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Resumen

El objetivo de este articulo es doble. Por una parte, presentar las lineas maestras y
la evolucién de la regulacién bancaria durante los ultimos tiempos, con especial atencion
a las propuestas del Comité de Supervisién Bancaria de Basilea en relaciéon con la
adecuacion del capital o recursos propios de las entidades de crédito. Por otro lado,
ofrecer un debate y analisis critico acerca de tales propuestas, resaltando sus limitaciones
y sus efectos en el desarrollo de la Gran Recesion iniciada en 2007, sin olvidar efectuar
un breve repaso de las recientes medidas adoptadas por el mencionado Comité en
diciembre de 2010. La regulacién bancaria mantiene su importancia para asegurar la
estabilidad financiera; e incluso parece mas necesaria que nunca, a la vista de los
mayores 0 nuevos riesgos derivados del sobreendeudamiento, la volatilidad y las
innovaciones. Muy en concreto, el control prudencial mediante la vigilancia del capital
puede contribuir a reforzar la solvencia bancaria. Sin embargo, los métodos aplicados
para evaluar y cubrir los riesgos asumidos muestran una fragilidad llamativa. Por tanto,
las recomendaciones de ese Comité, extensas y muy complejas en sus detalles técnicos,
suscitan numerosos interrogantes. ¢éNo habriamos de ir un poco mas alla de ellas?
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Abstract

The purpose of this paper is twofold. On the one hand, to present the main guidelines
and evolution of banking regulation in recent times, with special attention to the
proposals of the Basel Committee on Banking Supervision as regards the capital
adequacy of credit institutions. On the other hand, to provide a discussion and critical
analysis about such proposals, highlighting their limitations and impacts on development
of the Great Recession initiated in 2007, without forgetting to make a brief review of the
last measures adopted by that Committee in December 2010. Banking regulations
remain important in ensuring financial stability; even they seem more necessary than
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ever, because of the higher or new risks arising from excessive debt, volatility and
innovations. Specifically, prudential supervision through control of capital adequacy may
help bolster bank solvency. However, the methods used to assess and hedge risks show
a striking fragility. The recommendations of that Committee are extensive and complex
in their technical details, raising many questions. Should we go a little further on of
them?

Keywords: banking regulation, Basle Committee, capital adequacy.

INTRODUCCION

Hace justamente ahora diez anos, la Revue d'Economie Financiére publicaba un
nimero monografico con un titulo significativo: "Seguridad y regulacion financieras". A
lo largo de varios articulos se analizaban asuntos que recientemente han vuelto a estar
de actualidad, desde la reforma de las normas prudenciales propuestas por el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea hasta la politica general de vigilancia de las entidades
crediticias o de los conglomerados financieros, pasando por estudios especificos
dedicados al control de los fondos de cobertura o alto riesgo (hedge funds) y otros
novedosos intermediarios financieros poco o nada regulados, el trabajo de las agencias
de calificacion o rating, los mecanismos de garantia de depdsitos y de rescate de bancos,
la necesidad de contar con una autoridad europea para la supervision de los
establecimientos de crédito, etc.

Comparando todo eso con los temas que hoy figuran en la agenda de trabajo de la
literatura especializada, tal vez sélo haya que afadir unas cuantas nuevas cuestiones
adicionales, ahora importantes a la vista de las Ultimas experiencias: en concreto, los
sistemas internos de gobierno y control del riesgo en tales establecimientos, las normas
contables aplicadas, los peligros asociados con la mayor utilizacién de instrumentos
financieros derivados (opciones, futuros, permutas o swaps,...) y las retribuciones de los
correspondientes administradores, gerentes y ejecutivos. En paralelo, buena parte de
ello suele desembocar actualmente en determinadas reflexiones acerca de la ética en el
negocio financiero o, mas especificamente, en la actividad bancaria—a veces olvidando
los problemas estructurales y sistémicos de fondo, pues se pone el énfasis casi
exclusivamente en las "irresistibles" inclinaciones de la naturaleza humana hacia el
egoismo pecaminoso.?

Semejante enumeracion de materias relevantes guarda relacién con la renovada
importancia que, inevitablemente y una vez mas, ha adquirido el objetivo de estabilidad
financiera, si bien ahora con ciertas nuevas dimensiones.

2 Como suele ser habitual en la perspectiva académica de la materia que aqui vamos a abordar, a lo largo de
las paginas que siguen utilizaremos de forma equivalente e indistinta las expresiones "bancos" y "entidades (o
instituciones) de crédito”, aun cuando en algunas legislaciones concretas las primeras son sélo una parte de
las segundas.
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En este sentido, resulta bien sabido que la historia de la banca es también la historia
de la crisis en algunas de sus entidades. La afirmacién parece que la compartiria
plenamente Simoén Ruiz, prototipo de los mercaderes-banqueros internacionales que
operaban en Medina del Campo durante el siglo XVI, cuando, en una carta con destino
Sevilla escrita en 1592, advertia: "Hace cincuenta afos que conozco Sevilla y he conocido
muchos bancos ahi. Hasta ahora ninguno se ha librado de la quiebra" (Lapeyre, 1955,
p. 267). Y cualquiera que haya leido la experiencia de Eccles (1951, pp. 58-60), no podra
olvidar nunca su expresivo y colorista relato del tumultuoso asedio del publico a los
establecimientos bancarios durante la Gran Depresion: lo mas parecido a una pelicula
del oeste, con los indios atacando el fuerte, mientras los defensores ponian todas sus
esperanzas en la llegada de la caballeria, esta vez en forma de sacas de billetes
aportadas por el correspondiente banco de la Reserva Federal.

En tiempos mas recientes, las crisis aisladas o las turbulencias sistémicas han tenido
su continuidad. En las dos ultimas décadas del siglo XX, mas de tres cuartas partes de
los paises miembros del Fondo Monetario Internacional debieron afrontar problemas
serios en algunas o en todas sus instituciones de crédito, con costes que en muchos
casos superaron el diez por ciento del producto interior bruto del respectivo pais (Herring
y Santomero, 1999). Y qué decir de la situacion vivida durante los dos ultimos anos,
cuando mas que nunca se han puesto de manifiesto las estrechas interdependencias de
la inestabilidad de los mercados y la fragilidad bancaria apuntadas por Aglietta y otros
(2000). Estas interdependencias presentan diversas vertientes, de modo que entran en
juego la direccidn y gestion internas de las entidades de crédito, el grado de competencia
existente, las conexiones de los bancos con otro tipo de intermediarios financieros y la
propagacion de las perturbaciones locales hasta generar un problema sistémico, con
elevados costes econdémicos y sociales. Asi ha sucedido y sigue ocurriendo en la
actualidad, como consecuencia de la crisis financiera inicialmente desencadenada por
las denominadas "hipotecas basura".

