depende orgdnicamente del Banco de Pagos Internacionales y su
creacion vino motivada por los problemas derivados de la liquidacion del banco alemén
Herstatt, en la que las autoridades alemanas ordenaron el cese de la entidad el mismo dia
en que ésta debia efectuar un pago de ddlares estadounidenses a cambio de la entrega de
marcos alemanes que bancos americanos ya habian hecho a Herstatt. Las autoridades
pusieron fin a la actividad de aquél dentro de la franja en la que tenian que realizar el
pago y, por consiguiente, los bancos estadounidenses no recibieron sus ddlares y tuvieron
que personarse en el procedimiento concursal. El inconveniente se origind por la
diferencia horaria entre Nueva York y Colonia. Este incidente puso de manifiesto la
necesidad de una regulacion bancaria global que mitigara el riesgo de las transacciones
internacionales y se adaptara a la internacionalizacion del negocio bancario, y asi se
concibi6 el objetivo del Comité de Supervisién Bancaria de Basilea. Este era ampliar la
cobertura reglamentaria, promover una supervision bancaria adecuada y garantizar que
ningun establecimiento bancario extranjero pudiera escapar a la supervision. Dicha
declaracién de intenciones cristalizd, en 1988, en los Acuerdos de Basilea I.

Es pertinente hacer una aclaracion acerca de la naturaleza juridica del Comité de Basilea
y de los Acuerdos emanados de ella. El Comité es una Organizacion Internacional de
Cooperacion, no ostenta bajo ningun concepto potestad regulatoria en los Estados que lo
integran. Por ello, sus acuerdos no son mas que meras recomendaciones sin efecto directo.
Son los Estados integrantes los que se comprometen a implementar a nivel interno

regulacion concordante con las directrices de los acuerdos, pero, de no hacerlo, las

1 A dicho paquete de medidas se le dio el nombre de Convergencia Internacional de la Medicién del

Capital y las Normas de Capital, conocido cominmente como Basilea .
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medidas propuestas por el Comité de Basilea se quedarian en papel mojado, no
vincularian legalmente.

Basilea I se centr6 en los requisitos de capital minimo con la meta fundamental de reducir
el riesgo crediticio, esto es, el peligro de que los prestatarios a los que los bancos han
cedido capitales incurran en incumplimiento de sus obligaciones de repago (“default
risk”). Basilea I contenia un requisito de capital minimo construido a partir de una ratio
que relacionaba los activos arriesgados que posee una entidad de crédito con la cantidad
de recursos propios del mismo.

No obstante, primero es necesario definir qué es un activo arriesgado o cudnto de
arriesgado es un activo determinado. Los Acuerdos establecian una clasificacion de
activos que en esencia eran una gradacion del riesgo de los posibles activos que un banco
podia tener en su balance. Asi, existian 5 categorias que catalogaban los activos de mayor
a menor riesgo y otorgaba un peso a cada grupo para posteriormente calcular la media
ponderada del riesgo de una entidad. El primer grupo tenia un peso de 0% y dentro de €l
se encontraba la tesoreria y deuda publica de los paises de la OCDE. El segundo grupo
se ponderaba al 10%, el tercero al 20%, el cuarto al 50% y el quinto, el mas arriesgado,
al 100%, en el que se incluia deuda del sector privado, deuda bancaria no perteneciente a
la OCDE con vencimiento superior a un afio, bienes inmuebles, planta y equipo, e
instrumentos de capital emitidos en otros bancos.

Siguiendo esta ponderacion, se obtenia un valor de los activos de un banco. Basilea I
exigia un capital que ascendiera como minimo al 8% de dicha cifra, eg: si un banco tenia
1000 millones de ddlares en activos del grupo 1, 3000 millones en el grupo 2 y 4000
millones en el grupo 5 deberia mantener como minimo, para cumplir con los requisitos
de capital de Basilea I, unos Recursos Propios de 344 millones (el 8% de 3000 millones
multiplicado por 10% més 4000 millones multiplicado por 100%, sin tener en cuenta los
1000 millones porque son del grupo 1 y se multiplican por 0%).

Ahora bien, también hemos de atender al tratamiento que los acuerdos hacen del capital.
En Basilea I se clasifica el capital en dos categorias (Tier 1 y Tier 2).

El “capital de primer nivel” (Tier 1 Capital) lo componen las reservas en dinero y el
capital pagado por la emision o venta de acciones propias, ordinarias o preferentes.

El capital “Tier 2” o capital suplementario contendria las reservas ocultas y las reservas
de revaluacion. Las primeras ofrecen mayores garantias y se asemejan a las del Tier 1,
pero se incluyeron en el acuerdo por adecuarlo a las diversas legislaciones mercantiles de

los paises. Las segundas son reservas de menos garantias que las del “Tier 17, pues no
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son dinero liquido, sino que tienen como fuente otros activos, como inmuebles o
instrumentos financieros, cuyas menores garantias residen en la fiscalidad, posible
iliquidez y disonancia entre el valor contable y el precio de mercado. Lo anterior hace
que sea de menor calidad a la hora de cubrir posibles pérdidas®. Los Acuerdos también
hacen alusiéon a las “reservas para pérdidas de préstamos” (loan-loss reserves) o
provisiones generales, que fundamentalmente son activos cuya funcion es soportar las
pérdidas por impago de préstamos sin que se vea perjudicada la cuenta de pérdidas y
ganancias. Se limitan a un 1,25% del riesgo de la entidad. En cuento a los hibridos, para
que éstos computasen como capital (de segundo nivel, l6gicamente), los Acuerdos
establecieron una serie de requisitos: no estar asegurados, ser subordinados y totalmente
pagados, no ser rescatables por iniciativa del titular, estar disponibles para participar en
las pérdidas sin que el banco esté obligado a dejar de comerciar y deben permitir que se
aplacen las obligaciones cuando la rentabilidad del banco no respalde el pago.

Ciertas voces criticas pusieron de manifiesto la insuficiencia y los errores técnicos
contenidos en los acuerdos, fundamentalmente porque sélo tenfa en cuenta el riesgo de
crédito, porque la ratio de capital minimo es el 8% para todos los bancos, sin hacer
distincion alguna entre entidades, y porque valora el riesgo de los activos de forma aislada
o individual, es decir, no considera el riesgo de la diversificacion o falta de ella. Esto
ultimo implica que puede haber dos bancos con una misma estructura de activos, pero
uno de ellos tener una alta correlacién entre ellos mientras que el otro la tenga muy baja’.
Finalmente encontramos la deuda subordinada, que es el instrumento que debe ser

empleado como ultimo recurso para cubrir pérdidas. Incluyen las acciones preferentes de

2 A efectos de solvencia es preferible una entidad con 3 millones de euros en caja a una que tenga un
inmueble con dicha valoracién, pues, suponiendo que lo venda en el mercado por 3 millones, tendra que
pagar impuestos por la transaccion.

3 pensemos en dos entidades cuyos activos sean Unicamente préstamos concedidos a empresarios con un
nivel de ingresos similares. Segiin el método para el célculo del riesgo de Basilea |, ambos bancos seran
igual de arriesgados. Sin embargo, imaginemos que uno de ellos ha concedido créditos a empresarios con
negocios muy correlacionados entre si, ya sea porque tienen proyectos empresariales comunes, o porque
estan en el mismo sector, o porque estdn sujetos a los mismos riesgos (p.ej.: si el precio del crudo sube,
sufrirdn las empresas extractivas y también las aerolineas), mientras que el otro banco presté dinero a
empresarios de distintos sectores y paises, cuyo tipo de clientela y factores de riesgo son totalmente
dispares. ¢Cual de las dos entidades es mas arriesgada? La logica nos lleva a contradecir a Basilea | y

afirmar que los prestatarios del primer banco tienen mayor riesgo de “default”.
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vida limitada y los instrumentos convencionales de deuda con un plazo minimo de 5 afios.
Se limitan a un maximo del 50% del capital de primer nivel.

En definitiva, los acuerdos de Basilea I fueron un primer intento por coordinar a nivel
global la regulacion de las entidades bancarias con el fin ultimo de reforzar su solvencia
y reducir el riesgo de crédito a través de una ratio minimo de capital calculado en funcién
del riesgo de sus activos.

Por ultimo, y haciendo hincapié en la naturaleza juridica no vinculante de los Acuerdos,
cabe dedicar unas palabras al proceso de implementacién de las recomendaciones en la
legislacion de los Estados. Lo cierto es que aquél se produjo con celeridad, pues, con la
excepcion de Japon, que todavia se estaba recuperando de la crisis bancaria de los 80,
todos los miembros del Comité habian adoptado en su marco regulatorio las consignas
acordadas en los Acuerdos. Japon se puso al dia en 1996. Los inversores y proveedores
de capital vefan con buenos ojos que la legislacion bancaria de un pafs estuviera
armonizada con las disposiciones de Basilea (se percibia como un signo de fortaleza y
estabilidad), lo que condujo a que economias emergentes también traspusieran estas
recomendaciones para captar capital extranjero. Asi, los Acuerdos se tradujeron en

legislacion practicamente global en apenas una década.

2.1.1. Adenda de 1996. El riesgo de mercado y el método VaR.

Fundamental para la transicion a Basilea II es la enmienda que se realiz6 en 1996 a los
Acuerdos de Basilea I introduciendo explicitamente el riesgo de mercado. El objetivo de
dicha enmienda fue “proporcionar un colchén de capital explicito para los riesgos de
precios a los que estan expuestos los bancos, en particular los derivados de sus actividades
comerciales” (BCBS, 1996).

La adenda implicé la admision del Comité de métodos alternativos en la medicion de
riesgo de mercado, mas alla de los coeficientes originalmente establecidos por los
Acuerdos.

La modificacion fue principalmente una respuesta a las peticiones de los gestores de
numerosos grandes bancos, que solicitaban la inclusion de métodos internos de
evaluacion de riesgo: “La principal caracteristica de la propuesta de abril de 1995 era
responder a la peticion de la industria de permitir a los bancos utilizar modelos propios
para medir los riesgos del mercado como alternativa a un marco de medicion normalizado

presentado originalmente en abril de 1993” (BCBS, 1996).
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La herramienta elegida por los gestores y asumida por la adenda para la medicion interna
de riesgos fue el VaR (“Value at Risk™), y el objeto los titulos cotizados mantenidos por
las entidades (cartera de negociacion o “trading book™), aunque de facto habia cierta
discrecionalidad por parte de las entidades a la hora de seleccionar los activos que incluian
en esa cartera (Poveda, 2010).
Pero ;qué significa exactamente el VaR? En esencia, el “Value at Risk” es un medidor
estadistico que nos expone la peor situacion posible del rendimiento de una cartera de
activos en un determinado horizonte temporal y dado un nivel de confianza.
Asi, que un VaR a 15 dias con un nivel de confianza del 95% sea 1 millén de euros
implica que hay un 95% de probabilidad de no sufrir pérdidas mayores a 1 millén de
euros en los 15 dias siguientes, o, dicho de otro modo, que la probabilidad de sufrir unas
pérdidas mayores a 1 millén de euros en los 15 dias siguientes es de un 5%.
Los acuerdos exigen, para la medicion del VaR, el uso de un intervalo de confianza del
99%, acumulando una serie temporal de precios de al menos un afio y asumiendo un
“shock” de precios de 10 dias (“holding period”). Se tendrd que emplear la medida mayor
de entre:

- El VaR del dia anterior.

- tres veces el promedio del valor en riesgo diario de los sesenta dias anteriores.
La mayor de estas dos cifras es después multiplicada por un factor de multiplicacion. La
reforma prevé que dicho factor sea fijado por las autoridades supervisoras dependiendo
de su evaluacion de la calidad del sistema de gestion de riesgos del banco. Sobre un
minimo de 3, las autoridades decidiran el “factor plus”, que oscilara entre O y 1. De esta
forma, el factor total oscila entre 3 y 4 (BCBS, 1996).
La cifra que arroje dicha multiplicacion sera el capital diario minimo que los bancos
tendran que mantener.
Los gestores de los bancos mostraron su incomodidad con el factor de multiplicacién, y
pusieron de manifiesto que los métodos internos de medicion del riesgo ya eran muy
precisos y que no necesitaban de correcciones. El Comité, ain admitiendo el ttil punto
de partida de los métodos “in-house” de medicion del riesgo, defiende la necesidad del

factor como medida correctora ante posibles imprecisiones del modelo VaR*, como la no

4 “As mentioned above, a significant number of respondents questioned the proposed multiplication
factor. Some argued that banks' models measured risk with a high degree of precision and that a factor

was therefore not necessary. The Committee accepts that banks' internal models provide a valuable

15



captacion de la variacion de las cotizaciones intradia, la posibilidad de que el pasado no
sea buen indicador del futuro o situaciones de excepcionalidad bursatil.

En definitiva, la adenda de 1996 es novedosa fundamentalmente porque introduce por
primera vez los modelos internos para la medicion del riesgo de mercado, a través del
VaR, sujeto a ciertas condiciones cualitativas y cuantitativas®.

Esta nueva deriva del marco de Basilea aporta mayor flexibilidad y autonomia a las
entidades, pero con ciertas cautelas, Raimundo Poveda habl6 de una “autorregulacién
regulada y vigilada” (2011, p.85). Sin embargo, no se deben obviar ciertos peligros de la
adenda. En primer lugar, los métodos internos implican un mayor riesgo de que las
entidades lleven a cabo arbitraje regulatorio. Por otro lado, el método VaR puede no
siempre ser preciso en la medicion del riesgo de una cartera, y asi lo reconoce el propio

comité®.

2.2. Basilea I1.

Basilea II trata de profundizar en los objetivos de Basilea I con unos métodos mas
depurados técnicamente y una mayor precision en la calificacion del riesgo. Esclarecedor
resulta el titulo oficial que se le dio a los Acuerdos: “Un marco revisado sobre la
convergencia internacional de medidas y normas de capital™’.

Estos nuevos acuerdos mantienen la filosofia fundamental de sus predecesores y apuestan
por el capital como garantia de solvencia de las entidades, pero incluyen importantes
correcciones y adiciones. El Comité adopta ahora una aproximaciéon mds completa, un
método integral, que valora aspectos no sélo cuantitativos, sino también cualitativos. Esto
es, una buena ratio de capital no elimina todo el riesgo y son necesarias otras cautelas o

medidas en lo tocante a la gestion, lo que implica un mayor escrutinio de los supervisores.

starting point for measuring the riskiness of a bank's trading portfolio. However, this daily value-at-risk
estimate then needs to be translated into a capital charge that provides a sufficient cushion for
cumulative losses arising from adverse market conditions over an extended period of time.” (BCBS,
1996).

5 Basilea Il hace extensible |a posibilidad de hacer uso de los modelos de medicidn internos a los demds
riesgos.

6 Quiza lo méas problemdtico es la posibilidad de que el periodo considerado de un afio no sea
representativo del riesgo real de un activo.

7 “A Revised Framework on International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards”
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Los Acuerdos se estructuran en tres partes:

2.2.2. Primer Pilar; Capital minimo.

Se mantiene la aproximacion a la solvencia a través de un requisito de capital
minimo. El nivel de capital a cumplir sigue siendo un 8%.

No obstante, Basilea II introdujo novedades relevantes en la medicién de los
activos ponderados por riesgo (el denominador de la ratio de capital), e incorpord
los métodos internos introducidos en 1996. Asi, los modelos internos, previstos
desde la adenda para el riesgo de mercado, se ampliaron al riesgo de crédito y al

operacional.