Hechos como éstos han ido calando en lo mas hondo de la memoria colectiva y se
han reflejado en una generalizada preocupacién por mantener la mencionada estabilidad
de los sistemas financieros, la solvencia de sus instituciones y la proteccion de los
correspondientes depositantes y clientes. A este respecto suele ponerse énfasis en tres
ejes estratégicos para favorecer todo ello: (1) el mantenimiento de cuadros
macroecondmicos satisfactorios; (2) la solidez de las entidades financieras y de los
propios mercados en los que éstas actuan; y (3) el cuidado que requiere el buen
funcionamiento de los sistemas de pagos y de los mecanismos de liquidacién de
operaciones y entrega de titulos (Patat, 2000).

Aqui nos interesa el segundo eje, que se concreta en la articulacién de las
correspondientes regulaciones prudenciales establecidas por los érganos de supervision,
donde “prudencial” alude a la prevencion de los riesgos que pueden amenazar a una
entidad concreta o a un conjunto de ellas. En consecuencia, el objetivo del presente
trabajo doble: por una parte, presentar las lineas maestras y la evolucion de la regulacion
bancaria durante los Ultimos tiempos, con especial atencion a las propuestas del Comité
de Supervision Bancaria de Basilea en relacion con la adecuacion del capital o recursos
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propios de las entidades de crédito; por otro lado, ofrecer un debate y analisis critico
acerca de tales propuestas, resaltando sus limitaciones y sus efectos en el desarrollo de
la Gran Recesion iniciada en 2007, sin olvidar efectuar un breve repaso de las recientes
medidas adoptadas por el mencionado Comité en diciembre de 2010.

A estos efectos, las presentes paginas estan estructuradas como sigue. De entrada,
se intenta subrayar la dificultad para mantener la estabilidad financiera en un contexto
de innovacion, fuerte endeudamiento de los bancos y requisitos de capital (recursos
propios) de facto insuficientes. En un segundo momento, se estudia la muy concreta
orientacion seguida por la regulacién bancaria aplicada durante los ultimos tiempos
dentro de tal contexto, con el propdsito de destacar su excesiva confianza en una
presunta eficiencia de los mercados financieros. Mas adelante, descendemos a un plano
mas especifico, para resumir un elemento fundamental: el modelo de regulacién de la
solvencia bancaria existente en el momento de la crisis, lo que exige referirse a las
recomendaciones de Basilea I y II acerca de los recursos propios de las entidades de
crédito. A partir de ahi, después se procede a perfilar con cierto de detalle las carencias
y puntos débiles detectables en dichas recomendaciones, lo que de paso se aprovecha
para presentar sucintamente el nuevo y reciente acuerdo que ha dado en denominarse
Basilea III. Algunas consideraciones finales, a modo de conclusién, ponen término a
estas paginas.

DE LA EUFORIA FINANCIERA A LA GRAN RECESION: INNOVACION,
DEUDA 'Y RIESGO

En su "hipdtesis de la inestabilidad financiera", Minsky (1992) argumenté que, en
un periodo de crecimiento econdmico y tranquilidad, las personas individuales y las
familias son mas propensas a asumir riesgos, aumentando la proporcién de los
correspondientes activos dentro del conjunto de su cartera de inversiones e
incrementando también el volumen de deuda en relacidn con su renta. En paralelo, los
bancos estan mas dispuestos a financiar a los prestatarios, reduciendo su propensién a
la liquidez, aumentando su nivel relativo de endeudamiento y multiplicando los nuevos
instrumentos financieros utilizados. Asi las cosas, la senda emprendida al hilo de la
potenciacion del endeudamiento y la innovacidén financiera conduce hacia un sistema
financiero mas fragil, expuesto en mayor grado a efectos adversos. Cuanto mas elevada
sea la posicion en activos de riesgo adoptada por los inversores durante los periodos de
tranquilidad, mas fuertes seran los probables efectos negativos sobre la economia real
derivados del inevitable estallido en algin momento de la burbuja financiera creada.

Pues bien, Silipo (2010) subraya que esos ingredientes basicos y permanentes
apuntados por Minsky—innovacidn, deuda y riesgo—estan también en el nucleo de la
euforia que ha desembocado en la presente crisis financiera y se ha transformado en lo
que ha dado en denominarse la Gran Recesion. Eso si, en relacién con anteriores
situaciones analogas, puede haber algunos rasgos o elementos complementarios, entre
ellos: (a) la reorientacion observada durante las Ultimas décadas en las politicas publicas
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aplicadas para la reglamentacion y control del sector bancario; y (b) el modelo de
gobierno corporativo y retribuciones gerenciales que ha ido imponiéndose en el sector
crediticio durante los recientes afos, muy marcado por la falta de transparencia, la
blusqueda de rentabilidad o creacion de valor financiero para los accionistas mas bien a
corto plazo, los incentivos perversos de los directivos y la posible desatencion a las
preferencias de otras partes interesadas o stakeholders (Miilberg, 2010).

Como apunta la OCDE (2010), dentro de ese contexto de innovacion, deuda y riesgo
que ha caracterizado los pasados afos, el agua siempre encuentra su camino entre las
fisuras y las grietas, terminando por filtrarse a través del muro levantado por reguladores
o supervisores. A decir verdad, sobre todo por cuanto éstos han venido reorientando sus
esquemas de vigilancia para dar mucho mayor margen al autocontrol de los propios
bancos y a la presunta disciplina derivada de las libres decisiones de ahorradores e
inversores, dentro de una apuesta general de las politicas publicas en pro del
“bolchevismo de mercado” (Halimi, 2006). Una de esas fisuras, o mas bien una grieta
importante, ha sido el resultado de los incentivos generados en los bancos a favor de
una excesiva asuncion de riesgos, unos comportamientos prociclicos,® un fuerte
endeudamiento y un nivel de recursos propios en realidad insuficiente, como
consecuencia de las recomendaciones contenidas en los acuerdos de Basilea I y II,
relativos al capital requerido a las entidades de crédito (Repullo y Suarez, 2009; Hellwig,
2010; Papanikolaou y Wolff, 2010). Esa insuficiencia efectiva no obsta para que, en
muchos casos, se mantuviesen coeficientes o ratios de fondos propios formalmente
superiores a los minimos exigidos en dichos acuerdos.

En tal sentido, los bancos han utilizado el "arbitraje regulatorio" para sacar partido
de las diferencias en los niveles de recursos propios (capital) exigidos segun las distintas
operaciones reglamentadas en la correspondiente normativa. Ademas, es de sobra
conocida la funcion de las técnicas de innovacion financiera como mecanismo para eludir
la vigilancia, en vez de orientarse s6lo a mejorar el servicio a los clientes y el excedente
social (Dewatripont y otros, 2010). Los vehiculos e instrumentos nuevos y complejos
incorporan unos riesgos dificiles de comprender y todavia mas de medir (Blommestein,
2010); a la vez, se aprovechan con facilidad de las lagunas legales existentes en las
regulaciones, de suerte que soslayan su cumplimiento y evitan tener que aportar fondos
propios destinados a cubrir los riesgos realmente asumidos. Al menos hasta que el
supervisor cae en la cuenta de lo que esta ocurriendo, si es que desea hacerlo: como se
ha observado en Estados Unidos y, en algun menor grado, en la Unidn Europea, incluso
puede existir una deliberada apuesta ideoldgica a favor de no regular o—como
mucho—reglamentar lo minimo posible, en nombre de la eficiencia econdémica
supuestamente derivada de la maxima libertad de mercado.