2.2.2.1. Riesgo de Mercado.

En cuanto al riesgo de mercado, Basilea II asume el tratamiento que le dio en la
reforma de 1996. Como se anticipa en el apartado anterior, la adenda prevé dos
métodos para medirlo, el estandar y los modelos internos, articulado en torno al
método VaR explicado.

Digna de mencion es la introduccion una nueva clase de capital, el tier 3, definida
como “deuda subordinada a corto plazo sujeta a una clausula de bloqueo” (“lock-
in”)® BCBS (1996).

El tier 3 estaba llamado a cubrir pérdidas por riesgo de mercado y se limité al

250% del CET1. Esta nueva categoria de capital serd eliminada por Basilea III.

2.2.2.2. Riesgo Operacional.

Quizé la novedad mas relevante sea la introducciéon de la nocién de riesgo
operacional, ausente en Basilea 1. Se define como: “el riesgo de sufrir pérdidas
debido a la inadecuacion o a fallos de los procesos, el personal y los sistemas
internos o bien a causa de acontecimientos externos”’, ademds se afiade que
incluye el riesgo legal (riesgo de multa o sancion) pero no el estratégico o el de

reputacion.

8 Esta cldusula estipula que no se pueden pagar ni intereses ni principal de ese tier 3 si el pago da lugar a

que el capital global del banco sea inferior a su capital minimo exigido.
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2.2.2.3. Riesgo de Crédito.
Los Acuerdos prevén 2 vias por las que los bancos pueden optar para calcularlo:

1. Método Estandar, que mide el riesgo a partir de evaluaciones externas.
El documento oficial de los acuerdos remite a Standard & Poor’s, pero
permite el empleo del riesgo estimado por otras agencias de
calificacion.

2. Método de Calificacion Interna, en la que el banco evalia la
probabilidad de incumplimiento de cada prestatario para llegar a una
medida global del riesgo utilizando 4 variables: PD (probabilidad de
incumplimiento), LGD (pérdida en caso de incumplimiento), EAD
(exposicién) y M (vencimiento efectivo)®.

A continuacion, en el texto de los Acuerdos se aborda la ponderacién de cada
activo: créditos soberanos, a sociedades de valores, a empresas, incluidos en la
cartera minorista, créditos garantizados con bienes raices, créditos morosos y
otros activos. Cada clase de activo contiene una tabla de ponderacién de riesgo
segin la calidad crediticia y en alguno de ellos se prevén mds de un criterio a
seguir por la entidad. A modo de ejemplo, y sin entrar en todos y cada uno de
ellos, veamos la ponderacién de los créditos soberanos. El texto dispone que se

ponderaran de acuerdo con la figura 1:

Figura 1: Ponderacion de riesgo de crédito en Basilea Il

Calificacion AAA hasta | A+ hasta | BBB+ hasta | BB+ hasta | Inferior a No
del riesgo AA- A- BBB- B- B- calificado
Ponderacién

por riesgo 0% 20% 50% 100% 150% 100%

Fuente: (BCBS 2004 p. 20)

Si bien es cierto que se permite cierto grado de discrecionalidad a los Estados a la
hora de valorar el riesgo pais, pues “podra aplicarse una ponderacion por riesgo
mas baja a los activos bancarios frente al Estado soberano (o al banco central)

donde estdn constituidos, denominados en moneda nacional y financiados en esa

moneda” (BCBS, 2004, p.20).

% PD: Probability of Default, LGD: Loss Given Default, EAD: Exposure at Default, M: Maturity
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Tras el primer pilar, el Comité pasa al tratamiento de los otros dos pilares, el Proceso de
Examen de Supervision -con sus cuatro principios- y la Disciplina de Mercado. Puesto
que el presente trabajo se centra en los requerimientos de capital, se obviara el andlisis de

dichos pilares.

2.3. Analisis de los efectos de Basilea II.

No han sido pocas las voces que han subrayado la inoperancia de los segundos acuerdos
de Basilea a la hora de mejorar la solvencia del sistema financiero. Al examinar la eficacia
de los acuerdos, resulta imposible soslayar que fue durante su periodo de vigencia (si es
que puede llamdrsele asi al tiempo durante el cual dichos acuerdos fueron las
recomendaciones del Comité, a pesar de no ser, en puridad, legislacion) cuando comenzé
la crisis de 2007, una de las mas severas que se recuerdan y entre cuyas causas estan, sin
duda, las practicas bancarias de los afios previos.

Dicha critica es, se podria decir, transversal, pues emana de muy distintos sectores
académicos y posturas econdmicas. Asi, hay quienes afirman que los Acuerdos
adolecieron de demasiada laxitud en sus imposiciones y que la verdadera solucion pasaria
por una mayor intervencion publica en la gestion de las entidades. Por otro lado, no faltan
aquellos (Wallison, 2005) (Keys, Mukherjee, Seru, y Vig, 2009) (Lacalle, 2017) (Rallo,
2010) que arguyen que la via para construir un sistema bancario solvente es a partir de la
desregulacion, y que Basilea Il y disposiciones similares no son mas que pobres intentos
de ponerle cepo a las malas practicas de un sector que goza de prebendas especiales que
constituyen incentivos perversos para sus gestores.

Hay que hacer unas aclaraciones previas al respecto de Basilea II y la llamada crisis
“subprime” de 2007, pues, si bien los segundos Acuerdos del Comité de Basilea fueron
publicados en 2004, no todos los paises habian incluido estas recomendaciones en su
legislacion antes del estallido de la crisis, y en los que si que se habian incluido se habia
hecho con muy poca anterioridad. Esto es, sin perjuicio de que los Acuerdos se
promulgaran en 2004, no fueron vinculantes legalmente en muchos paises cuando

comenz0 la crisis, 0 adquirieron esa condiciéon muy poco antes de dicho comienzo'.

10 En Espaifia, por ejemplo, el primer paso hacia la trasposicion de los Acuerdos se materializd

en la Circular del Banco de Espafa n° 3/2008, de 22 de mayo.
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También hay que sefialar que, aunque Basilea II no hubiera visto su trasposicion legal en
numerosos paises, muchos grandes bancos adoptaron las nuevas recomendaciones del
Comité motu proprio y operaban segun sus parametros.

En definitiva, podria afirmarse que el comienzo de la crisis y sus prolegémenos, a pesar
de fecharse en 2007 en Estados Unidos, en la practica tuvieron lugar mas bajo el marco

regulatorio de Basilea I que del de Basilea II.

2.3.1. Exigencias de Capital

Algo que la crisis demostr6 fue que el capital minimo exigido por los Acuerdos
(recordemos aqui que, pese a que Basilea II amplia la metodologia en la medicion de
riesgos y ponderacion de activos, la ratio de capitalizaciéon minima era idéntica a la de
Basilea I, el 8%) no ha sido en muchas ocasiones suficiente a la hora de absorber las
pérdidas de las entidades y garantizar su solvencia.

Encontramos varias evidencias empiricas que apoyan la afirmacion anterior:

e Los Paises Bajos se vieron obligados a rescatar al cuarto banco mas grande en
activos en 2013. Dicha entidad no estaba infra-capitalizada segun los estandares
de los Acuerdos, de hecho, el afio anterior presentd una ratio de capital del 12,2%,
que superaba con creces las exigencias minimas.

e En las Islas Britdnicas, las entidades que mas sufrieron (Northen Rock, HBOS,
Lloyds TSB y Royal Bank of Scotland) presentaron y consiguieron el visto bueno
de sus modelos internos de gestion del riesgo por parte del supervisor. Con
posterioridad a dicha aprobacion solicitaron rescates del sector publico.

e Segtin Poveda (2006, p.464), las entidades que cayeron durante la crisis y que
necesitaron inyecciones de dinero publico para sobrevivir, tenian ratios
“holgadamente superiores” a las exigencias de Basilea.

De acuerdo con lo expuesto, resulta dificil de defender que mantener la ratio de capital
exigida en los Acuerdos ofrezca garantias reales de solvencia y viabilidad, al menos
considerada de forma individual, sin afiadir cautelas adicionales!'.

Si se construyen balances ficticios y evaluamos la depreciacion de valor de estos durante

la crisis, se puede apreciar que la observancia de las prescripciones referidas a la

11 Dicha afirmacién viene refrendada por la reaccién regulatoria del Comité, materializada en Basilea Il
(que se abordara en el apartado 3) pues en los nuevos acuerdos se eleva la ratio de capital minima entre

un 31y un 62%.

20



capitalizacion minima de Basilea II habria sido absolutamente insuficiente para absorber
las pérdidas. Lopez Garcia (2016), en su tesis doctoral sobre el modelo de requisitos de
capital de Basilea para el sector bancario plantea que un banco que hubiera tenido en su
activo una cartera diversificada de bonos corporativos con una calificacién crediticia
triple B segun Standard & Poor’s habria tenido que mantener, segun Basilea II, una ratio
oscilante entre 3,2 y 4,3%. Sin embargo, las pérdidas de este tipo de activos entre 2007 y
el 30 de noviembre de 2008 habrian ascendido al 14%. Afiade asimismo que se puede
afirmar con un alto grado de certeza que un rating triple B es mayor a la calidad crediticia
media de los créditos concedidos por un banco comercial medio.

Llegados a este punto, es muy probable que el lector piense que la crisis financiera de
2007 fue un suceso totalmente inesperado y de una magnitud sin precedentes, y que por
lo tanto es injusto e ilégico testar la eficacia del marco de Basilea II en dicha tesitura.
Ciertamente, la de 2007 fue una crisis extraordinariamente severa y cuya génesis resultd
sorpresiva para la practica totalidad del sector financiero. No obstante, hay argumentos
que apoyan que eventos como aquél deben ser tenidos en cuenta.

En primer lugar, la historia econdmica nos recuerda que ha habido varias crisis de gran
magnitud en espacios relativamente cortos de tiempo (el crac del 29, el fin del patrén oro
y devaluacion del délar en 1971, la crisis del petréleo en 1973, la crisis bursatil de 1987,
las crisis asidtica de 1997, la crisis del rublo, que originé la suspensién de pagos
internacionales y la caida de la banca rusa, las crisis de las “puntocom”, el corralito
argentino en los 2000...).

Existen razones para pensar que crisis similares se van a seguir produciendo de seguir
con las actuales tendencias en la politica monetaria de la mayoria de los paises
occidentales: tipos de interés en minimos histdricos unidos a fuertes inyecciones de masa
monetaria en el mercado'?.

Aun si tuviésemos la certeza de que una crisis con impacto similar a la de 2007 ocurriera

una vez cada muchos afios, ;Como se haria frente a la misma desde el sector bancario

12 a Teoria Austriaca del Ciclo Econémico (TACE), ilustra qué ocurre cuando los Bancos Centrales adoptan
estas medidas expansivas. Resumidamente, defiende que cuando se alteran los tipos de interés de
mercado, los inversores caen en una “ilusién monetaria” que los lleva a financiar proyectos empresariales
gue no son rentables. El periodo de ajuste, es decir, liquidacidn de las inversiones no rentables, es lo que

se denomina crisis.
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cuando de hecho ocurrieran? ; Es viable y responsable depender de rescates publicos cada
vez que dichas crisis acaecieran?

Finalmente, como prueba la teoria de los cisnes negros, no es recomendable, y menos si
nuestro objetivo es reducir el riesgo de un determinado sector econdmico, subestimar el
impacto de los sucesos poco probables'®, pues de ninguna manera improbabilidad e
imposibilidad deben tomarse como sinénimos.

El especialista en riesgos financieros Nassim Nicholas Taleb (2007), creador del concepto
de cisne negro en su aplicacion a la economia, la probabilidad y la estadistica dijo: “No
importa la frecuencia con que algo tenga éxito si el fracaso es demasiado costoso de
soportar”.

La anterior cita aplicada a la regulacion bancaria bien podria decir que, aunque un marco
regulatorio sea efectivo durante largos periodos de normalidad o adversidad contenida,
no es aceptable si no evita el colapso del sistema bancario en caso de crisis grave, por

muy excepcionales que éstas sean.

2.3.2. Titulizacion de Activos.

Merece este apartado una mencion a la titulizacidn, una practica bancaria relativamente
novedosa'4 cuyo impacto en la crisis de 2007 es innegable.

La titulizacion es un método a través del cual se consigue crear un mercado secundario
de préstamos hipotecarios. Consiste en la creacion de titulos, fundamentalmente bonos,
cuyo activo subyacente son una pluralidad de hipotecas concedidas a familias e
individuos. Por asi decirlo, “empaqueta” muchos créditos en un titulo de deuda. Permite
que inversores puedan adquirir titulos representativos de préstamos garantizados con

bienes raices.

13 0 al menos de los sucesos que son poco probables con la informacién actual y dado el estado de la
literatura y posturas al respecto de un determinado suceso. La crisis de 2007 fue un Cisne Negro, pero
hoy tenemos elementos de juicio que nos permiten conocer las causas del origen de la misma y del porqué
de sus gravosas consecuencias.

14 La titulizacién (en inglés “securitization”) se crea en la década de los setenta, por lo que no era
estrictamente nueva en los afios previos a la crisis, pero si que supuso una revolucién del negocio bancario
tradicional, y su uso masivo e irresponsable fueron una de las causas que dieron lugar a la crisis y que

agravaron sus perjuicios.
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En Espafia, el impago por parte del emisor del bono da a su tenedor derecho a subrogarse
en su posicion juridica y reclamar a los deudores subyacentes o, en caso de impago,
solicitar la ejecucion de los inmuebles hipotecados'>.

La titulizacion dio origen a un nuevo modelo de negocio bancario. Las entidades de
crédito tradicionalmente concedian créditos y los mantenian en sus balances (“buy-and-
hold”), mientras que a través de la titulizaciéon pueden conceder créditos, crear titulos y
ponerlos en el mercado (“originate-to-distribute”), eliminandolos asi de su balance
(Cannata y Quagliariello, 2009). Este método constituye una herramienta para convertir
en liquidos activos que, por su naturaleza, no lo son, como los créditos hipotecarios.

Era practica habitual en el mercado interbancario la venta de estos titulos, es decir, los
originadores (bancos) vendian los titulos que ellos creaban a otros bancos'®, movidos por
la rentabilidad adicional que estos instrumentos ofrecian en comparacion con la deuda
soberana.

Hay quienes argumentan que este nuevo modelo puso fin a muchas buenas practicas
bancarias, fundamentalmente el cuidado a la hora de seleccionar prestatarios con
solvencia, o al menos que redujo la diversificacion y aument6 el riesgo de crédito (Casu,
Clare, Sarkisyan, y Thomas, 2013). Al tener la intencién de vender a través de bonos las
hipotecas que concedian, los bancos dejaron de preocuparse por que los destinatarios de
aquéllas tuvieran capacidades reales de pagarlas, pues no eran ellos los que iban a soportar
los muy probables futuros impagos, sino los compradores de los titulos. A menudo la
literatura, al describir estos hechos, aluden al llamado “moral hazard”. Dicho concepto se
refiere a los casos en que se actia irresponsablemente o con desprecio por los posibles
efectos adversos generados porque quien los lleva a cabo no serd quien los sufra. De
nuevo recurriendo a Taleb, habria una falta de “skin in the game”!’.

Como posible efecto adverso de este modelo, hay que aludir también al crecimiento

masivo del endeudamiento. Es facil ver como a través de estas herramientas los bancos

15 Los titulos hipotecarios, segun la ley del mercado hipotecario, se clasifican en cédulas y bonos. Se
diferencian en el nivel de garantia, pues las cédulas estan respaldadas por la totalidad de hipotecas
concedidas por un banco mientras que a los bonos los garantizan un conjunto determinado de ellas.
16 Ademds de entidades de crédito, instituciones como fondos de pensiones o de inversién eran
compradores habituales de estos titulos.

17 Una traduccidn fiel del concepto desarrollado por Taleb, que titula una de sus obras, podria ser

“jugarse el pellejo”.
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pueden inundar de deuda la economia. Supongamos un banco en cuyo balance figura un
activo de 1 millén de euros liquidos y se dispone a conceder préstamos hipotecarios hasta
agotar sus reservas de caja. Sin titulizar sus créditos, podrd poner en el mercado hasta 1
millén de euros, pero imaginemos que, después de haber vaciado toda su tesoreria
concediendo hipotecas, consigue vender la mitad de su cartera de hipotecas a través de
vehiculos de titulizacién, por los que obtiene 500.000 euros. Acto seguido, procede a
conceder nuevamente créditos por importe del total de su liquidez. Por medio de la
titulizacion de activos ha conseguido aumentar la deuda del mercado en un 50%.

El procedimiento descrito, alentado por las politicas de bajos tipos de interés de los
bancos centrales, fue muy habitual durante los afios previos a la crisis, y origind un
enorme sobreendeudamiento del sector privado!'®.

Volviendo a la titulizacion, el sistema anteriormente relatado tendria una falla, o, mas
bien, un aspecto positivo, siempre que lo que se pretenda es la salud del sistema financiero
y no poder colocar en el mercado activos basura libremente. Es la informacién del riesgo
de los titulos. Es decir, si las agencias de calificacion hubieran hecho valoraciones
realistas de la calidad de los titulos, el proceso habria sido menos dafiino, pues los
originadores de titulos se habrian visto en la necesidad de hacer una mejor seleccion del
subyacente de aquéllos. Es decir, habrian estado mds incentivados a buscar deudores con
capacidades reales de repago.

Sin entrar en posibles malas praxis de las agencias de rating, que se abordardn a
continuacion, la explicacion de las deficientes calificaciones del riesgo que entrafiaban
los bonos hipotecarios es anédloga a la del fallo técnico que originé el hundimiento del
Titanic.

Este contaba con un casco con un disefio muy novedoso para la época que hizo creer a
todo el mundo, expertos incluidos, que su hundimiento era imposible. Su tecnologia se
basaba en compartimentos estancos, cada subestructura del casco era independiente de
las demds, de manera que, si habia una rotura de una por una colision, el resto del casco
permaneceria intacto. Sin embargo, dicha estanquidad no fue tal, y como sabemos, el

Titanic se hundio6 tras impactar con un iceberg.

18 Conviene remitirse de nuevo a la TACE para comprender las posibles consecuencias negativas de esta

praxis.
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Algo similar ocurri6 con la calificacion de los bonos hipotecarios. Los bonos (al menos
los mds populares'®) se agrupaban en tramos de distinta calidad crediticia. Los tramos de
mas riesgo (“subprime”) estaban integrados por las hipotecas de peor calidad, mientras
que en los tramos superiores se ubicaban créditos de mayores garantias. En caso de
pérdidas, los tramos inferiores serian los primeros en absorberlas, y s6lo si no quedaran
fondos de los tramos de peor calidad se pasaban a los siguientes.

Los calificadores se vieron obnubilados por el “efecto Titanic” e ignoraron que la calidad
individual de las hipotecas fuera baja, porque consideraron que entre ellas no guardaban
apenas relacion. Esto quiere decir que, a pesar de que los prestatarios fueran deficientes,
era muy improbable que incumplieran a la vez. Asi, un bono integrado por muchas
hipotecas de una calidad determinada daba lugar a un bono de calidad superior, debido a
esa ausencia de correlacion. Hoy también sabemos que dicha confluencia de impagos no
era tan improbable como se pensaba, y que las calificaciones de los bonos no fueron

acertadas.

2.3.3. Conflictos de Interés con las Agencias de Calificacion.

Al margen de la pobre aproximacion técnica al riesgo de los productos titulizados por
parte de estas instituciones, no faltan voces que, con razén, subrayan los conflictos de
interés de las agencias de calificacion, que sin duda tuvieron un importante papel en estos
fraudulentos sucesos.

Siguiendo a Francesco Cannata y Mario Quagliariello (2009), la importancia que el marco
de Basilea II da a estas instituciones en el proceso de determinacion del riesgo crediticio
de los bancos origina problemas de independencia, algo que se agudiza en el caso de los
productos titulizados, ya que el emisor de los mismos paga los servicios de los
calificadores y que hay una participacion de ambos durante el proceso de calificacion.
Muy interesante resulta lo que los autores citados atribuyen al Foro de Estabilidad
Financiera en 2008:

“while the issuer-pays model applies to all the products rated by these CRAs, including
corporate bonds, the standard conflicts of interest may be more acute for structured
finance ratings. Because structured products are designed to take advantage of different
investor risk preferences, they are typically structured for each tranche to achieve a

particular credit rating. To the extent that CRAs discuss with issuers during this

19 Véanse los CDO (Collateralized Debt Obligation).
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structuring process the rating implications of particular structures, the potential for
conflicts of interest becomes greater. The conflicts are exacerbated when CRAs also sell

consulting services to entities that purchased ratings” (Cannata y Quagliariello, 2009,

p-9).

2.34. Conclusiones del Marco de Basilea 1.

Tras lo expuesto en lineas precedentes, parece que hay evidencias para sostener que el
marco de Basilea II se ha mostrado errado, al menos parcialmente, o ineficaz para
alcanzar muchos de sus objetivos.

Se ha mostrado en el apartado anterior con hechos que ese nivel de resistencia no
otorgaba ningunas garantias a las entidades de poder sobrevivir a la coyuntura que
vivimos a raiz de la crisis financiera. Hemos sido testigos de como entidades saneadas
segin los estindares de Basilea han tenido que ser rescatadas con el dinero del
contribuyente. Esto levanta dos cuestiones vitales:

En primer lugar: ;Infravalora el método de Basilea II el riesgo que realmente tienen las
entidades? Hay numerosos ejemplos que avalan la respuesta afirmativa. Y la segunda:
Independientemente de si la valoracion del riesgo es correcta o no, ;Es, con caricter
general, una ratio del 8% de capital suficiente para afirmar que un banco es solvente? Los
hechos recientes nos invitan a pensar que no.

En relacion con la titulizacién de activos, tampoco parece que los Acuerdos hayan sido
muy eficaces a la hora de garantizar la solvencia del sistema bancario.

A efectos practicos, la titulizacion sirvié para descapitalizar muchas entidades, con las
calificaciones artificialmente infladas de las agencias, el efecto de la “securitization” lleva
a que los bancos que tengan bonos hipotecarios y otros titulos de esta naturaleza tengan
un riesgo ponderado por activos menor del que tendrian si tuvieran en su cartera los
créditos que respaldan dichos bonos. Esto implica que se les exige menor capital de
cobertura que si tuvieran en su balance directamente los créditos subyacentes. Se trata de
una via de “arbitraje regulatorio”.

Finalmente, cabe dedicar unas palabras al efecto que estas pricticas bancarias tengan a
nivel macro. Si una réplica a los argumentos que ponen de manifiesto la insuficiencia de
la ratio minima de capital durante la crisis es que ésta fue extraordinariamente severa,
también habria que preguntarse si el marco regulatorio de Basilea favorece el surgimiento

de estas crisis. Se ha tratado supra como, a través de la titulizacién se puede aumentar ad
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infinitum el crédito bancario. Me remito al apartado anterior en este punto, ademds de
afiadir que han sido muchos los que han subrayado el efecto “pro-ciclico” de Basilea II,
en palabras de Goodhart y Persaud (2008, p.8):

“the main problem is not the structure of regulatory oversight, either national or international,
but the lack of counter-cyclical control mechanisms or instruments. Having foreseen the danger,
the regulatory authorities did not have the instruments to do much about it. The Basel regime for
capital adequacy does nothing to constrain credit booms. Its effect, if any, on the crunch will be
to deepen it further”

Si Basilea II no es efectivo a la hora de garantizar la solvencia en caso de crisis sistémica,
tal y como se ha demostrado, al menos no deberia coadyuvar a generarlas.

En definitiva, los Acuerdos de Basilea II no solo se han mostrado ineficaces a la hora de
dotar de fortaleza al sistema financiero, sino que ademas hay razones para considerar que
incentiva a los operadores a que lo perjudiquen, con consecuencias que trascienden al

mercado interbancario.

3. Basilea II1.

3.1. Contexto. Crisis financiera de 2007.

El contexto que motiva la promulgacion de Basilea III es ampliamente conocido. La
llamada crisis “subprime” puso fin al pensamiento, muy enraizado tanto en el sector
financiero como entre la gente corriente, de que el mercado inmobiliario no podia
colapsar.

Ya se ha hecho en este trabajo referencia a la Teoria Austriaca del Ciclo Econdmico
(TACE) para explicar los efectos de la expansion de crédito artificial alentada por los
Bancos Centrales. En esencia, defiende que la intromision en el mercado de fondos
prestables altera la estructura inter-temporal del capital. Esto implica una descoordinacion
entre ahorradores e inversores.

Knut Wicksell desarrollé esta idea en Interés y Precios (1898), diferenciando entre la
tasa de interés natural y la bancaria. Sostuvo que, cuando la bancaria cayera por debajo
de la natural, se produciria un exceso de inversion.

La interferencia en el mercado de capitales reduce la tasa de interés, incentivando a los
inversores a embarcarse en proyectos de inversion. El problema radica en que la bajada
de los tipos no se debe a una renuncia voluntaria de consumo por parte de los ahorradores.

El resultado es que los inversores tienen disponibilidad de liquidez artificialmente barata
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y que las familias ven reducida la retribucion al ahorro, alentdndolas a consumir y no
ahorrar.

Ante esta situacion, es fécil anticipar lo que ocurrird. Los inversores habran iniciado
proyectos empresariales a largo plazo (confundidos por los bajos tipos de interés) que no
se corresponden con las preferencias temporales de los ahorradores y, por tanto, el
mercado no podrd absorberlos (los consumidores no responderdn a la oferta futura),
dando lugar al periodo de ajuste o crisis.

Todo el proceso viene motivado por una tasa de interés artificialmente baja por efecto de
las politicas monetarias expansivas de los Bancos Centrales, que desconcierta a los
empresarios a través de una “ilusién monetaria” (Mises 1936) (Hayek 1936).

Si nos fijamos en el contexto previo a la crisis de 2007, los sucesos parecen encajar con
el escenario prototipico relatado por la TACE. Desde 2002, la tonica monetaria general
en occidente fue la politica de tipos bajos. La FED llegé al 1%,y el BCE al 2%.

Estas politicas de expansion monetaria permitieron a los bancos comerciales que iniciaran
una actividad prestadora que conduciria a lo que se conoce como “descalce de plazos”
(Neira, Rallo y Bagus, 2011). Este concepto supone la quiebra de lo que en la literatura
se conoce como “‘regla de oro de la banca” (Mises 1953). Dicha regla de actuacion exige
que todo crédito concedido por un banco venga precedido de una operacién de débito
correlativa, de manera que la exigibilidad del conjunto de las obligaciones de una entidad
de crédito coincida en el tiempo con el de sus derechos de cobro. Se trata de una practica
muy logica, pues si hay desconexién entre ambos, el banco estaria en grave riesgo de
suspension de pagos.

En la practica, el descalce de plazos se da cuando los bancos asumen pasivos a corto plazo
para invertirlos a largo. Notese que es una actuacion que se da mucho porque hay un claro
incentivo para la banca, en tanto que la financiacién a corto plazo es, por lo general y
ceteris paribus, mas barata que la financiacién a largo, por lo que el descalce les suele
reportar beneficios.

El efecto de este procedimiento de descalce es que la oferta de liquidez a largo plazo
aumenta sin que los ahorradores hayan renunciado voluntariamente a su consumo a largo
plazo (Neira, Rallo y Bagus, 2011). El descalce de plazos es una consecuencia del
sobredimensionamiento crediticio a través de tipos artificialmente bajos. El resultado de
este proceso es el ya relatado, un mercado intervenido no muestra tasas de interés acordes
al nivel de ahorro de los agentes, y lleva a los inversores a emprender proyectos que el

mercado no demandard, porque no existen recursos reales en la economia para atenderlos.
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Durante los afos previos al estallido de la crisis en 2007, en Estados Unidos y otros paises,
el crédito barato se concentré en el mercado inmobiliario concretamente en las llamadas
hipotecas “subprime”, es decir, créditos hipotecarios concedidos a familias con pobre
capacidad de repago (ver grafico 1). La gran cantidad de dinero invertido en “Real Estate”
generd una burbuja de precios que sin duda acrecent6 los resultados perniciosos de este
proceso. Se podria decir que se generd un circulo vicioso, en tanto que los constantes
aumentos de precios de inmuebles y terrenos hizo que se ignoraran los claros signos que
alertaban de una posible crisis sistémica® y se siguiera invirtiendo masivamente en el

sector

Gréfico 1: Creacién de hipotecas de alto riesgo entre 1996 y 2008 en Estados Unidos
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Fuente: (Garg, 2018, p.13)

Hay que sefialar que, pese a que nos refiramos a la crisis financiera de 2007 como la
“crisis subprime” y que en Espafa hagamos referencia a la misma como la burbuja
inmobiliaria, no fue aquélla un fenémeno que afectara unicamente a este sector. Si es

cierto que los efectos de burbuja y expansion crediticia fueron més visibles en el mercado

20 Antes del estallido de la crisis, en EE. UU. hubo periodos en los que la morosidad hipotecaria subia,
pero, inexplicablemente, los bonos que tenian préstamos hipotecarios como activo subyacente (CDO)

no sélo no bajaban, sino que subian de precio.
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de vivienda que en ningtin otro, pero ello no quiere decir que no afectara a otros sectores?!.
De hecho, la practica totalidad de mercados se vieron alterados en mayor o menor medida.
En definitiva, el constante descalce de plazos llevo a los bancos y otras entidades de
inversién a un enorme apalancamiento. En 2006, Citigroup estaba apalancado 15 veces
sobre su capital, Merrill Lynch y Fannie Mae 21, Lehman Brothers 26, Freddie Mac 29 y
Morgan Stanley 31 (Neira, Rallo y Bagus, 2011). Dichas entidades no tenian un colchén
de capital suficiente para hacer frente a las eventuales (e inminentes) depreciaciones de
su cartera de activos.

En 2007 empezaron a visibilizarse signos de enfriamiento (caida de beneficios
empresariales, aumento del paro) y la FED subi6 los tipos de interés, poniendo cierto
cepo a la voréagine crediticia. El precio de la vivienda comenzé a caer y el valor de
numerosos fondos adscritos a grandes bancos de inversion que invertian en bonos
hipotecarios se desplomaba, forzando su cierre. Bear Stearns cae en 2008, seguido de las
agencias hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac y el banco de inversion Lehman
Brothers (Neira, Rallo y Bagus, 2011).

La situacion no tardaria en generalizarse y trasladarse a Europa. Mdés tarde ese mismo
afio, Reino Unido, Holanda, Alemania e Irlanda llevan a cabo nacionalizaciones y
rescates a la banca.