3 Criterios para la concesion de créditos que son flexibles en épocas de bonanza y se endurecen en las malas
coyunturas.
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Esa via para el paso del agua derivd en un coste del capital bancario demasiado
barato (OCDE, 2010). Y fue ensanchada por un modelo de gobierno corporativo en las
entidades de crédito orientado prioritariamente a la creacién de valor a corto plazo para
los accionistas, entre otras cosas aplicando a los altos cargos u otros ejecutivos unos
sistemas de retribucién e incentivos que se han demostrado perversos. Alinear los
intereses de éstos con los de aquéllos han contribuido a que las entidades se
comportasen peor llegada la crisis (Beltratti y Stulz, 2009). Ademas, ha reforzado la
velocidad de la carrera hacia la acumulacién de riesgos con el fin de incrementar la
rentabilidad, debido a la propia ldgica de los sobresueldos gerenciales en forma de primas
(bonuses) de importe variable, recepcion de opciones sobre acciones, etc.

En efecto, aunque el asunto es complejo y puede encontrarse evidencia practica con
diversas matizaciones o interpretaciones, cabe resaltar que Chen y otros (2006) hallan
una relacion positiva entre el aumento en la asuncion de riesgos y el peso de las opciones
sobre acciones dentro de las retribuciones totales de los ejecutivos bancarios; en el
mismo sentido se orienta el estudio empirico efectuado por DeYoung y otros (2010).
Maxime cuando, ademas, algunos riesgos a largo plazo quedan aparentemente
evaporados al ser transferidos de unas entidades a otras mediante titulizaciones,
derivados financieros y productos estructurados, en su caso con el visto bueno de unas
agencias de calificacion (rating) caracterizadas por su miopia congénita. Y sin olvidar
finalmente la funcién del “arbitraje fiscal”, utilizado con el objetivo de reducir la carga
tributaria soportada aprovechando los menores o nulos tipos de gravamen para
determinadas operaciones en ciertos territorios (Plihon, 2010).

Mientras se mantiene la fase de euforia, la burbuja especulativa va expandiéndose.
Y cuando ésta estalla, se pone en peligro la solvencia de las instituciones bancarias. El
problema se agrava si alguno de los bancos en peligro tiene un modelo de negocio muy
ligado a los mercados bursatiles y de derivados, asi como una relevancia
sistémica—"demasiado grande para quebrar"—, por sus relaciones tanto con otras
organizaciones de tamano similar como con instituciones de menor dimensiéon o gran
numero de ahorradores e inversores. También se multiplican las complicaciones si existen
numerosas entidades calificables de "sistema bancario en la sombra” (bancos de
inversion, fondos de cobertura o hedge funds, etc.), un segmento de intermediarios
financieros poco o nada regulado, no controlado como el tradicional porque en sentido
estricto no esta formado realmente por entidades de crédito ("bancos").

Y asi, al final hemos asistido al bloqueo de los mercados interbancarios, aumento
del riesgo de iliquidez, difusién de fendmenos de contagio, fuertes reducciones de tipos
de interés, inyecciones de fondos por los bancos centrales, insolvencias en cadena y
salvamento directo o indirecto de entidades, bien mediante acuerdos privados o bien
gracias a la utilizacién de recursos publicos. El riesgo sistematico no sélo es mayor en el
sector bancario que en otras ramas de la economia, sino que se ha incrementado
sustancialmente durante la presente crisis financiera (Bihler y Prokopczuk, 2007).

A la vista de todo esto, en lo que sigue parece razonable entender que el
fortalecimiento de la estabilidad financiera exige en la actualidad repensar
principalmente—aunque tal vez no s6lo—la adecuacion del capital o volumen de recursos
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propios mantenidos por las entidades bancarias. A su vez, como veremos sucintamente,
tal adecuacion exige de paso—entre otras cosas—repensar la vigilancia de la liquidez de
éstas o el control del riesgo sistémico, asi como el trabajo de las agencias de calificacion.
Y siempre sin dejar al margen el problema del modelo de gobierno corporativo y la
retribucion de los directivos en el sector bancario.

A ello aludiremos mas adelante en mayor o menor extension. Pero, para poder llegar
ahi, antes debemos subrayar los objetivos de la regulacién y entender su muy diferente
contenido y alcance segln se admita o no la hipétesis de eficiencia de los mercados,
ademas de que hemos de resumir un elemento fundamental: el modelo de regulacién
de la solvencia bancaria existente en el momento de la crisis, lo que exige referirse a las
citadas recomendaciones de Basilea sobre los recursos propios de las entidades de
crédito.

LA REGULACION BANCARIA: SU ENFOQUE DURANTE LAS ULTIMAS
DECADAS.

Al igual que en la teoria financiera, también cuando hablamos de la regulacién
bancaria observamos dos opiniones en liza (Plihon, 2000). Por una parte, si se adopta la
hipétesis de que los mercados financieros son altamente eficientes en su funcionamiento
("paradigma de la eficiencia"), la intervencion publica sobre las entidades de crédito
deberia reducirse drasticamente. Por otro lado, ocurre justo lo contrario si se acepta el
supuesto de que existen imperfecciones en los mercados financieros y que éstos son
intrinsecamente inestables ("paradigma de las imperfecciones").

En el primer caso, el paradigma de la eficiencia otorga un papel clave a la
informacion. En consecuencia, considera que la funcion de las autoridades ha de limitarse
a velar por el respeto a las reglas de la transparencia informativa, en el convencimiento
de que las fuerzas del mercado aprovecharan bien toda la informacién disponible, de
suerte que asi las mismas constituiran la mejor via para mantener la estabilidad y la
solvencia del sistema financiero y de sus instituciones (véase Benston y Kaufman, 1996).
Preocupan mas los "fallos del Estado" que los "fallos del mercado".

En el segundo caso, el paradigma de las imperfecciones pone énfasis en las
"fricciones" que emergen en los mercados financieros, sobre todo en términos de
asimetrias en la informacién, efectos externos o situaciones de escasa competencia
(véase Llewellyn, 1999). Mientras que el otro paradigma confia en que la disciplina del
mercado lleve a una éptima asignacién de recursos en la economia, este paradigma
considera que los mercados financieros son fundamentalmente inestables y no cree que
el comportamiento de los agentes econdmicos conduzca de manera espontanea a su
buen funcionamiento general. Por tanto, al admitir la existencia de imperfecciones, las
medidas de control publico irdan mas allda de promover la transparencia en la informacién.