En 2009 el Banco de Inglaterra acometi6 la mayor bajada de tipos de su historia (hasta
1,5%) y Grecia, Irlanda, Portugal y Chipre fueron rescatados.

Sorprendentemente, en Espafia, pese a que su sector financiero sufria de los mismos males
estructurales (tal y como se constaté en pocos afios) el ejecutivo rechazé de plano que la
banca necesitara estimulos y reivindicé su buena salud (Rodriguez, 2014).

En 2012 Espafa estuvo muy cerca de ser intervenida por la UE y recibi6 ayudas por valor
de 37.000 millones de euros. El diferimiento de estas ayudas ocasiond graves problemas
de confianza y la prima de riesgo de la deuda espafiola con respecto a la alemana alcanz6

en verano de ese aino un maximo de 649 puntos bésicos.

21 Una de las causas de que el sector inmobiliario se viera preponderantemente damnificado fueron las

titulizaciones, que tuvieron un efecto multiplicador del proceso de expansidn crediticia relatado.
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3.2. Basilea III. Novedades.

Basilea III es un paquete de medidas llamado a corregir los errores del marco regulatorio
previo que se manifestaron durante la crisis financiera, que persigue construir un sector
financiero sélido, resistente ante situaciones de crisis sistémicas.

Entre los objetivos concretos de Basilea III, destacan el aumento en la cantidad y calidad
de capital a mantener por los bancos de forma que se muestre eficaz a la hora de absorber
pérdidas. También se propone una mejora en la cuantificacion del riesgo a través de una
reforma del método de evaluacion de los RWA (“Risk-Weighted Assets”), reducir la
exposicion a los momentos de depresion del ciclo econémico (“prociclidad”), introducir
una ratio de apalancamiento para evitar el excesivo endeudamiento y mitigar el riesgo de

liquidez (BIS, 2017).

3.2.1. Capital.

La crisis econémica puso de manifiesto que las exigencias de capital de Basilea II eran
cuando menos insuficientes a la hora de cubrir las depreciaciones de activos que se dieron
durante la crisis.

La ratio de capital sobre RWA se mantiene en un 8% Yy el capital se divide en Tier 1 (o
capital de funcionamiento) y Tier 2 (o capital de liquidacién), como en Basilea 11?2

Sin embargo, el nuevo marco exige que un minimo del 75% del total del capital de la
entidad esté integrado por capital Tier 1, lo que deja un maximo del 25% para el Tier 2.
Pero Basilea III va mds alld e introduce una distincién entre el capital Tier 1,
diferenciando entre capital ordinario y capital adicional. El primero debe ascender como
minimo al 4,5% sobre el total de los activos ponderados por riesgo, lo que significa que
mas de la mitad del capital del banco ha de estar dentro de esta categoria. La distribucion
del capital de una entidad segun los requisitos de Basilea III seguiria la estructura de la

figura 2:

22 Sefialar que, no obstante, en Basilea lll se elimina el llamado tier 3 introducido por la adenda de 1996.
Este era deuda subordinada con unos requisitos especificos y estaba llamada a cubrir Gnicamente

pérdidas por riesgo de mercado.
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Figura 2: Estructura de capital en Basilea 111

Capital Ordinario de
Nivel 1
(4,5%)

Nivel 1 75%

Capital Adicional de
Nivel 1
(1,5%)

Nivel 2 25% Capital de Nivel 2
(2,0%)

Fuente: Elaboracidon propia con base en los Acuerdos.

Basilea III presenta dos colchones adicionales de capital (“capital buffers”), uno de ellos
pensado para que en épocas de crecimiento los bancos acumulen un extra de capital para
afrontar con mayores garantias los periodos de recesion y otro llamado “anticiclico”, cuya
acumulacion dependera de la discrecion de las autoridades en momentos de
incertidumbre.

El primero de ellos es el colchén de conservacién de capital. Este exige a los bancos
acumular un 2,5% de capital adicional de capital Tier 1 ordinario, elevando este tipo de
capital a un 7% sobre el total de activos ponderados por riesgo. Las entidades pueden
incumplir este minimo en periodos de estrechez, pero han de comprometerse a
reestablecer el colchon a través de una reduccidn de distribucion de dividendos, recompra
de acciones o bonus a empleados. Dichas restricciones variaran dependiendo de cuédnto
se haya erosionado ese 2,5% adicional y se pueden evitar, I6gicamente, con ampliaciones
de capital que reestablezcan los umbrales exigidos (King y Tarbert, 2011).

El segundo colchén adicional, el anticiclico, parte de las ensefianzas de la burbuja de
activos inmobiliaria vivida en los afios anteriores. La premisa es que el crecimiento del
crédito puede dar lugar a burbujas de activos que, una vez estallan generan un notable
aumento de las tasas de impago, deteriorando gravemente la viabilidad financiera de los
bancos. La idea, ademds de mejorar la solvencia, es la de que la exigencia de mayor
capital en estos periodos de aumento de la deuda actie como cepo crediticio, es decir,

ponga freno a la expansion del crédito en momentos en que €sta empiece a ser acusada y,
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por otro lado, poner a los bancos en una situacién menos tensa para poder conceder
crédito en los momentos de contraccion de deuda®.

El colchén también ha de estar integrado por capital Tier 1 ordinario y podra ascender
hasta al 2,5% sobre RWA. Basilea III opta por dejar en manos de las autoridades
nacionales el cudndo y cuanto. Las autoridades deberdn monitorizar el crecimiento de
crédito sobre su PIB u otras magnitudes y ajustar el colchén en consecuencia. Una vez
que una autoridad haya ordenado un margen determinado, los bancos bajo su jurisdiccion

deberan adoptarlo en un periodo de 12 meses.

3.2.2. Apalancamiento.

Una de las principales novedades de Basilea III es abandonar la concepcion de que los
requerimientos de capital solo deben establecerse con base en los RWA (King y Tarbert,
2011) e introducir una magnitud adicional: la ratio de apalancamiento.

En efecto, la crisis mostré que entidades que ofrecian buenas cifras de capital sobre RWA
adolecian de sobreendeudamiento, lo cual comprometi6 gravemente su viabilidad.
Asimismo, se observd que, tras el excesivo apalancamiento, la necesidad de los bancos
de captar capital ejercid presion bajista sobre el precio de los activos y perjudicé la
economia real (Cantos, 2015).

El capital de la ratio de apalancamiento ha de ser de nivel 1 y se calcula sobre la
exposicion total de la entidad. Ciertamente, el cédlculo del denominador de esta ratio no
estd exento de interrogantes o posibles miltiples interpretaciones, por lo que los Acuerdos
contienen una serie de principios que las entidades han de tener en cuenta:

e los activos de las filiales que se consolidan a efectos contables deben excluirse de
la medida de la exposicidn total si las inversiones en esas entidades se deducen
del nivel 1 con fines de regulacion;

o al calcular la exposicion total, no se permitird la compensacion de
préstamos y depdsitos y no se tendrdn en cuenta las garantias reales ni

otras formas de mitigacion del riesgo de crédito;

23 E|l objetivo, en suma, es reducir el ritmo de concesidn de crédito en periodos de sobreactividad y
aumentarlo en momentos de restriccidn crediticia. Es interesante el objetivo perseguido, pues supone
una asuncion implicita de la TACE, al menos parcialmente, en tanto que el sobredimensionamiento del

crédito genera ciclo.
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o los derivados se incluirdn en las exposiciones utilizando el método del
"equivalente de préstamo" prescrito por el Acuerdo de Basilea II; y
o las partidas fuera de balance deben incluirse en el cédlculo utilizando un
"factor de conversion de crédito" del 100 por ciento.
La recomendacion para esta ratio es de un 3%, lo cual implica que las entidades tendrian
ese porcentaje de Capital Tier 1 sobre su exposicion total. El limite de apalancamiento es

de 30 veces sobre el Tier 1 (Minguez, 2012).

3.2.3. Liquidez.

Basilea III inicia el documento dedicado al tratamiento de la liquidez poniendo de
manifiesto que muchas entidades sélidas desde un punto de vista de capital atravesaron
grandes dificultades durante los primeros momentos de la crisis por una pobre gestion de
la liquidez. El caso de Bear Stearns es especialmente ilustrativo, pues cay6 en 2008 por
falta de efectivo (Rallo, 2010).

Por ello, reconoce la importancia de una correcta llevanza de la liquidez para una entidad
y presenta dos nuevos coeficientes: el Coeficiente de Cobertura de Liquidez y el
Coeficiente de Financiacion Estable Neta. El primero de ellos llamado a garantizar que
un banco “tenga suficientes recursos liquidos de alta calidad para superar un episodio
grave de tensi6on de un mes de duracién”, mientras que el segundo se propone hacer
sostenible la estructura de vencimientos de los activos y pasivos?.

El coeficiente de cobertura, como se ha sefialado, asume un periodo de tensién de un mes.
Dicho periodo simula una situacién de descenso en la calidad crediticia, pérdidas de
depdsitos, pérdidas parciales de la financiacion mayorista no garantizada, depreciaciones
de los activos que cubren la financiacién garantizada, aumentos de los margenes de
colateral para derivados y exigencia de margenes sustanciales para exposiciones
contractuales y no contractuales fuera de balance, incluidos créditos comprometidos y
facilidades de liquidez.

El coeficiente se calculard de acuerdo con la férmula de la figura 3:

24 Nétese que la mejor manera de conseguir esto es que la banca siga la ya mentada “regla de oro de la
banca” bajo la cual todo crédito ha de tener un débito correlativo. Los Acuerdos de nuevo hacen una

asuncioén parcial de la TACE al reconocer implicitamente el peligro del descalce de plazos.
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Figura 3: Coeficiente de cobertura de liquidez

Activos liquidos de alta calidad
> 100%

Salidas netas de efectivo
durante 30 dias

Fuente: Elaboracion propia con base en los Acuerdos

Ahora bien, una vez definido el periodo de estrés que el coeficiente pretende asegurar,
hay que especificar qué son, a los ojos de Basilea III, activos liquidos de alta calidad.

El texto de los Acuerdos los numera los siguientes requisitos: “estar libres de cargas,
gozar de liquidez en los mercados en momentos de tension y, a ser posible, cumplir los
requisitos para su admision por el banco central”.

Los activos liquidos de alta calidad han de estar totalmente libres de gravdmenes y
disponibles para su realizacion en cualquier momento por el banco para cubrir problemas
de liquidez.

Estos activos se clasifican en dos categorias: nivel 1 y nivel 2. A los activos de nivel 1 no
se les aplica ninguna depreciaciéon en el periodo de tensién y han de recibir una
ponderacion de riesgo de 0%. Incluyen dinero en efectivo y reservas de los bancos
centrales de las que se pueden disponer, asi como titulos representativos de deuda
soberana o avalados por gobiernos, bancos centrales, bancos multilaterales de desarrollo
y otras entidades publicas que ofrezcan garantias de pago.

Los activos de nivel 2 son objeto de depreciaciones de al menos 15% durante el mes de
estrés y pueden ascender hasta un 40% del total de los activos liquidos de la entidad. Son
activos de nivel 2 valores negociables no incluidos dentro del nivel 1 y determinados
bonos corporativos garantizados (King y Tarbert, 2011).

En tanto que el coeficiente minimo de cobertura es del 100%, las existencias de activos
liquidos han de ser como minimo iguales a las salidas netas de liquidez previstas en el
periodo de 30 dias menos las entradas de liquidez previstas en dicho periodo, limitadas

hasta un tope del 75% de las salidas.
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Es decir, al calcular las salidas de caja durante el periodo de tension de 1 mes, hay que
tener en cuenta también las entradas de caja, pero no se podrdn compensar mas alla del
75% del total de salidas estimado®.

En el calculo de las entradas, se espera que el banco sea conservador, y se incluirdn
unicamente las exposiciones que estén siendo repagadas plenamente (“fully performing”)
y en las que no haya que pueda inducir a pensar que pueda haber un impago en un
horizonte de 30 dias. Se asume que el banco no puede hacer uso de sus lineas de crédito
y que las entradas procedentes de préstamos en situacion de cumplimiento son del 50%
para los clientes minoristas y de pequefas empresas, del 50% para las contrapartes
mayoristas no financieras y del 100% para las contrapartes de instituciones financieras.
Una vez calculadas las entradas de caja, se restardn a la prevision de salidas (con el
mencionado limite del 75%) y el resultado serd el minimo a que deberdn ascender los
activos liquidos de alta calidad?.

El coeficiente de financiacion estable neta tiene un enfoque y objetivo distinto, pues se
propone promover la financiacion a medio y largo plazo estableciendo montos minimos
de liquidez de acuerdo con los perfiles de los activos y actividades de la entidad (incluida
la exposicion fuera de balance) durante un periodo de estrés prolongado de un afio.

Este coeficiente requiere que la financiacion estable disponible (“Available amount of
Stable Funding”) exceda la financiacion estable requerida (“Required amount of Stable

Funding”) para los activos y las exposiciones fuera de balance.

Figura 4: Coeficiente de financiacion estable neta

Cantidad de financiacion
estable disponible

> 100%
Cantidad de financiacion

estable requerida

Fuente: Elaboracion propia con base en los Acuerdos

5 Esto quiere decir que si se estima que las salidas de liquidez para el periodo de estrés de 30 dias
ascienden a 1.000.000€, el maximo que se podra compensar con las entradas previstas es 750.000€,
aunque la prevision de ingresos sea mucho mayor.

%6 Siguiendo el ejemplo anterior, esa entidad tendrd que mantener una cartera de activos considerados

liquidos y de alta calidad de al menos 250.000€ para mantener asi el coeficiente del 100%.
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La financiacion estable disponible se define como el monto total del capital reglamentario
de un banco, junto con las acciones preferentes con vencimiento de un afio o mas, los
pasivos con vencimiento de un afio o mds, y la parte de los depdsitos sin vencimiento y
los depdsitos a plazo y la financiacion mayorista con vencimiento inferior a un aflo que
se esperaria que permanecieran en la institucion durante un periodo prolongado en un
caso de estrés idiosincrasico?’.

La financiacion estable requerida se basa en los perfiles de riesgo de liquidez de los
activos de un banco y las exposiciones fuera de balance. Se calcula multiplicando un
factor asignado a cada tipo de activo por el valor que se tiene en cada clase de activo, y
luego sumando el monto de la actividad fuera de balance multiplicado por su factor. Estos
factores estan disefiados para aproximarse al monto de un activo en particular que no
podria monetizarse a través de la venta o el uso como garantia en un préstamo garantizado
en forma prolongada durante un evento de liquidez de un afio de duracidn. El efectivo y
los valores no acumulados con vencimientos restantes generalmente inferiores a un afio
se asignaran a un factor del O por ciento, mientras que los activos gravados recibirdn
generalmente una ponderacion del 100 por ciento. A otros activos y exposiciones fuera
de balance se les pueden asignar factores de riesgo del 5, 20, 50, 65, 85 y 100 por ciento

dependiendo de sus perfiles de liquidez.

3.2.4. Entidades Sistémicas.

El marco de Basilea III declara abiertamente el alto grado de interconectividad del sector
financiero y la existencia de una serie de entidades que, por su tamafio, no puede
permitirseles caer (“too big to fall”’), dadas las externalidades que ello ocasionaria en el
sistema en su conjunto. Son las entidades sistémicas (SIFI).