Pues bien, la regulacion o supervision bancaria que se ha ido articulando y poniendo
en practica durante las uUltimas tres décadas se ha basado en dar por bueno sobre todo
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el primero de esos dos paradigmas. Asi ocurre claramente con el acuerdo de Basilea I
sobre el capital requerido a los bancos. También en buena medida en los denominados
pilares primero y tercero del acuerdo de Basilea II, si bien—como mas adelante
veremos—este Ultimo acuerdo de alguna manera intenta tener en cuenta la inestabilidad
de las finanzas a través de su pilar segundo y la consiguiente inspeccion de los
supervisores publicos. La innovacién financiera y la multiplicacién de la competencia han
sido motores importantes en tal reorientacion de las politicas publicas aplicadas al
sistema financiero (Lordon, 2009), sin perjuicio de que, a la vez, estas ultimas han
repercutido también para potenciar aquéllas. Desde hace afios, los responsables
gubernamentales afirmaban la conveniencia de apoyarse mas en las fuerzas y
mecanismos del mercado. De ahi que optasen por eliminar rigideces estructurales en la
asignacion de recursos e insistieran en no encorsetar el funcionamiento de las entidades,
dejando espacio para que éstas puedan asumir riesgos si prudentemente aportan mayor
volumen de capital como prevencion.

Sin embargo, frente a todo esto, deberia tenerse en cuenta que en el paradigma de
la eficiencia subyace en buena medida un "mundo ideal", préximo al modelo de equilibrio
general competitivo de Arrow-Debreu-MacKenzie. Cierto es que en ese mundo ideal los
intermediarios financieros no necesitarian ser regulados: ide hecho, ni existirian como
empresas! (Rodriguez Fernandez, 1990). Seguramente, todos estamos de acuerdo en la
importancia de difundir mas y mejor informacion. Pero algunos no tenemos tanta fe en
que ello constituya de por si mismo el requisito necesario y casi suficiente para asegurar
el buen funcionamiento del sistema financiero.

En ese sentido, dos cosas han de tenerse presentes:

Por una parte, la ya mencionada pretensién de limitar el objetivo de un banco a la
creacion de valor para sus accionistas conduce a un modelo financiero de organizacién
que, si bien muy de moda durante los ultimos tiempos, reduce la compafiia a un nexo
de contratos cuyo valor sélo viene expresado por el precio en Bolsa de sus acciones. Y
ello, entre otras cosas, ha inducido la potenciacion de los negocios de banca de inversién
frente a la banca comercial dentro de los grandes grupos financieros, en un intento de
encaminarse hacia operaciones generadoras de mayor margen de beneficio.

Sin embargo, ese reduccionismo es dificilmente aceptable. Mucho menos con
referencia a una entidad bancaria, basada en ventajas comparativas en cuanto a costes
de transaccidon, manejo de informacion (reunion, tratamiento y conservacion), gestion
intertemporal del riesgo, importantes efectos externos de su actividad y unos contratos
implicitos donde juega un papel importante la informacion privada, la reputacion y la
confianza. En palabras de Plihon (2000, pp. 21-22): "Hay una diferencia fundamental,
generalmente ignorada, entre las finanzas bancarias y las finanzas del mercado. La
intermediacién bancaria reposa sobre una informacién privada, abundante y secreta, y
sobre relaciones bilaterales con la clientela. La transparencia, necesaria para las finanzas
del mercado, es, pues, incompatible con las finanzas bancarias". Obsérvese que la banca
de inversion responde mas a lo segundo—finanzas de mercado—, de modo que se aparta
de la actividad tradicional de la banca propiamente dicha, la banca comercial.
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Por otro lado, el paradigma de la eficiencia se fundamenta en una racionalidad plena
de los agentes econdmicos, los cuales adoptaran decisiones 6ptimas simplemente por el
hecho de contar con informacién. Ahora bien, el intento de aprovechar la abundancia de
informacién topa con las limitaciones humanas en los calculos, aparte de que puede
multiplicar el "ruido" en el sistema y los datos contradictorios. Ademas, la presunta
captaciéon completa e interpretacidn objetiva de las informaciones entra en contradiccion
con las referencias que ya J.M. Keynes hacia a las convenciones y a la "psicologia de los
mercados". Repasar el capitulo 12 de su Teoria general, sigue siendo un buen ejercicio
intelectual en los tiempos que corren. De paso, ahi se observara su preocupacion por el
hecho de que los inversores bursatiles—incluidos los profesionales—estan interesados
sobre todo en las ganancias a corto plazo, no en los rendimientos a largo plazo. Es decir,
el problema de la "miopia", del cual tanto se ha hablado en relaciéon con los mercados
financieros.*

Por tanto, parece que hubiese sido preferible guiarse en mayor medida por el
segundo paradigma, que resalta los "fracasos o fallos del mercado".

Ademas, la "regulacion prudencial" reflejada en los acuerdos de Basilea I y II ha
venido estando orientada desde una perspectiva fundamentalmente microprudencial,
olvidando en gran parte el enfoque macroprudencial (Plihon, 2006), lo cual ha tenido
evidentes efectos negativos llegada la presente crisis financiera (Hellwig, 2010).

La expresidon "regulacion microprudencial" hace referencia a una vigilancia de las
instituciones de crédito para limitar su asuncién individual de riesgos, en atencién a
factores de equidad, conveniencia o justicia y con el fin directo de proteger a los usuarios,
como clientes que pueden resultar perjudicados por las insolvencias de las entidades.

Por su parte, una regulacién macroprudencial deberia intentar defender la estabilidad
integral del sistema financiero y del mecanismo de pagos, mediante la vigilancia de la
solvencia general del conjunto de las correspondientes instituciones y el fomento de la
confianza de los agentes econdmicos. Estamos asi ante la prevencion del riesgo sistémico
derivado de los comportamientos colectivos. Esto incluye preocuparse por controlar las
interconexiones y exposiciones comunes entre entidades, para limitar el riesgo de
propagacion de tensiones y dificultades a lo largo de dicho sistema. Y puede conducir a
aplicar politicas "contra-ciclicas" para los requisitos de capital u otros elementos de la
gestion bancaria; exigir volimenes adicionales de fondos propios a las entidades con
determinados tipos de riesgo o de tamafio mas relevante—"demasiado grandes para
quebrar"—; introducir normas para recortar la concentracion de riesgos; contar con vias
para ajustar el suministro de liquidez segun las circunstancias; proporcionar

4 Esa miopia se discute especificamente en, por ejemplo, Demirag (1996). Un resumen de las criticas a la
hipotesis de eficiencia de los mercados de capitales y a los supuestos de racionalidad que en ella subyacen
puede encontrarse en Hill (1998, cap.13) y Zingales (2010); o, mas extensamente, en Haugen (1999), Shleifer
(2000) y Fox (2009), entre otros. Por su parte, Shiller (2001) no duda en sefalar la influencia que sobre los
inversores tienen las emociones, la mentalidad gregaria, las habladurias en las reuniones sociales o los
sentimientos irracionales derivados de la lectura de articulos de prensa simplistas.
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orientaciones acerca de los esquemas de retribucion de los directivos bancarios; articular
sistemas de garantia de los depdsitos; establecer mecanismos para la resolucion de
insolvencias bancarias, etc. (véase Borio, 2009; Galati y Moessner, 2010).