En estos casos los Acuerdos prevén una serie de cautelas adicionales para asegurar la
viabilidad y solvencia de dichos bancos. Se ha puesto de manifiesto que el hecho de que
los directores de estas entidades sean conocedores de su relevancia puede suponer un

incentivo pernicioso o, al menos, un desincentivo a la gestion responsable, si tenemos en

27 E| objetivo del coeficiente es correcto, en tanto que su estructura misma favorece la financiacién
estable de las entidades reduciendo el descalce de plazos. En definitiva, trata de acompasar
vencimientos de pasivos y activos. Sin embargo, tal y como apunta el profesor Rallo (2017), hay errores
de implementaciéon, como incluir los depésitos a la vista (que pueden ser reclamados en cualquier

momento) como aptos para financiar activos a largo plazo.
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cuenta que la bancarrota de estas entidades es mds cara y perjudicial que un rescate
publico. Por ello, la necesidad de fiscalizar la gestion, asi como exigir solidez y viabilidad,
se hace perentoria en estos casos (Iglesias-Sarria y Vargas, 2010).

Por ello, el marco de Basilea III prevé exigencias adicionales de capital que debe asumir
cada entidad en funcion de su riesgo. Dependiendo del riesgo que cada entidad sistémica
asuma, se clasifica en una categoria u otra, oscilando su porcentaje de capital adicional
entre el 1% y el 3,5%.

Hay cinco categorias:

Las de mayor riesgo asumen un recargo del 3,5% mientras que a la segunda categoria se
le impone uno del 2,5%. En la tercera, el capital minimo adicional es del 2%, en la cuarta
de un 1,5% y en la quinta y ultima categoria, se exige un recargo de solo el 1%.

Segun la ultima actualizacion del Banco de Espaifia (2019), la unica entidad sistémica
mundial en Espafia para el afio 2020 es el Banco Santander, y se le impone un cochén del
1%.

En la categoria de Otras Entidades de Importancia Sistémica (OEIS), a las que les impone
un colchén adicional de entre 0,25 y 0,75%, se incluyen: BBVA, Caixabank, Sabadell y
Bankia (Banco de Espafia, 2019).

3.3. Ultimas Reformas. “Basilea IV”’.

A pesar de que el marco regulatorio dibujado por los acuerdos de Basilea III ni siquiera
han sido implantado en su totalidad, el Comité introdujo una serie de reformas en 2017,
cuya implementacion se espera para alrededor de 2022, llamadas a corregir errores
estructurales del sistema. Sus efectos se prevén de gran magnitud para el negocio
bancario.

Precisamente por la entidad de los cambios propuestos, al menos a los ojos de la industria
financiera, las reformas fueron bautizadas como Basilea IV, aunque en realidad no son
mas que una adenda hecha a Basilea III.

El principal objetivo de la reforma es reducir la variabilidad en el calculo de los activos
ponderados por riesgo o “RWAs”. El peso del riesgo de los activos varia mucho
dependiendo de si se mide con métodos internos de las entidades o a través del método
estdndar. La enmienda se propone dotar de certidumbre y uniformidad al sistema a través
de un nuevo método estandarizado de mediciéon del riesgo de crédito con mayor

sensibilidad y por medio de limites a la aplicacion de los métodos internos (BIS, 2017).
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La reforma no ha sido bien acogida por los gestores de la banca. La orientacion de las
nuevas medidas tiene un sesgo conservador y podria tener un fuerte impacto en el capital
y rentabilidad de las entidades financieras. Schneider, Schneider y Schrock, en su
documento informativo realizado para Mckinsey en 2017, estiman que, si los bancos no
toman medidas para mitigar el impacto regulatorio normas requerirdn unos 120.000
millones de euros de capital adicional, ademads de reducir el retorno sobre fondos propios
del sector bancario (“Return on Equity”) en 0,6%.

También se espera que el valor de los activos ponderados por riesgo incremente en dobles
digitos porcentuales.

Analicemos los cambios fundamentales introducidos por la enmienda.

3.3.1. Riesgo de Crédito.

Se ha hecho mucho hincapié en que el nuevo método estandarizado es mas “granular y
sensible al riesgo”. Si bien todo tipo de exposiciones estdn sujetas a modificaciones, los
cambios mds relevantes afectan a los préstamos hipotecarios y corporativos
(BearingPoint, 2019). En lo que se refiere a los primeros, se opta por un modelo basado
en la ratio préstamo-valor (“Loan-to-value”) mientras que se introducen cambios en las
ponderaciones a PYMES y otros proyectos de financiacion. Los bancos con mayor
exposicion a estos dos tipos de financiacién sufrirdn un mayor impacto regulatorio.
KPMG prevé una reduccion en las ratios de capital minimo del 4,5% y 4,7% en el caso

de entidades sistémicas europeas (2018).

Figura 5: Ponderaciones por riesgo para exposiciones frente a bancos en “Basilea IV”

Calificacion externa de la contraparte AAA hasta A+ hasta BBB+ hasta BB+ hasta Inferior a
A- A- BBB- B- B-
Ponderacién por riesgo basica 20% 30% 50% 100% 150%

Ponderacién por riesgo para exposiciones
a corto plazo 20% 20% 20% 50% 150%

Fuente: (BCBS, 2017, p.9).

3.3.2. Riesgo de Mercado.
Los objetivos de la enmienda pasan por, de nuevo, aumentar la sensibilidad al riesgo,
incrementar la robustez de los poco fiables métodos internos y proveer de consistencia y

certidumbre al modelo. La firma KPMG (2018) estima que las actuales ratios de capital
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de las entidades se pueden ver depreciadas en un 2.3%, exigiendo asi a €stas aumentos en

recursos propios por dicha cantidad.

3.3.3. Riesgo de Ajuste de Valoracion del Crédito.

El Comité parte de los errores de Basilea III y admite que se subestimé enormemente el
riesgo de contrapartida durante los afios anteriores a la crisis.

Las reformas introducen un nuevo marco con el objetivo de mejorar su sensibilidad al
riesgo, incrementar su robustez y mejorar su coherencia.

De nuevo, hay una desconfianza a los métodos internos de las entidades y se aboga por
la estandarizacion del sistema: “el Comité considera que los bancos no pueden modelizar
un riesgo de este tipo de una forma sélida y prudente” (BCBS, 2017).

Se estima una reduccion del 3,8% en las ratios de capital, 54% para entidades de

importancia sistémicas europeas (KPMG, 2018).

3.3.4. Riesgo Operacional.

La enmienda parte de la premisa de que el tratamiento de Basilea III al riesgo operacional
es insuficiente y que, por la naturaleza de ésta, no puede ser correctamente estimada a
través de modelos internos. Asi, sustituye los modelos avanzados (método de medicion
avanzada o “AMA”) por un modelo estandarizado. Dicho modelo toma como variables
los ingresos de la entidad y sus pérdidas histéricas y asume una relacién de
proporcionalidad directa entre ingresos y riesgo operacional, asi como que una entidad
que ha incurrido en el pasado pérdidas por riesgo operacional es mas proclive a
experimentarlas en el futuro. De nuevo aludiendo al informe de KPMG (2018), se calcula
que esta medida tenga un impacto de 6.5% en la ratio de capital (“Tier” 1) y de 7.5% para

las entidades sistémicas europeas.

3.3.5. Ratio de apalancamiento.
La novedad mas importante en lo tocante a la ratio de apalancamiento es la introduccién

de un colchoén adicional de capital para las entidades sistémicas.
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Se trata de una cautela andloga a los colchones de capital previstos para el marco de
ponderacion de riesgos. Este requisito impone que se acumule un capital “Tier” 1 del 50%

del colchdn adicional previsto por Basilea III segun el perfil de riesgo de la entidad?®.

3.3.6. “Output Floor”.

Se trata quizds de la medida que peor acogida ha tenido en la industria. El “output floor”
es un limite a la variacion que los activos ponderados por riesgo pueden mostrar medidos
con un método interno en comparacion con el estdndar.

El objetivo es el de reducir las diferencias entre las entidades que emplean métodos
internos y las que usan el estandar, asi como de dotar mayor credibilidad y transparencia
a los activos ponderados por riesgo (BIS, 2017).

La reforma establece que los RWA serdn la cifra a la que ascienda segun el método
interno si es superior al estandar. Cuando aquélla sea inferior, los RWA seran el 72,5%
de la cifra que resulte de la aplicacion del método estandarizado. En otras palabras, los
bancos solo podran reducir la estimacion estandar en un 27,5%.

Segtin el ya citado informe de KPMG, el “output floor” llevara a una reduccién del 6,5%
de capital Tier 1 (5,4% para las entidades sistémicas europeas).

En definitiva, las reformas vulgarmente conocidas como “Basilea IV” tratan de reducir el
llamado arbitraje regulatorio a través de la premisa de que los métodos internos de
medicidén de riesgo de las entidades no son fiables y a menudo llevan a minusvalorar la
exposicion real (bien de mercado, de contrapartida u operacional) de los bancos. El
resultado es un marco mas conservador que con seguridad exigira al sector a aumentar

sus niveles actuales de capital®.

28 Sj un banco de importancia sistémica pertenece a la categoria 3, Basilea lll le exige un colchén del
3,5%. Segun este nuevo requisito, tendra que acumular un 1,75% adicional.

2% Hay que destacar que este panorama mas “conservador” no implica aumento alguno de ratios ni de
requisitos minimos de capital, tan sélo modifica los métodos de valoracidn del riesgo. Esto es, si un
banco se ve obligado a aumentar capital como resultado de la nueva regulacidn es porque, a ojos de

ésta, no estaba considerando el riesgo en su justa medida.
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3.4. Conclusiones Basilea III.

El nuevo marco presentado por el Comité es mds riguroso y completo que el anterior,
pues no pasa por alto la liquidez ni el apalancamiento, cuya importancia en la viabilidad
de las entidades se hizo visible durante la crisis.

Basilea III introduce cautelas inéditas en las recomendaciones del Comité que inducen al
pensamiento de que se trata del marco mas conservador hasta la fecha. Se puede afirmar
que la nueva regulacion dard lugar a una mayor capitalizaciéon y, en general, mas
saneamiento de las entidades.

Bajo Basilea III los bancos podran llegar a acumular mas CET1 que capital total les exigia
Basilea II (si tenemos en cuenta los colchones de capital), lo que no es desdefiable.

Sin embargo, hay quienes afirman que no es suficiente. Dowd (2017) rechaz¢ la idea de
que Basilea III fuera un marco conservador, pues mds conservador que Basilea II no
significa, segun este autor, conservador’.

Acerca de la ratio de apalancamiento, Dowd dice que el apalancamiento minimo que
exige es menor que el apalancamiento que tenian los bancos ingleses antes de la crisis.
Asi, segin datos del Banco de Inglaterra, el total de los activos de las entidades inglesas
era de 24 veces su capital accionarial. Si se invierte la ratio minima de apalancamiento de
Basilea III. Asumiendo que el 75% del capital de Tier 1 es CET1, el apalancamiento
mdximo permitido es de 44 .4 veces sobre sus RWA3!.

Taaffe (2018) realizé un estudio particular sobre el banco inglés Bradford y Bingley,
intervenido y parcialmente nacionalizado en 2008. En dicho estudio se cuestiond si, de
haber estado en vigor Basilea III, y el banco habiendo observado sus disposiciones, se
habria evitado su caida. El trabajo concluye que, si bien el nuevo marco habria dotado a
Bradford y Bingley de mayor fortaleza, lo mas probable es que no habria sido suficiente
para evitar su intervencion, y que sélo la retrasaria.

Basilea III es mds prudente que su antecesora. Cuestion distinta es que sea suficiente. El

apartado proximo trata de responder a esa pregunta.

30 powd sefiala que, a pesar de que el CET1 minimo en Basilea Ill es alrededor de 8 veces superior al
CET1 de Basilea Il, los bancos ingleses todavia estan infracapitalizados.

31 EI 75% del 3% es 2,25%. 1/2,25=0,44.
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4. ;Es Basilea III realmente tan conservador en términos de
capital?

En el apartado anterior se concluye que Basilea III, junto con las nuevas reformas
introducidas conocidas como Basilea IV, va a dar lugar a que las entidades de crédito
acumulen mas capital del que mantenian de acuerdo con Basilea II. Sin embargo, el hecho
de que sea mas prudente que Basilea II no implica necesariamente que sea muy prudente.
En este epigrafe se pretende comparar los requisitos de capital actuales con el capital que
mantenian en balance los bancos en el pasado, concretamente en el Siglo XIX y si esa
comparacion apoya la aseveracion de que Basilea III es un marco muy conservador en
cuanto a capital.

Los académicos Jordd, Richter, Schularick y Taylor (2017) realizaron un “paper” en el
que analizaban la evolucion de las ratios de capital®? y el apalancamiento de los bancos
de 17 paises* desde el dltimo tercio del Siglo XIX hasta 2010. Una de las conclusiones
que extraen es que el apalancamiento de las entidades ha incrementado de manera
“dramatica” desde 1870 hasta mediados del Siglo XX. Estiman una bajada de la ratio de
capital del 30% desde finales del Siglo XIX hasta la Segunda Guerra Mundial, a partir de
la cual la bajada continua, pero se reduce en torno a un rango de entre el 5y el 10%.

El grafico 2 ilustra este proceso para los 17 paises que los autores consideraron.

32 Eg pertinente una aclaracién terminoldgica. La ratio de capital es una figura cldsica para evaluar la
prudencia en la gestién bancaria, y mide el porcentaje de capital existente sobre los activos totales
(Capital/Activos Totales). Es muy similar a la conocida ratio de apalancamiento de Basilea Ill, con la Unica
diferencia de que ésta tiene en cuenta en el denominador la exposicidn total de la entidad en lugar de los
activos, lo que implica incluir la exposicion fuera de balance. En el trabajo citado (y en lo sucesivo en este
trabajo), se va a aludir a ellas indistintamente.

33 Australia, Bélgica, Canadd, Republica Checa, Alemania, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Reino

Unido, ltalia, Japdn, Holanda, Noruega, Portugal, Suecia y Estados Unidos.
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Gréfico 2: Ratios de capital medias de 17 paises (1870-2010)
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Fuente: (Jordd, Richter, Schularick y Taylor, 2017, p.7)

Esta tendencia de bajada sostenida y considerable del nivel de capital desde el Siglo XIX
es un fendmeno generalizado en la banca de los paises occidentales.

En un estudio especifico sobre el sector financiero holandés, Boonstra, Gierbergen y
Mooij (2016) realizaron un profundo anélisis sobre el apalancamiento y niveles de capital
de las entidades de Paises Bajos. Los bancos comerciales, considerados conjuntamente,

siguieron la tendencia a la baja descrita antes. Se puede ver en el grafico 3.

Griéfico 3: Ratio de apalancamiento de los bancos comerciales holandeses (1800-1990)
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Fuente: (Boonstra, Gierbergen y Mooij, 2016, p.2)
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Una de las conclusiones a las que llegan los autores es que la ratio de apalancamiento de
Basilea III es baja si tenemos en cuenta los datos historicos.

Una etapa que ha sido objeto de numerosos estudios y de controversia®* es la banca libre
escocesa de 1700 a 1844 (aproximadamente). Si bien no he conseguido encontrar las
ratios de capital de los bancos escoceses durante esta época®, la gran mayoria de autores,
a pesar de la citada disparidad de posturas en otras cuestiones, coinciden en que fue una
etapa de gestion prudente por parte de los banqueros, que asumieron pocos riesgos
durante esos afios (Caprio, 1996).

Asumiendo que esta tesis es correcta, no es nada descabellada la suposicion de que los
niveles de capital de la banca habrian sido muy superiores a los actuales, en parte porque,
como se ha demostrado, hay evidencias de que la tendencia de otros paises en momentos
cercanos era a atesorar altos niveles de capital. Ademds, en esta época existia
responsabilidad ilimitada de los banqueros escoceses, lo que se traduce en unos niveles
de capitalizacion implicitamente (pues solo se recurria a ese capital “extra” en caso de
liquidacién del banco) més elevados, al menos de cara a la seguridad de los depositantes
y acreedores.

Asimismo, hay ciertos datos acerca de la resiliencia de la banca escocesa. Solamente un
gran banco, el Ayr Bank en 1772, quebré durante todo el periodo de banca libre escocesa,
en contraste con la vecina banca inglesa, en la que las insolvencias bancarias se daban
con mucha mds asiduidad®. Otro indicio de la robustez del sistema escocés fue que, en
periodos de crisis econémica y contraccion del comercio se mostré mucho mds sélido
que el inglés. Asi, durante las Guerras Napoleodnicas los bancos escoceses quebraron a
una tasa de 4 por mil, mientras que los ingleses lo hicieron a una tasa de 18 por mil, casi

5 veces mas. (White, 1984)

34 Es célebre la polémica surgida entre Murray Rothbard y Lawrence White a raiz de que el primero
publicara su articulo “The Myth of Free Banking in Scotland”, en el que rechazaba los planteamientos que
en el pasado habia loado de White en su libro “Free Banking in Britain”. La polémica gir6 en torno a la
negacion de Rothbard de que la banca en Escocia fuera realmente libre.

35 Sechrest, al respecto de la banca libre del Siglo XIX, sefiala “there is much anecdotal evidence extant,
but rather limited hard data -especially in the Scottish case- “. (2008, p.79)

36 White compara la banca escocesa con la inglesa porque la segunda operaba con un Banco Central, con
un sistema similar al actual. Traté probar que la banca desregulada, la escocesa, funcioné mejor que la

regulada, la inglesa.
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Como se ha advertido, no se presentan los datos de las ratios de capital de los bancos
escoceses y, por ello, no se puede concluir con certeza que los niveles de capitalizacion
fueran muy elevados. Sin embargo, hay hechos reveladores de la solidez financiera de la
banca escocesa, sobre todo si se compara con la inglesa. Estos indicios aportan
credibilidad a la hipétesis de que los bancos escoceses operaban con niveles de
capitalizacion considerables?’.

En las entidades de Australia en el Siglo XIX también encontramos evidencias de una
capitalizacion mayor a la actual. De acuerdo con Butlin, Hall y White (1971), la banca
australiana tuvo una ratio de capital del 20% en 1880%, pero Dowd (1992) apunta que esa
cifra no considera colchones de capital adicionales que los bancos tenian inmovilizados
en caso de liquidacion. Esos colchones ascendian hasta cerca del 45% de los recursos
propios, lo que induce a pensar que las ratios de capital arrojan unas cifras mucho mds
bajas que la capitalizacion real de los bancos australianos de la época (Merrett, 1989).
Hay mas datos que apoyan que en el pasado la banca gozé de mayores cotas de
capitalizacion. Por ejemplo, segin The Economist (2012), los bancos daneses llegaron a
tener unas ratios de capital medias de alrededor del 75% a mediados del Siglo XIX.

En definitiva, existen numerosas evidencias, de que en el Siglo XIX el sector bancario
estaba mucho mas capitalizado que el actual.

También merece mencidn el hecho de que muchos de los paises considerados (Australia,
Escocia, Estados Unidos, Canada...) tenian o tuvieron en algin momento del Siglo XIX
leyes que podriamos catalogar de banca libre, en las que las barreras de entrada y
restricciones eran muy reducidas. Por ello se puede considerar que es posible que exista
cierto grado de relacidon inversa entre intervencion gubernamental en el sector financiero
y capitalizacién de la banca, aunque se requeriria mayor investigacion para extraer

conclusiones mas sélidas al respecto.

37 por ejemplo, la solvencia de la banca escocesa en periodos de crisis (Guerras Napolednicas) parece
sugerir una fuerte capitalizacidn. En periodos de escasez, como una guerra, la capacidad adquisitiva de
las familias y comerciantes decrece, lo que conduce a un aumento de los impagos en préstamos v,
correlativamente, a deterioros en los activos bancarios, prestamistas de esos créditos impagados. Los
bancos que pueden capear mejor esta situacién son aquellos que gozan de colchones de capital
suficientes para cubrir esas pérdidas.

38 Se podria denominar a la banca australiana de la época como banca libre. En palabras de Dowd (1992):

“the banking system was largely free of significant government intervention until the 1890s”.
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En noviembre de 2010 una peticion firmada por la profesora titular de la universidad de
Stanford Anat Admati y otros ilustres académicos del sector financiero fue publicada en
la seccion de cartas al director del Financial Times. Entre los firmantes se encuentran
figuras de la importancia de Eugene Fama, Charles Goodhart y el ganador de un Nobel
William Sharpe.

En la carta, sugerentemente titulada “Healthy banking system is the goal, not profitable
Banks”, los autores categoricamente sentencian que las recomendaciones del Comité de
Basilea fracasan a la hora de eliminar fallos estructurales del sistema financiero, y
exhortan al Comité de Basilea a incrementar el nivel de capital minimo que se exige a las
entidades bancarias. Concretamente, abogan por una ratio de apalancamiento de como
minimo un 15%, lo que supondria aumentar en 5 veces el actual requisito de Basilea III.
Esta claro que esta peticion, por si sola, no constituye una evidencia determinante de que
los niveles de capitalizacion propuestos por Basilea III. Sin embargo, no se puede obviar
la importancia del documento a la hora de abrir el debate acerca de la capitalizacion de
las entidades. Es cierto que hay més autores que han abogado por unas mayores tasas de
acumulacion de capital del sector bancario. El hecho de que personas de tanto prestigio
dentro del sector financiero pidan abiertamente un aumento del capital minimo de al
menos el quintuplo del actual, es indicativo, al menos, de que hay una importante linea
académica que rechaza por entero la afirmacion de que Basilea III es conservadora en

términos de capitalizacion.

4.1. Caso Particular: La Banca Americana del Siglo XIX.

Se ha discutido mucho sobre la banca americana iniciada en 1836, etapa conocida como
la banca libre americana. Las posturas aqui son muy diversas y en muchos puntos
irreconciliables. Mientras una linea tedrica, que podriamos catalogar como mayoritaria o
tradicional, subraya el fraude y el elevado numero de crisis bancarias que se dieron
(Thomas, 1946, Cagan, 1963, Dalgaard, 1987...), hay quienes reivindican unos
resultados positivos y afirman que el sistema era viable (Economopoulos, 1988) (Dwyer,
1996).

En este epigrafe se presentaran las caracteristicas y los datos mas relevantes de este
modelo bancario y se examinard el nivel de prudencia en la gestion, con especial atencion

en la capitalizacion.

47



El inicio de esta etapa se data en 1836 porque fue en dicho afio cuando en Michigan se
promulgd una ley que eliminaba las barreras de entrada -al menos las mds onerosas- para
abrir un banco y comenzar a operar®**. Muchos Estados hicieron lo mismo y, en 1860 ya

habia dieciocho Estados que habian aprobado leyes andlogas a la de Michigan.

Gréfico 4: Estados con leyes de banca libre en E.E.U.U. en 1860

SN 1851 >

" Aain€
Minnesota = | e
1858 ) SR P A\
AL Nebraska < Wisconsin), gNeWw KTy _-1851
. Territory 852 i

4 1852
TN 1850

‘ ‘ i lndiana|  Ohie f
L S inois anal - gg51 o~ (\V
————— — ’\\1351 852 ‘ U W—DE
2 ‘me 2 T vigind “SMD
g | erritory ) -

Missouri

L L _—

B »
J = = North
U Tennessee 185}/ ____ Carolind

south
Caroling
Georgla
1838

—
| Indian

| NewMe:
/ ew Mexico Territory | | Territory

Arkansas

Fuente: (Dwyer, 1996)

Durante estos afios, los bancos emitian moneda privada, sin ningin respaldo
gubernamental, y sin mds garantia que la convertibilidad al oro o plata y sus propios
activos.

Sin embargo, existian algunas restricciones que la ley exigia a los banqueros, por ello
Briones y Rockoff concluyeron en 2005 que serfa mds apropiado referirse a esta época
como “banca ligeramente regulada”. De igual manera, Sechrest (2008) se refiere a ella
como una aproximacion al modelo de “laissez faire” bancario.

Estas restricciones eran, de un lado, la obligacién de comprar bonos soberanos como
colateral, asi como mantener reservas de oro y plata y, de otro, la prohibicién de establecer

sucursales*. Realmente, no es muy distinta la obligacién de mantener bonos como

39 Como se expondrd mas adelante, no se eliminaron por completo las barreras, pero si se aligeraron
notablemente. El proceder normal hasta que entré en vigor esa ley era que quien pretendia abrir un banco
necesitaba comunicarlo a la autoridad estatal competente y, tras un procedimiento administrativo,
obtener su aprobacion para emitir moneda (Surro, 2015).

40 Esto es, solamente podian tener una oficina por banco.
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colchén ante posibles pérdidas que las modernas imposiciones de las regulaciones de
Basilea sobre el capital minimo (Sanches, 2016).

Para abrir un banco durante esta época, se debia suscribir capital al menos hasta el capital
minimo exigido en cada Estado. A continuacion, con el dinero con el que se habian
suscrito las acciones, los banqueros debian comprar bonos del Estado o federales
(aquellos que cumplan con los requisitos impuestos para su depdsito). Una vez aprobados
los bonos como garantia por la autoridad, los bancos podian comenzar a emitir billetes.
La figura 6 ilustra como seria el balance de una entidad desde su formacion hasta que

emite por primera vez billetes al ptblico.

Figura 6: Estructura abreviada del balance de un banco desde su fundacién hasta que emite billetes por
primera vez

OPERACIONES ACTIVO PASIVO

1. Suscripcién de capital 100.000,00 $ Caja 100.000,00 $ Capital

2. Compra de bonos con parte de la caja 50.000,00 $ Caja 100.000,00 $ Capital
50.000,00 $ Bonos

3. Depésito de los bonos y autorizacion para emitir billetes 50.000,00 $ Caja 100.000,00 $ Capital
50.000,00 $ Bonos

4. Concesidén de préstamos y emision de billetes 50.000,00 $ Caja 100.000,00 $ Capital
50.000,00 $ Bonos 30.000,00 $ Billetes Emitidos
30.000,00 $ Préstamos

Fuente: Elaboracidn propia a través de Dwyer (1996).

En primer lugar, los fundadores del banco suscriben acciones, como minimo, por el
importe que se exige reglamentariamente, en el ejemplo cien mil délares. Cabe senalar
que la suscripcion de las acciones puede ser en d6lares como en especie (de oro y plata)*!.
A continuacion, los duefios del banco deben comprar bonos elegibles de acuerdo con la
normativa y depositarlos en la autoridad bancaria para recibir su visto bueno y poder
emitir billetes (n6tese que el mero depdsito de los bonos en la autoridad bancaria no altera
la composicion patrimonial del banco). En este caso, los gestores deciden comprar
cincuenta mil délares en bonos. Finalmente, el banco concede préstamos por valor de

treinta mil dolares con cargo a la emision de billetes propios, que comenzaran a circular

41 Recordemos que estamos en la época del patrén oro puro, es decir, de convertibilidad directa del délar

al oro.
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y que serdn redimibles a peticion de su tenedor*?. Los bonos y el capital son las garantias
del banco para hacer frente al pago de sus billetes.

La situacién econdmica (no juridica) de un banco que emite billetes, es similar a la del
banco que presta o invierte dinero procedente de sus depodsitos a la vista. Tanto los billetes
como los depdsitos a la vista son pasivos que pueden ser reclamados en cualquier
momento. Imaginemos que el préstamo concedido con cargo a emision de billetes es a
largo plazo. En ese caso, es muy posible que algtn tenedor de los billetes vaya a reclamar
su pago antes de que el banco cobre el préstamo*’. Por ello, en ambas circunstancias
existen grandes riesgos de impago por parte del banco si no tiene reservas que cubran la
posibilidad de que sean reclamados antes de que se cobre el activo. Los bancos que no
operaban con reservas suficientes para redimir todos sus billetes en caso de que un tenedor
exija la redencion de los billetes antes del cobro del préstamo concedido en esos billetes
se veian abocados a acudir al mercado interbancario para suplir las diferencias o liquidar
parte de su cartera de bonos*. Siguiendo con el ejemplo de la figura 6, si el total de los
titulos emitidos por el banco fueran exigidos al dia siguiente de su emision via préstamo,
el banco tendria reservas de efectivo suficientes. Pero supongamos que, en lugar de treinta
mil délares, habia emitido titulos por valor de sesenta mil délares. En ese caso, si se
solicita el rescate de los titulos antes del cobro del préstamo, la entidad no podrd hacer
frente al total de la cantidad emitida, y tendria que recurrir a financiacion de otro banco,

lo que afectaria negativamente a su rentabilidad. Por ello, los bancos, al no existir un

42 Supongamos que el banco concede un préstamo a un empresario para que adquiera maquinaria fabril.
El vendedor recibira como pago por dichos activos los billetes que el banco ha emitido. Este a su vez puede
emplearlos para comprar algo a quien los acepte como medio de pago o acudir al banco emisor y exigir
su cantidad en ddlares o en reservas metalicas (oro y plata).

43 pensemos, por ejemplo, en un préstamo hipotecario que el banco concede en sus billetes. El prestatario
usara el préstamo para comprar un inmueble que a su vez garantizard el préstamo. Imaginemos que la
hipoteca es a 30 afios y que el vendedor de la casa destina una pequefia parte del precio a consumo -
endosando los billetes a terceros- y la mayoria a ahorro, y que por motivos de seguridad prefiere
almacenar oro directamente que acumular los titulos del banco. En este ejemplo, la mayor parte de los
billetes concedidos como préstamo seran redimidos casi de inmediato, mucho antes de que el prestatario
repague el crédito, y si el banquero no tiene reservas en délares o en bonos, incumplird su obligacién.

4% En este caso, el banco seria declarado iliquido por la autoridad y seria forzado a liquidar todos sus

activos para pagar a los tenedores de titulos y cesar la actividad.
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prestamista de ultima instancia, si querian ser realmente solventes, debian tender a tener
tantas reservas en oro o dolares como hubieran emitido en titulos*.

Cabe por ultimo sefialar un importante incentivo de los bancos a no incurrir en
operaciones muy arriesgadas en este modelo: los titulos bancarios, en la medida en que
circulan, eran continuamente valorados por el mercado. Si el publico era conocedor de
practicas arriesgadas de una entidad, los billetes emitidos por la misma comenzarian a
cotizar a descuento, lo cual era muy negativo para el banco a la hora de captar nuevos
clientes.