Desde el momento en que los citados acuerdos de Basilea I y II se enmarcan
fundamentalmente dentro del primer tipo de normativa—Ila microprudencial—, dejan
fuera de su ambito una adecuada vigilancia de las relaciones entre los bancos, los
intermediarios financieros no bancarios y los diferentes mercados relevantes para el
control macroprudencial—incluyendo los mercados de derivados financieros—, asi como
de las posibles vias de contagio de tensiones financieras entre todos ellos.

Aclarado lo anterior, ahora es obligado perfilar los elementos fundamentales del
contenido de los acuerdos de Basilea I y 11, para luego proceder a su critica con un poco
de detalle.

EL COMITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA Y EL RATIO
DE SOLVENCIA

Como se apuntd anteriormente, la apuesta por una regulacién prudencial
fundamentalmente microecondmica y con gran fe en la eficiencia de los mercados llevd
a pretender combinar la flexibilidad y libertad en las operaciones con la cobertura
mediante recursos propios de los riesgos asumidos. Por ello, se ha venido evitando la
aplicacion de restricciones directas a la adquisicion y mantenimiento de determinados
activos, subsisten pocas limitaciones acerca de la gama de productos u operaciones en
cada caso autorizadas y han desaparecido practicamente las cortapisas a la retribucién
de los depositos. La consecuencia inmediata es que se ha confiado sobre todo en los
ratios o coeficientes de capitales propios que deben mantenerse para afrontar los riesgos
asumidos, introduciendo criterios de ponderacién de los activos como via para tener en
cuenta estos ultimos (véase Santos, 2000).

Tal fue la légica de los muy citados acuerdos de Basilea I y II sobre capital y solvencia
bancaria, dejando mucho margen a la autorregulacion de las propias entidades
sometidas a supervisidon, ademas de confiar en gran medida en la disciplina adicional
derivada de la influencia de los mercados financieros y sus movimientos de precios.®

5 Los documentos relacionados con los trabajos y recomendaciones del Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea desde sus inicios estan disponibles en http://www.bis.org/bcbs. En lo que atafie en concreto a la
cobertura de riesgos mediante capitales propios, las normas actualmente aplicadas en cada pais por lo general
proceden directa o indirectamente de los trabajos y recomendaciones de dicho Comité de Supervision Bancaria
de Basilea, organizado al amparo del Banco de Pagos Internacionales y bajo los auspicios de lo que inicialmente
era el "Grupo de los Diez", a los que se unieron después Luxemburgo, Suiza y Espafia—ésta fue la incorporacion
mas tardia, en febrero del afilo 2001—. Sus principios basicos de vigilancia prudencial sirven de referencia tanto
para la supervision de las entidades de ambito nacional como de las organizaciones bancarias con actividad
internacional, en su caso sobre una base consolidada.
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De paso, cabe observar que fueron desapareciendo los coeficientes convencionales
de liquidez durante mucho tiempo utilizados. Por una parte, resulté ser el efecto de
apostar por una mas clara separacién entre las exigencias derivadas de la politica
monetaria y los requisitos nacidos del control prudencial. De otro lado, se ha sostenido
que esos coeficientes convencionales eran ratios estaticos cada vez menos idéneos a
efectos de supervision. Y asi, con la excusa del desarrollo de las nuevas técnicas de
gestidon de activos y pasivos, se ha estimado que era preferible no regular formalmente
al respecto, permitiendo que para mantener su liquidez cada entidad aplicase métodos
adaptados a su caso particular y—al menos tedricamente—mas complejos. También se
fue prescindiendo de los limites al endeudamiento que durante largo tiempo se habian
aplicado por los reguladores bancarios mediante formas diversas pero de hecho
equivalentes: por ejemplo, exigiendo un nivel minimo de recursos propios sobre activos
totales o de recursos propios sobre deudas, sin ponderar los activos totales segun los
diversos tipos de activos.

Justamente, la actual crisis ha puesto de manifiesto el error de no prestar la debida
y expresa atencion al control de la liquidez y del endeudamiento excesivo (Morris, 2008;
Hellwig, 2010; Kawai y Pomerleano, 2010).

DE BASILEA I A BASILEA II

En lo que suele conocerse como la recomendacion o acuerdo de Basilea I, de julio
de 1988, el mencionado Comité de Supervisién Bancaria proponia exigir a los bancos el
cumplimiento de un ratio de solvencia ("ratio Cooke", en honor del entonces presidente
de tal Comité). En concreto, un coeficiente de capitales propios ajustados a los riesgos
asumidos. El correspondiente nivel minimo se establecié en un 8 por ciento, en términos
de los recursos propios reflejados en el numerador del ratio sobre las partidas de riesgo
que incluidas en el denominador.

A estos efectos, el capital computable quedd constituido por dos bloques o niveles.
Por un lado, los fondos propios basicos, es decir, el capital social desembolsado mas las
reservas expresas y efectivas, los cuales habrian de representar al menos la mitad del
total computable. Por otra parte, los fondos propios complementarios, incluyendo entre
otras cosas las reservas por revalorizacion, las emisiones de deuda subordinada® a largo
plazo—un vencimiento original minimo de cinco afios—y los elementos hibridos, con
caracteristicas mixtas de deuda y capital. Una enmienda de noviembre de 1991 permitid
incluir en este segundo bloque las denominadas "provisiones generales"—diferentes de
las provisiones especificas, destinadas a afrontar pérdidas ya probables.

6 Recuérdese que deuda subordinada es aquélla que, en cuanto a prelacion para recuperar los fondos en caso
de quiebra o suspensiéon de pagos, tiene un rango inferior al de los demas acreedores—privilegiados o
comunes—, de modo que sélo tiene prioridad sobre el derecho residual de los accionistas.
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Por lo que se refiere al denominador, se recoge la suma ponderada de los activos
patrimoniales mantenidos y algunas operaciones "fuera de balance" (es decir, que no
quedan reflejadas en el balance patrimonial, sino en "cuentas de orden"), previa
clasificacion de activos y operaciones en funcién de cuatro grandes categorias
directamente preestablecidas, con distinto peso o ponderacién por riesgo en cada una
de ellas (100, 50, 20 y cero por ciento), segun la naturaleza juridica de la contrapartida.”