Las voces criticas de este sistema subrayan la gran cantidad de quiebras bancarias que se
produjeron. En efecto, durante este periodo hubo un notable nimero de bancos que
quebraron. Segun el estudio realizado por Rolnick y Weber en 1982, sobre Nueva York,
Minnesota, Indiana y Wisconsin, 4 Estados en que existian sistemas de Banca Libre,
alrededor del 50% quebraron. Las discrepancias de los autores se centran en las causas
que explican una proporcion de insolvencias tan elevada. Sin duda, una de las tesis mas
reproducidas y célebres es la que achaca las crisis bancarias al fendmeno conocido
“wildcat banking”.

El término alude a las fraudulentas précticas que algunos banqueros llevaron a cabo de
manera durante la etapa de desregulacion del sistema financiero en algunos estados
norteamericanos. Gran parte del relato tradicional atribuye en buena medida las elevadas
insolvencias bancarias al comportamiento malicioso de los banqueros, que fueron
construyendo el clima que se bautizé como “wildcat banking” (Rockoff, 1974).

El término se acuié en Michigan porque los banqueros con intenciones defraudadoras se
establecian en puntos geograficos inaccesibles y aridos, donde habia gatos monteses

(Dwyer, 1996)*. El fraude basicamente consistia en la emision de billetes no redimibles,

%5 Hay que sefialar que la redencién muy temprana de titulos emitidos por los bancos era una anomalia si
el publico consideraba al emisor una entidad saneada. La mayoria de los bancos, incluidos los exitosos a
lo largo de los afios, operaban con reservas inferiores al valor total de sus emisiones de billetes porque
los tenedores de los titulos confiaban en la entidad, y los billetes se mantenian en circulacién durante
bastante tiempo.

46 Existe cierta evidencia de que las autoridades trataron de combatir estas practicas. Por ejemplo, lllinois
aprobd en 1857 una ley que exigia que los bancos estuvieran situados en ciudades, pueblos o aldeas con
un minimo de 200 personas, y Wisconsin en 1858 adoptd una restriccion similar. Muy posiblemente, estas
leyes se adoptaron para impedir que los bancos se ubicaran en lugares apartados, que les permitiera

obstaculizar el rescate de sus billetes.
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es decir, en la emision por encima de las capacidades del banco, poniendo en circulaciéon
titulos que funcionan como dinero y que circulaban en la economia. Cuando el tenedor
de uno de esos titulos emitidos fraudulentamente pretende ir al banco y obtener su
equivalente en ddlares, en oro o en plata, no existian reservas suficientes para compensar
toda la cantidad de los billetes, o directamente el banquero se encontraba ilocalizable*’.
Las principales vias de actuacion de los banqueros “wildcat” eran el aprovechamiento de
la valoracion a valor de emision de los bonos depositados como colateral o directamente
el fraude.

La primera de las practicas comienza con la apertura de una entidad de crédito de acuerdo
con la regulacion del momento. Como se menciona en lineas precedentes, las leyes de los
Estados que habian adoptado la banca libre requerian para fundar una entidad que se
comprasen y se depositasen bonos del Estado o federales en la autoridad competente antes
de poder emitir billetes. Dichas leyes, en un primer momento de este periodo bancario,
estipulaban que la valoracion de dichos bonos en el balance del banco seria el valor de
emision, no el de cotizacion en el mercado secundario. El proceder era comprar bonos
que cotizaran a descuento y depositarlos con la correspondiente valoracién nominal, que
era mayor. Los bancos podian emitir hasta el valor de su colateral, de manera que el banco
concedia préstamos a sus propietarios con cargo a sus billetes emitidos por cuantia
equivalente al valor de emision de los bonos que deposité en garantia. Acto seguido,
compraban activos con los billetes y abandonaban el banco. La ganancia equivaldria a la
diferencia entre el valor de cotizacion y de emision de los bonos depositados menos
algunos costes operativos (Sechrest, 2008)*.

La segunda via es fraudulenta de partida, pues consiste en no desembolsar el capital
inicial del banco y conceder créditos a los accionistas del banco a través de la emision de

billetes sin ningun tipo de respaldo, para luego emplear esos billetes en la compra de

47 No es muy diferente a la emisién de cheques sin fondos o con fondos insuficientes para el pago de la
cantidad adeudada, pues los cheques también circulan como sustitutos fiduciarios del dinero.

48 Supongamos que unos bonos elegibles para depositar como colateral fueron emitidos a 100 délares y
ahora cotizan en el mercado a 70. El banquero estafador abre un banco y compra 1 bono por 70 dédlares,
que deposita para obtener la autorizacion para emitir titulos. Como el valor nominal de ese bono es de
100 ddlares, esa es la cantidad que figurara en el balance del banco y por la que podra emitir billetes. De
esta forma emite billetes por valor de 100 ddlares. Después, compra cualquier activo que valga 100
ddlares y huye. Su ganancia neta es de 30 délares. El tenedor de los billetes, cuando vaya a redimirlo, sélo

obtendra 70 ddlares, con una pérdida equivalente a los beneficios del banquero.
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activos y de nuevo huir y tratar de eludir la responsabilidad personal. Por supuesto,
implica crear titulos sin autorizacion de la autoridad estatal competente. En este caso la
ganancia sera por el importe total de los billetes, ya que no se desembolsa capital

El balance de un banco “wildcat” seria parecido al de la figura 7.

Figura 7: Balance de un banco “wildcat”

ACTIVO PASIVO
200.000,00 $ Préstamos a accionistas 100.000,00 $ Capital
100.000,00 $ Billetes Emitidos

Fuente: Elaboracidn propia a través de Dwyer (1996).

Donde mas se dieron estas actividades fraudulentas fue en el Estado de Michigan, donde
se calcula que los tenedores de billetes bancarios sufrieron pérdidas que oscilan entre el
30y el 60% (Dwyer, 1996).

Como se anticipé con anterioridad, la tesis cldsica, defendida, entre otros, por Rockoff
(1975), atribuye estas quiebras bancarias y pobres resultados a la mala fe y proceder
irresponsable de los banqueros, que fueron oportunistas en un sistema que no fiscalizaba
lo suficiente a las entidades.

Sin embargo, estudios mds exhaustivos sugieren que las principales causas de los malos
resultados que se dieron durante esta época fueron externas a la banca.
Fundamentalmente, argumentan que las caidas en los precios de los bonos estatales y
federales (que, recordemos, la ley obligaba a mantener como garantia) en aquella época
dio lugar a una pérdida de valor del colateral de los bancos (Rolnick y Weber, 1982;
Dwyer, 1996; Sanches 2006...)*.

El grafico 5 ilustra el precio de los bonos en Estados Unidos entre 1858 y 1862, en el que
se puede apreciar una volatilidad considerable y bajadas bruscas de precios, llegando

incluso a cotizar por debajo de 40 céntimos sobre el ddlar.

9 Rolnick y Weber examinaron los datos de las quiebras bancarias de los Estados de Nueva York, Indiana
y Wisconsin, llegando a la conclusidon de que existié una gran correlacion entre las crisis bancarias que
resultaban en pérdidas de los tenedores de billetes y las caidas en el precio de los bonos, pues, de las 59
gue hubo entre 1852 y 1863, todas menos dos se produjeron en periodos de bajadas sustanciales en el

precio de los bonos.

53



Grafico 5: Precio de los bonos en Estados Unidos desde diciembre de 1858 hasta octubre de 1862
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Fuente: (Dwyer, 1996)

No obstante, hubo Estados donde la banca libre fue un éxito y las pérdidas de los
tenedores de billetes bancarios casi inexistentes. El mejor ejemplo fue el Estado de Nueva

York. El grifico 6 muestra la tasa de pérdidas de los propietarios de titulos en dicho

Estado:

Griéfico 6: Tasa de pérdida de los billetes bancarios emitidos en Nueva York (%)
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Existen datos para refutar la tesis de que la banca de este periodo fue un caos gobernado
por el fraude y la irresponsabilidad de los banqueros. La figura 8 nos muestra las reservas
que acumulaban los bancos en los Estados en que existian leyes de banca libre y en los
que no. Los Estados en que no habia modelos de banca libre tienen reservas ligeramente
superiores. Como apunta Sechrest (2008), una banca defraudadora implicaria unas
reservas minimas*®, y aunque los coeficientes de reservas de esta época no son
exageradamente altas, no difieren mucho de las reservas de la banca regulada de la época

(14,9% de media frente a 17,2).

Figura 8: Coeficiente de reservas de la banca americana el 1 de enero de 1860

Estados de Banca Libre Estados de Banca Regulada
Estado Coeficiente de Reservas (%) Estado | Coeficiente de Reservas (%)
Luisiana 38,6 Missouri 37
Georgia 23,7 Kentucky 234
Tennesse 23 Carolina del Norte 22,1
Indiana 22,3 Maryland 214
Alabama 22,2 Pennsylvania 213
lowa 20 Virginia 16,7
Nueva York 15,6 Carolina del Sur 15,5
Ohio 15,2 Maine 10
Massachusetts 15,1 Delaware 9,9
Florida 10,5 Rhode Island 6,3
Nueva Jersey 89 Nuevo Hampshire 5,7
Connecticut 7.5
Wisconsin 55
Vermont 4.2
Michigan 4
[llinois 2.3
Promedio 149 Promedio 17,2

Fuente: (Walker, 1969)

Con respecto al capital, objeto fundamental de este trabajo, la figura 9 nos muestra las

ratios de apalancamiento (capital con respecto a activos)®' desde 1834 hasta 1860.

50 Michigan, Estado paradigmadtico por sus abusos y conocido como iniciador de la banca “wildcat”

presente unos coeficientes de tan sélo el 4%.
51 Basilea lll alude a esta magnitud como ratio de apalancamiento, lo que puede llevar a equivoco, pues,
en realidad, cuanto mayor sea la ratio, menos apalancada estd la entidad. En puridad, el apalancamiento

seria la inversa de la ratio (Activos Totales/Capital). En este capitulo se denomina ratio de capital -
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Figura 9: Ratios de apalancamiento de la banca americana desde 1834 hasta 1860.

Aio | Capital/Activos Totales (%)
1834 61,7
1835 63,3
1836 991
1837 55,4
1838 65,4
1839 66,5
1840 77,4
1841 81,1
1842 80,3
1843 89,9
1844 79,6
1845 71,4
1846 63,1
1847 65,4
1848 595
1849 62,4
1850 99/
1851 Do 1
1852 no disponible
1853 50,8
1854 54,1
1855 S
1856 54,2
1857 54,2
1858 67,7
1859 61,2
1860 60,9

Fuente: (Conant, 1927)

nomenclatura tradicional- y de apalancamiento indistintamente. Aunque ambos no son exactamente

idénticos, ya que la ratio de Basilea tiene en cuenta la exposicién fuera de balance, si son muy similares.
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La principal conclusion que podemos extraer es que los bancos americanos, en aquella
época gozaban de unos muy buenos niveles de capitalizacion, llegando a acumular en
1843 un capital equivalente al 89,9% de sus activos®. No obstante, como sefiala Sechrest
(2008), es probable -la fuente no lo especifica- que los datos evaluados tomen valores
contables y no de mercado. Cabe asumir, dado que buena parte del capital era invertido
en bonos, que el valor de mercado fuera inferior y, por tanto, las ratios inferiores, aunque
no hay ninguna certeza>?.

De cualquier modo, no parecen existir evidencias que contradigan la tesis de que el nivel
de capitalizacion de las entidades bancarias en Estados Unidos durante el Siglo XIX era
elevado, especialmente si tenemos en cuenta cifras actuales, muy inferiores. En los
graficos 7'y 8 podemos apreciar como la cantidad de capital acumulado por la banca tiene

una clara tendencia a disminuir a lo largo de los afios desde la década de 1840.

52 Recordemos que para cumplir con Basilea Ill basta un 3%.

3 En todo caso, de ser cierto que las ratios no estan valoradas a mercado, y que, si el valor de mercado
hiciera bajar las ratios, el problema radicaria en una pobre diversificacion o asignar riesgo cero a los bonos
cuando su riesgo real es mayor. El problema bien podria haber sido subsanado empleando otro activo
como colateral o, directamente, exigiendo que se depositara oro o ddlares. Lo relevante, a mi juicio, es
gue esta banca pretendia tener niveles elevados de capitalizacion y los datos disponibles apoyan la

hipdtesis de que asi era.
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Gréfico 7: Evolucion de la ratio de capital de la banca americana desde 1834

United States Bank Capital Ratio
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Fuente: (Young Research, 2019)
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Grifico 8: Porcentaje de capital sobre los activos de los bancos comerciales estadounidenses (1840-
1989)>
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Fuente: (Tarullo, 2008, p.47)

En definitiva, los estudios més recientes sobre la banca libre americana del Siglo XIX
(Rolnick y Weber, 1982) (Dwyer, 1996) (Surro, 2015) (Sanches, 2016) concluyen que la
mayoria de las crisis bancarias se debieron a factores externos a la gestion del banco -
principalmente las caidas de precios de los bonos que actuaban como colateral- y que no
hay evidencias que apoyen la tesis de que este periodo bancario estuviera marcado por
una generalizada gestion irresponsable y fraudulenta. Con respecto a la capitalizacidn, los
datos disponibles indican unos elevados niveles de capital y por tanto escaso
apalancamiento, si bien cabe la posibilidad de que esos niveles fuesen menores de acuerdo
con valores de mercado, las cifras arrojan unas ratios notablemente superiores a las de la

banca moderna, mucho mas apalancada que la decimondnica.

5 FDIC son las siglas de “Federal Deposit Insurance Corporation”. El FDIC es el organismo publico
americano que cubre los depdsitos a los clientes de la banca, en la actualidad hasta los 500.000 $ por

cliente y banco. Es analogo al fondo de garantia de depdsitos espaiiol.
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4.2. ;Por qué tienden la banca actual a la infra-capitalizacion? Malas

Practicas Bancarias.

Como ya se ha puesto de manifiesto, los bancos tenian muy escasos niveles de capital
cuando estall6 la crisis de 2007. Ello en buena parte motivé la creacion de Basilea 11,
que pretende ser un conjunto de recomendaciones conducentes a una mayor acumulacién
de capital en el sector bancario. La regulacion actual remarca en la necesidad de fijar unos
niveles minimos de capital acordes al riesgo de los activos bancarios para garantizar la
solvencia de las entidades de crédito. En este epigrafe se pretende responder a la pregunta
de por qué los banqueros actuales incurren en practicas de riesgo, asi como abordar
algunas de las causas que llevan a que, en el sistema financiero actual, los banqueros no

estén especialmente interesados en tener grandes ratios de capital.

Al referirse al sistema bancario actual, y pese a lo que se predica desde muy diversos
foros, es insoslayable que se trata de un sector tremendamente intervenido y lleno de
interferencias que alteran los procesos naturales del mercado. Bien es cierto que la
necesidad de dichas injerencias reside, segun sus defensores, en la especial sensibilidad
o importancia del sector (Freixas y Saurina, 2004). Argumentan que, precisamente por
tener un papel tan importante en la economia es imprescindible que haya una fuerte
regulacion que vigile que los banqueros no incurran en practicas indeseables, pues no

seria prudente dejar a la banca al albur de las perversas dinamicas del mercado.

Los principales argumentos de los partidarios de la regulacion, entendida ésta
fundamentalmente como la creacién de un Banco Central, giran en torno a la necesidad
de un ente que asista y proteja los intereses de los depositantes en caso de quiebras o
panicos bancarios, que aminore la intensidad y asiduidad de las crisis econdmicas y que

controle de manera racional la politica monetaria (Huerta de Soto, 2001).

Para el objeto de este epigrafe nos centraremos en el primer argumento: la necesidad de
la existencia de un Banco Central que proteja a los depositantes. Como veremos, la
proteccion que el sistema financiero hoy en dia brinda a los clientes de las entidades de
crédito a través de la accion de la banca central y los seguros que cubren los depdsitos -
se abordaran a continuacion- no s6lo suponen garantias para el depositante bancario, sino

que asimismo constituyen importantes prerrogativas para los banqueros.

60



Antes de nada, creo conveniente preguntarse el porqué de la regulacion actual y de su
sentido. La misma existencia de unos requisitos de capital minimo puede interpretarse
como una asuncion implicita de la tendencia de la banca a asumir riesgos desmesurados
para su capacidad, o, al menos, a operar con niveles bajos de capital. La regulacion seria,
asi, un intento del sistema de ponerle cepo al irresponsable comportamiento de la banca.
De esta manera, no se pueden entender las practicas de la actual banca sin referirse a los
privilegios de los que ésta goza en comparacién con otros sectores. Asi, podemos
identificar, a grandes rasgos, dos tipos de prerrogativas de las entidades financieras: De
un lado, constante liquidez extremadamente barata y, de otro, la socializacién de
potenciales pérdidas (Rallo, 2017).

Los bancos que tienen problemas de liquidez tienen una enorme ventaja de la que no
gozan las empresas de otras dreas de la economia: un prestamista de ultima instancia. En
efecto, el Banco Central, garantiza la liquidez de las entidades a tipos de inter€s irrisorios.
Si bien es cierto que las entidades normalmente recurren al mercado interbancario, el
sistema funciona con el respaldo ultimo del Banco Central. Asi, si una entidad europea,
por su mala gestion®, tiene necesidades de circulante para atender a sus acreedores,
simplemente podra recurrir al mercado interbancario y solicitar liquidez (el tipo de interés
de este mercado es el EURIBOR, y suele ser muy bajo). Si ningun otro banco esta
dispuesto a prestarle dinero, recurre al Banco Central. En resumen, los bancos cuentan
con un promitente de liquidez perpetua y practicamente gratis.

En relacion con la socializacion de pérdidas, hemos de aludir fundamentalmente a dos
realidades. En primer lugar, que se ha instalado en el sistema la creencia de que no es
aceptable permitir la quiebra de los bancos. Cuando su tamafo lo permite, es comun que
se opte por adquisiciones forzadas por las instituciones®. Si son demasiado grandes,
directamente se rechaza de plano la posibilidad de que caiga (“too big to fail”), lo que se
traduce en la promesa implicita de rescates publicos. Kevin Dowd (2008) lo resumio asi:

“The financial sector has an incomparable talent to privatize gains and socialize losses”.

55 Esta mala gestidn seria un descalce de plazos, al que ya se ha hecho mencidn, que implicaria un
descuadre de vencimientos entre pasivos y activos.
56 Por ejemplo, en 2008, la FED otorgé un préstamo de 30 mil billones de délares a J.P. Morgan para que

adquiriera al quebrado Bear Stearns.
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Otra prebenda de la banca en este sentido es la existencia de garantias publicas a los
depdsitos’’.

Es innegable que los bancos tienen un estatus privilegiado con respecto al resto de
empresas de una economia de mercado. Llegados a este punto hemos de preguntarnos si
esto tiene algin impacto en el comportamiento de las entidades de crédito.

No es dificil llegar a la conclusion de que, si un funambulistar actia con una cuerda de
seguridad que le proteja de posibles caidas, es muy probable que realice acrobacias mas
arriesgadas de lo que haria sin ella. Siguiendo la misma ldgica, los gestores de la banca
no estan precisamente incentivados a ser conservadores y a gestionar sus carteras de
activos con prudencia. Mas bien hemos de hablar de desincentivos al conservadurismo o
de incentivos a la gestion arriesgada.

Es sabido que una de las operaciones mas comunes de los bancos hoy en dia es la toma
de fondos de depositos a la vista para su inversion en préstamos hipotecarios.

Es facil ver que se trata de una operacion tremendamente arriesgada. Obviando el riesgo
de la inversion, el depdsito a la vista puede ser reclamado por el depositante en cualquier
momento, y los préstamos hipotecarios son, para el banco, activos a largo plazo. Lo mas
probable es que el acreedor (el depositante) reclame su dinero al banco, al menos parte
del mismo, antes del vencimiento de la hipoteca, de forma que el banco no podria atender
su obligacién porque tendria su dinero inmovilizado®®. Vemos que se trata de una
operacion en la que ninguna empresa con la minima prudencia se embarcaria, pero en el
caso de la banca esto es diferente, pues tienen acceso a un mercado (intervenido) de
liquidez que les permite llevarla a cabo. Este tipo de précticas (tomar prestado a corto
plazo y prestar a largo plazo) son habituales en la banca moderna porque aumentan los
mdrgenes de intermediacion® y, como se ha sefialado, los riesgos de impago que entrafian

son suplidos por la liquidez ilimitada que garantizan los Bancos Centrales.

57 | En Espafia existe el llamado fondo de garantia de depdsitos, que cubre hasta 100.000 € por
depositante y banco, y aunque se nutre principalmente de contribuciones de las entidades, también
recibe contribuciones del Banco de Espaiia.

58 Naturalmente, en el ejemplo estamos asumiendo que el banco no dispone de otros fondos para pagar
al depositante mas alla del propio depdsito.

%9 En situaciones normales, los tipos de interés a corto plazo son més bajos que los tipos de interés a
largo plazo, con lo que la operacion obtiene financiacién barata porque es al plazo mas corto posible (de
hecho, técnicamente un depésito a la vista no tiene plazo, pues el dinero puede ser reclamado en

cualquier momento por el depositante) e invierte a largo plazo, con retornos elevados.
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Otra conducta arriesgada en la que incurren las entidades de crédito es la de descompensar
los riesgos de débitos y créditos. Es decir, siguiendo el ejemplo anterior, supondria coger
dinero de los depositantes, que son ahorradores de perfil muy conservador, aversos al
riesgo, que se contentan con retornos nulos a cambio de seguridad®, e invertirlos en
proyectos altamente arriesgados que reportan altos intereses, como hipotecas de pobre
calidad crediticia.

De nuevo, el riesgo de la operacion es evidente: la probabilidad de “default” de las
hipotecas es alta, y si éstas fallan el banco no podra devolver los fondos a los depositantes.
Ahora bien, ademds de arriesgada, este modus operandi es también rentable, ya que, al
igual que la descoordinacion de vencimientos, aumenta los margenes para la entidad®'.
Parece innegable, mirando a la historia reciente, que la banca puede comportarse, y de
hecho lo hace, de forma irresponsable e insensata, y comprometer gravemente su
solvencia y con ella los ahorros de la gente (ademds de dafiar potencialmente la economia
y generar ciclo haciendo crecer desmesuradamente el crédito).

El sistema esta repleto de problemas de agencia y “moral hazard”. Los banqueros no
sufren, o al menos no en su mayor medida, las consecuencias de una gestion insensata en
términos financieros. En definitiva, estamos pidiendo una responsable gestion de riesgo
que favorezca la solvencia a agentes en cuyo interés no estd que sus entidades sean
extremadamente solventes y que no experimentaran los problemas derivados de las
situaciones que se pretenden prevenir®.

Taleb lo expresé de la siguiente manera: “No one should have a piece of the upside
without a share of the downside” (Taleb, Goldstein y Spitznagel, 2009, p. 4) y “You
should study risk taking, not risk management” (Taleb, 2018).

Es también muy interesante la mds reciente reforma de Basilea III, la llamada “Basilea

IV”,y especialmente la reaccion de la industria a la misma. Sin modificar la cantidad de

80 De hecho, los bancos cobran comisiones por las cuentas corrientes.

51 Existen evidencias de que operaciones de este tipo han sido llevadas a cabo por los banqueros desde
hace mucho tiempo. Sabemos por Ramdn Carande (1987) que en Sevilla los banqueros, durante el
reinado de Carlos V, invertian dinero de los depositantes en la armada de naves para el comercio con las
colonias de América, negocios altamente arriesgados.

52 Evidentemente, no me refiero aqui a que a los gestores de los bancos no les importe que su entidad
quiebre o entre en concurso de acreedores, sino a que estan dispuestos a perseguir mayores
rentabilidades asumiendo mayores riesgos en detrimento de la solvencia, lo cual es perfectamente

entendible a la luz del actual disefio del sistema financiero actual.
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capital exigido a las entidades, todo el objetivo de la adenda se podria resumir en
abandonar los métodos internos de medicion de riesgo de las entidades, al tender éstos a
infravalorar el riesgo, y transitar hacia modelos estandarizados.

Hay un alto grado de consenso entre firmas de consultoria (Bearing Point, 2019),
(Mckinsey, 2017), (Deloitte, 2018), (KPMG, 2018) acerca del resultado que tendra de la
reforma en la préictica: reduccién de las ratios de capital de las entidades®®. La reforma no
ha sido bien acogida por la gran banca® y han criticado el abandono de la medicién interna
de riesgos.

Esto es indicativo de que, pese a las muy buenas intenciones que la regulacion tenga, los
bancos tienen tremendos incentivos para hacer arbitraje regulatorio y rebajar sus niveles
de riesgo para, asi, tener que acumular menos capital.

A este respecto, lo que relata de Haldane (2009) resulta muy ilustrativo. Cuenta que unos
funcionarios del Banco de Inglaterra se reunieron con los directivos de una importante
entidad financiera inglesa para ver la fiabilidad de los modelos de estrés empleados.
Vieron que planteaban escenarios demasiado favorables, que no eran lo suficiente severos
y preguntaron a qué se debia. Después de evasivas y miradas esquivas, un directivo tuvo
un episodio de sinceridad extrema: “Las personas y los equipos no tienen ningin
incentivo para realizar unos estreses severos y ensenarselos a la Direccion. En primer
lugar, porque si semejantes shocks tuvieran lugar, ellos probablemente perderian sus
bonus y sus trabajos. Y, en segundo lugar, porque en esa eventualidad las autoridades
tendrian que hacerse cargo del salvamento del banco y de otros en situacién parecida”®.
En definitiva, si los bancos tienen incentivos para incurrir en el llamado “arbitraje
regulatorio”, es muy posible que lo consigan, ya que tienen muchos recursos para ello

(profesionales financieros, matematicos, estadisticos, abogados, influencia politica...)

53 Se prevé que los modelos estandarizados aumenten los RWA y por tanto el porcentaje de capital sea
menor, obligando a las entidades a atesorar mas capital para cumplir con los requisitos minimos.
64 E| video “Understand Basel IV in 4 minutes”, accesible en

https://www.youtube.com/watch?v=1XtnXtJMURc, relizado por el banco danés Finnans Danmark es un

ejemplo de la hostilidad que algunos bancos han mostrado hacia Basilea IV.

55 Dowd y Hutchinson. Alquemists of Loss, 2010, p. 133.
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Asi se plantea la paradoja de que, atin dando por hecho que la regulacion, de ser cumplida,
garantizase el buen funcionamiento del sistema, es muy probable que los bancos
encontraran formas de incumplirla o de minimizar el impacto de sus disposiciones®.

En definitiva, las causas que empujan a los banqueros a incurrir en practicas de riesgo,
manteniendo poco capital son bastante evidentes: las practicas arriesgadas elevan los
beneficios. Habra quien objete, y con razdn, que el aumento en la ganancia es a costa de
elevar peligrosamente los riegos. En este punto hay que remitirse a los privilegios que el
sistema financiero le brinda a la banca, que mitiga dichos riesgos o, por lo menos, asume
en gran medida las posibles consecuencias en caso de que se materialicen, y exoneran a

los banqueros.

5. Conclusiones.

Las principales conclusiones extraidas tras la investigacion realizada son las siguientes:

1. La crisis de 2007 puso de manifiesto muchas de las debilidades del sector
financiero y de los problemas estructurales de Basilea II. Muchos bancos tuvieron
que ser rescatados con fondos ptiblicos para evitar su quiebra.

2. Uno de los problemas mas evidentes fue la infra-capitalizacion de las entidades
bancarias. Existié amplio consenso acerca de la necesidad de elevar los niveles de
capital de la banca para dotarla de solvencia.

3. En este contexto se introdujo Basilea III, un conjunto de medidas que, entre otras
cosas, estaba llamado a aumentar la cantidad y calidad del capital de los bancos.

4. No hay dudas sobre el hecho de que Basilea III es mds prudente en cuanto a
acumulacion de capital que su norma predecesora. La introduccion de colchones
de capital adicionales y la llamada ratio de apalancamiento daran lugar a que los
bancos aumenten su capitalizacion en comparacion con Basilea II.

5. Lareciente adenda de Basilea III, conocida cominmente como Basilea IV, limita
notablemente la libertad de los bancos para medir internamente el riesgo de sus
activos. A pesar de no modificar los porcentajes de capital requeridos, todo parece
indicar que conducira de facto a que la banca tenga que aumentar su capitalizacion

para cumplir con las ratios minimas.

5 por ejemplo, es un hecho que los bancos utilizan sus modelos IRB para reducir el capital exigido.
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10.

1.

12.

Estas nuevas medidas han sido tildadas en sectores académicos y, especialmente,
dentro de la propia banca como extremadamente conservadores.

El objetivo del trabajo es evaluar si esa aseveracion es cierta, teniendo en cuenta
otras etapas del negocio bancario.

A la luz de la revision de la literatura y datos realizada, no se puede apoyar esa
afirmacion. De nuevo, Basilea III exige mayores niveles de capital que Basilea II,
pero ello no quiere decir que se trate de una regulacion que tienda a una
capitalizacion bancaria muy elevada.

Los ejemplos que se aportan, en su mayoria pertenecientes a la banca del Siglo
XIX practicada en diferentes economias avanzadas, demuestran que la cantidad
de capital que Basilea III exige para las entidades de crédito es, en comparacion,
muy escasa. Asi, ratios superiores al 30% de los activos de un banco eran la ténica
general, mientras que la ratio de apalancamiento minima de Basilea es diez veces
inferior.

En la banca del Siglo XIX era muy comun que los accionistas respondieran
ilimitadamente frente a las deudas de la entidad. Esto supone, en la préctica, un
colchon adicional de capital que no se aprecia en las ratios de capital aportadas.
Es practicamente imposible conocer a cudnto ascendian los patrimonios de los
accionistas de los bancos capital de la época para hallar las ratios reales de las
entidades, pero en cualquier serian superiores a las mostradas.

Existe profusa y persuasiva literatura que relaciona directamente los booms
crediticios con la generacion de crisis econémicas (Wicksell, Mises, Hayek,
Huerta de Soto y otros). Unos niveles de capital bancario bajos permiten un mayor
crecimiento del crédito, por lo que es posible que una banca mas capitalizada
reduzca la generacién de ciclo econémico. Esto es un razonamiento l6gico, pero
no se ha demostrado en el trabajo, ya que trasciende ampliamente el objetivo
planteado.

Las etapas bancarias analizadas en las que se aprecian unas entidades mds
capitalizadas coinciden con momentos de desregulacion financiera. Los datos
parecen sugerir que la existencia de un prestamista de ultima instancia (Banco
Central) y seguros publicos que garanticen los depdsitos (como el Fondo de
Garantia de Depositos en Espafia o el FDIC en Estados Unidos) conducen a una
banca mas arriesgada y a menores niveles de capital. Sin embargo, se requeriria

mds investigacion para alcanzar evidencias mas sélidas.
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