Pasados los afos, en enero de 1996, el citado Comité de Basilea aprobd la
introduccion de una enmienda para tener presentes los riesgos de mercado. Esto llevo
a separar el tratamiento dado a la cartera de activos de negociacion y a la cartera no
negociable—a su vez, las partidas "fuera de balance" recibieron distinta consideracion
segun su similitud con una u otra cartera—. La cuestion era particularmente relevante
por lo que toca a la cartera de titulos, pues unos se mantienen con propodsitos de
inversion y control, mientras que otros soélo son titulos adquiridos con fines de
transaccién y colocacion transitoria, es decir, de negociacién a corto plazo. Sobre esa
base, el riesgo de mercado—es decir, riesgo de variaciones del precio—, que tanto
afectan a las carteras de titulos, es objeto de procedimientos de cobertura especificos.
Para ello, se admitid un tercer nivel o bloque de recursos propios computables a estos
efectos, constituido por emisiones de deuda subordinada a corto plazo, entendiendo por
tal un vencimiento original entre dos y cinco afios. Y, a continuacion:

() Para los titulos de inversion, se mantuvo el método de evaluacidn de riesgos tal
como en un principio habia sido establecido.

(b) Respecto a los titulos de negociacién, se optd por determinar los recursos
propios necesarios conforme a calculos especiales, realizados bien mediante un
método estandar—donde las posiciones mantenidas se multiplican por unos
coeficientes de ponderacion distintos en funcion del tipo de titulo, su plazo de
vencimiento o duracion, etc.—o bien a través de modelos internos de medida de la
exposicion al riesgo disefiados por el propio banco—cuya metodologia de referencia
es el Value at Risk (VaR)—,8previa aprobacion por las autoridades de supervision.

En junio de 1999, el Comité de Basilea puso en marcha el proceso de presentacion
de borradores y abrid sucesivos periodos de consulta en torno a un nuevo acuerdo, con
el fin de sustituir a la recomendacién de 1988 y a su enmienda de 1996. Asi se llego a

7En el caso de las operaciones "fuera de balance" a las que aludimos, primero es necesario convertir sus
importes en equivalentes crediticios y luego se multiplica por la ponderacién de riesgo apropiada.

8 El "valor en riesgo” se define como una estimacion estadistica de la maxima pérdida probable que, conforme
a los niveles de confianza habitualmente utilizados (por ejemplo, 90, 95 0 99%), podria derivarse de una cartera
de activos o de una posicién especifica mantenida en un mercado, dentro de un determinado horizonte
temporal. Por lo general, se mide suponiendo que los rendimientos esperados siguen la ley normal de
probabilidades y teniendo en cuenta un plazo de tiempo no demasiado largo, la volatilidad de los rendimientos,
las correlaciones entre activos y, en su caso, los diversos "escenarios” previsibles. La valoracién a precios de
mercado implica la existencia de informacién sobre cotizaciones en mercados suficientemente liquidos. Como
esta circunstancia no siempre se produce, suele ser obligado servirse de una técnica denominada mapping, o
sea, cartografia de posiciones: una posicién, con cotizacién desconocida, se desagrega en otras equivalentes
para las cuales existen precios conocidos (véase Martin Marin y otros, 1997).
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Basilea II y al "ratio McDonough", en honor de quien en esta ocasion presidia dicho
Comité. El correspondiente documento se aprobd finalmente en afo 2004, con el
proposito de empezar a ponerlo en practica a finales de 2006. Se introdujeron
sucesivamente pequefias modificaciones hasta el afio 2008 y en algunos paises tal
acuerdo todavia no se habia aplicado por completo a algunos tipos de entidades cuando
llegd la presente crisis financiera.

Ese acuerdo, de contenido muy extenso y técnicamente complejo (véase Rodriguez
Fernandez, 2001), no fue ajeno a dos factores. Por una parte, la presion de los grandes
bancos—sobre todo, estadounidenses y britdnicos—para poder aplicar también al riesgo
de crédito sus sistemas internos de evaluacidén y gestién de riesgos, como ya habian
conseguido que estuviese admitido para el caso del riesgo de mercado. Argumentaron
que las precedentes ponderaciones estandarizadas de Basilea I no permitian afinar lo
suficiente en la apreciacion de ese riesgo de mercado. Pasamos a encontrarnos asi
ante—por ejemplo—J].P. Morgan y su RiskMetrics™ y CreditMetrics™, dos programas
informaticos que reflejan todo un cuadro tedrico y practico de control de riesgos, fruto
de su propia experiencia, y que han sido seguidos por varios programas mas o menos
similares. Son modelos que se apoyan en la metodologia VaR antes citada. Por otro lado,
parece evidente que el acuerdo de 1988 ya estaba perdiendo una buena parte de su
efectividad, por razéon de las nuevas operaciones y riesgos que desde entonces habian
aparecido en el negocio. De ahi que fuera facil introducir mejoras "cosméticas" en los
ratios de capital formalmente calculados y publicados, sin que en realidad se hubiese
fortalecido la solvencia (véase Jones, 2000).

LOS TRES PILARES DE BASILEA II

El acuerdo de Basilea II sefialé que pretendia seguir promoviendo la seguridad y
solidez del sistema financiero mediante la intensificacion de la igualdad competitiva,
proporcionando un método mas amplio para el tratamiento de los riesgos y ofreciendo
enfoques mas sensibles al riesgo a la hora de calcular el capital adecuado. Para ello, la
propuesta del Comité descansé sobre tres pilares:

(a) Pilar I: volumen minimo de recursos propios. Se utilizaron los dos elementos
fundamentales del acuerdo de 1988. Es decir, un numerador con el volumen de
capitales propios con que se cuenta a efectos de regulacién, cuya definicién no
cambia en cuanto tal, si bien se introducen algunos elementos nuevos relevantes en
el ambito de su calculo sobre una base consolidada. Y un denominador donde los
activos u operaciones siguen siendo ponderados segun categorias de riesgo,
basandose en el método estdndar—opiniones de agencias de calificacién—o en
modelos internos elaborados por el propio banco para la evaluaciéon de posibles
pérdidas. Pero se intentd contar al respecto con unos criterios mas afinados, ademas
de tener en cuenta tipos de riesgo hasta entonces poco o nada explicitamente
considerados. Y es significativo que siguiera fijando el minimo del ratio en un 8 por
ciento.

Revista de Economia Critica, n°11, primer semestre 2011, ISSN: 2013-5254

77



Crisis financiera y regulacion de la solvencia bancaria: Una reflexion critica...

José Miguel Rodriguez Fernandez

(b) Pilar II: proceso —de inspeccion por el supervisor. En el nuevo marco, una de
las principales responsabilidades atribuidas a la autoridad encargada del control
bancario era asegurarse de que cada entidad contase con sistemas y procedimientos
internos fiables para realizar una meticulosa apreciacion de los riesgos asumidos.
De este modo, se esperaba que dicha autoridad pudiera fijar objetivos de capital
ajustados al perfil de riesgo y al entorno especifico correspondiente a cada institucion
bancaria, en su caso por encima del minimo sefialado en el pilar I. Precisamente, los
riesgos que no resultasen faciles de medir deberian ser objeto de atencién dentro
del propio proceso de inspeccion en si. Especificamente, dentro de este segundo pilar
es responsabilidad del supervisor analizar y apreciar los riesgos no captados y
computados de forma completa en el marco del primer pilar, o no contemplados en
éste, asi como los efectos del ciclo econdmico—dos ejemplos pueden ser el riesgo
de concentracion y el riesgo de iliquidez—. En definitiva, una manera de reconocer
en cierta medida la insuficiencia del paradigma de la eficiencia de los mercados,
subyacente mas o menos implicitamente en el pilar primero y en el pilar tercero que
sigue.

(c) Pilar III: uso efectivo de la disciplina del mercado. Reforzarla, aumentando el
volumen y la calidad de la informacion financiera publicada, aparecia como un
ingrediente basico del nuevo acuerdo. Se confiaba en que con ello los operadores en
los mercados financieros estuviesen en mejor posicion para apreciar por si mismos
la adecuacién del nivel de capital de los bancos, sus procedimientos internos de
evaluacién y gestion de riesgos y las técnicas de cobertura. Por ello, las entidades
de crédito deberian tener formalmente definida su politica de informacion a los
mercados financieros, con objeto de facilitar a los participantes en éstos la evaluacién
de su solvencia.

En el caso de la aproximacion mediante modelos internos, se distinguié entre el
procedimiento interno "basico" y el modelo interno "avanzado". El objetivo del Comité
de Basilea fue animar la utilizacion del método interno basico,® e ir ampliando
paulatinamente los incentivos para emplear el avanzado al disponerse de mas
informacion.

Es importante resaltar que administradores, altos directivos, auditores internos y
auditores externos quedaban muy implicados en toda esta propuesta. Debian realizarse
pruebas de simulacion para apreciar el impacto que podrian tener posibles cambios en
las condiciones econdmicas generales.

9 Asi, obsérvese que el Comité sugirié que pasar del enfoque estandar al método interno bdsico podria significar,
en términos agregados, una reduccion del 2 6 3 por ciento en el volumen de activos ponderados por riesgo
que van como denominador del ratio de solvencia.
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LOS ACUERDOS DE BASILEA EN PERSPECTIVA: UN COMENTARIO
CRITICO.

¢Qué cabe apuntar ante estas recomendaciones elaboradas por el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, después traducidas por las autoridades de los diversos
paises en normas sobre ratios de solvencia y que mas tarde se han tambaleado, vista su
escasa capacidad de defensa al llegar la presente crisis financiera? Los subepigrafes
siguientes repasan sus principales puntos débiles, los cuales en gran medida derivan de
la esencia del enfoque adoptado ya desde el acuerdo de Basilea I; en consecuencia, no
parece que quepa olvidarlos aun cuando la recomendacion de Basilea II sean tan reciente
que en algunos casos no habia sido todavia aplicada por completo al llegar la presente
crisis financiera. En el Ultimo de los subepigrafes se intentara analizar sucintamente el
conjunto de las modificaciones introducidas recientemente al hilo del ya citado y nuevo
acuerdo de Basilea III.

CAPITAL, RIESGO DE INSOLVENCIA Y ESTABILIDAD FINANCIERA.

Ante todo, cabe poner en duda que los reguladores deban adoptar modelos de calculo
de las necesidades de recursos propios fundamentalmente similares a aquellos que los
bancos utilizan para su gestion. El hecho de pretender alinear el capital desde la
perspectiva del control publico con los recursos propios a efectos econémicos del negocio
privado implica no distinguir entre reguladores y accionistas. Los primeros deben tener
en cuenta, entre otras cosas, también las consecuencias sistémicas de unas fuertes
pérdidas en una entidad, mientras que los segundos estan mas interesados por su propio
binomio riesgo-rentabilidad a la hora de adoptar decisiones. Por tanto, deberiamos
esperar que los supervisores oficiales de la banca tendieran a considerar deseable
mantener un significativo “exceso” de capital. En contraposicion, los accionistas bancarios
verian en ello la consiguiente reduccion de la rentabilidad sobre los fondos propios; por
tanto, podrian optar por asumir mas riesgo para reimpulsar esa rentabilidad (Blum,
1999).

De hecho, sigue abierto el debate en torno a la relacion positiva o negativa entre el
nivel de capital requerido por el supervisor y los riesgos tomados después por una
institucion de crédito (Rodriguez Fernandez, 1986; Allen, 2007). Incluso cabe que la
relacion se perfile en forma de U (Jobst, 2007). Y podemos afinar mas, para tener en
cuenta que, en la practica, puede que sean los directivos quienes adopten las decisiones,
en lugar de los accionistas. La correspondiente relacion de agencia entre accionistas
(principales) y directivos (agentes) tal vez se traduzca en decisiones de estos ultimos
incluso mas arriesgadas de lo que aquéllos desearian;® o de lo que serian las

10 La literatura especializada también parece sugerir que unas retribuciones gerenciales mas vinculadas a los
resultados del banco pueden conducir a un mayor riesgo sistémico, desembocando en un conflicto entre
maximizar la riqueza de los accionistas y mantener la estabilidad financiera general (Fahlenbrach y Stulz, 2009).
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correspondiente preferencias de otras partes interesadas (stakeholders) distintas de los
accionistas—por ejemplo, los depositantes—, que también son relevantes en este asunto.

No en balde, en el caso de los bancos de inversion Bear Stearns y Lehman Brothers
u de otros recientemente insolventes, sus practicas agresivas de asuncion de riesgos
parecen guardar relacion con—entre otras cosas—unas politicas erréneas de incentivos
para los altos ejecutivos, al permitir un gran volumen de retribuciones sobre la base de
resultados alcanzados a corto plazo (Bebchuk, 2010). De hecho, aunque el consejo de
administracion sefale como objetivo aumentar el valor del banco a largo plazo, puede
ser extremadamente dificil imponer sistemas de incentivos y de controles coherentes
con ese horizonte (Blommestein, 2010), aparte de que con cierta frecuencia dichos
sistemas ni siquiera tienen una estructura temporal coherente con la citada finalidad.
Ademas, por lo general, al menos una parte de las retribuciones gerenciales puede que
sean asimétricas: se elevan en las buenas coyunturas, pero logran no tener que soportar
reducciones en las circunstancias adversas. Y son bien conocidas las primas percibidas
en efectivo por diversos ejecutivos bancarios en entidades con dificultades financieras o
que incluso han debido ser rescatadas recientemente con ayudas publicas.

Hasta el mismo cumplimiento de la norma oficial de solvencia es posible que actue
como una falsa sensacion de seguridad (Atik, 2010a), generando un riesgo moral. En el
mismo sentido puede actuar el hecho de que algunas entidades estén convencidas que
ellas son "demasiado grandes para quebrar", de modo que pueden verse animadas a
asumir mayores riesgos, en la confianza de que, llegado el caso, seran salvadas con
recursos publicos. Los acuerdos de Basilea I y II no afrontaron este problema.

Por otra parte, es curioso constatar que el pilar segundo de Basilea II permite al
regulador elevar los fondos propios requeridos, para tener presentes riesgos no
considerados en el pilar primero: en cierto modo, es tanto como admitir las dudas que
rodean los calculos efectuados al hilo del primer pilar. Y anadase que en las
recomendaciones de Basilea no ha habido—al menos hasta ahora—disposiciones
orientadas a tratar adecuadamente las operaciones "fuera de balance", prevenir el
"arbitraje regulatorio” y evitar las burbujas financieras, a la vez que se detectan pocas
medidas destinadas a lograr un sistema financiero mas sélido (Rebonato, 2007).

Mas aun, estamos ante normas que facilitaron de forma evidente el proceso de
"captura del regulador" por los banqueros (Wihlborg, 2005; Hellwig, 2010), por lo cual
se comprende el sefalado interés de éstos en promoverlas. No en balde, Kaufman (2005)
ya vaticind que la recomendacién de Basilea II previsiblemente no contribuiria a lograr
la fortaleza y solvencia del sector bancario. En cambio, podria favorecer que los grandes
bancos presionasen a los supervisores para recortar en la practica los ratios de solvencia,
como parece haber ocurrido después, al menos en algunos casos (véase también
Dewatripont y otros, 2010; Hellwig, 2010). Incluso en los propios procesos
administrativos de elaboracién de los acuerdos de Basilea se observa siempre unas
fluidas consultas del correspondiente Comité al sector bancario, asi como estudios
previos para calibrar los requisitos exigidos partiendo de la situacion existente, lo cual
en alguna ocasion ha significado una sustancial rebaja de las exigencias inicialmente
consideradas en los borradores de recomendaciones.
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Ademas, tradicionalmente se ha subrayado que, en realidad, los ratios aplicados para
determinar los capitales propios minimos ajustados a los riesgos asumidos por los bancos
son construcciones un poco burdas, basadas en coeficientes de ponderacién por riesgo
que no pretenden recoger la exacta evaluacion actuarial del mismo, de modo que
introducen buenas dosis de subjetividad y pocos niveles diferentes de riesgo. Pues bien,
nunca ha estado claro que las propuestas derivadas de los acuerdos de Basilea I y II
representen un avance muy sustancial a ese respecto, dadas las limitaciones que las
rodean (véase Mingo, 2000).

A decir verdad, la actual crisis financiera ha puesto en evidencia lo que siempre se
ha sabido (Greenspan, 1998; Evanoff y Wall, 2001): que no existe en la practica conexion
detectable entre el nivel de fondos propios mantenido conforme a esos acuerdos—es
decir, en forma de ratios con ponderacién de riesgos—y el desencadenamiento o no de
un proceso de insolvencia en una entidad (Demirglig-Kunt y Detragiache, 2010). En
contraste, se cuenta con una apreciable evidencia empirica acerca de la relacién inversa
observable entre la posibilidad de insolvencia y el coeficiente o ratio de apalancamiento
bancario—expresado, por ejemplo, como el volumen global de recursos propios sobre
los activos totales sin ponderar por riesgo o sobre las deudas—. Precisamente,
recuérdese que la Gran Recesion de nuestros dias suele asociarse con un exceso de
endeudamiento bancario—bajo nivel de ese ratio—, debido a unas entidades aceleradas
en la busqueda de mayores rentabilidades sobre sus recursos propios y prontas a utilizar
deuda via instrumentos financieros complejos, vehiculos de inversién estructurada y/o
solicitud masiva de fondos en los mercados financieros al por mayor. Las
recomendaciones de Basilea I y II no tienen en cuenta los riesgos derivados de las
fuentes de financiacion; y tampoco fijan un limite inferior a dicho ratio de
apalancamiento, pese a que un bajo nivel de éste multiplica o amplifica—via el gran peso
de la deuda—el efecto reductor en el valor de los activos proveniente de cualquier vaivén
adverso en los mercados financieros.

Obsérvese también que, aun cuando un mayor volumen de capital puede permitir
absorber financieramente mejor un quebranto elevado, sera inevitable que se produzca
una pérdida de reputacién, un menor o nulo acceso a los mercados interbancarios, una
dificultad para seguir adelante con el ritmo ordinario de las operaciones y—cerrando el
circulo—una capacidad inferior para emitir acciones o instrumentos afines y captar asi
nuevos fondos propios en los mercados de capitales. Dicho de otro modo, el capital
bancario protege mas bien a los acreedores de la entidad, no tanto a ésta o al conjunto
del sistema (Moosa, 2010).

LOS ESCENARIOS UTILIZADOS PARA ESTIMAR RIESGOS.

Por definicidon, los recursos propios deberian estar destinados a absorber pérdidas
“inesperadas”, es decir, por encima de las pérdidas “medias” previstas, pues la cobertura
de éstas Ultimas—las esperadas o probables—ha de correr a cargo de las provisiones
especificas correspondientes. En tales condiciones, cualquier método de calculo de los
recursos propios adecuados puede conducir a estimaciones que tal vez se demuestren
incorrectas a posteriori. De la misma forma que la publicidad financiera advierte a los
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ahorradores de que "rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras", la
experiencia histérica de un banco cabe que resulte insuficiente para afrontar los
momentos venideros, al no poder asegurar la estacionaridad o persistencia en el tiempo
de los procesos estocasticos subyacentes. Por ello, un sistema para la determinacion del
capital requerido como el derivado de los acuerdos de Basilea es susceptible de error. Al
utilizar datos historicos para las estimaciones, no puede tener en cuenta las
modificaciones acontecidas en las distribuciones de probabilidad y en las correlaciones
entre inversiones cuando se producen situaciones extremas: esto es, sucesos muy
improbables o ex ante inimaginados (Atik, 2010b).'* Por ejemplo, Varotto (2010)
muestra que puede cumplirse lo previsto en esos acuerdos sobre la cobertura con capital
del riesgo de mercado en la cartera de negociacion y, sin embargo, en escenarios de
estrés de hecho podria requerirse una cobertura veinte veces mayor. El cuadro 1 ofrece
mas detalles en este sentido.

Blommestein (2010) subraya la degeneracién de la disciplina de la gestion de riesgos
en una "ciencia seudo-cuantitativa", olvidando sus cruciales dimensiones cualitativas.
Maxime cuando, ademas, muchas bancos forman parte de conglomerados financieros,
dentro de los cuales existe existen correlaciones de riesgos muy complejas. Una vez
mas, como en otros modelos aplicados en la teoria financiera contemporanea, estamos
ante la "ilusidon de la mensurabilidad de los riesgos" (Hellwig, 2010), siguiendo la senda
de esa imposible calculabilidad y prevision perfecta de los fendmenos sociales pretendida
desde el Siglo de las Luces por Jacques Turgot y el marqués de Condorcet (Rodarie,
2008).

Cuadro 1: Tipos de riesgo segun escenarios

Tipo de riesgo Situaciones ordinarias Sucesos extremos
Los datos historicos
Pueden predecirse los créditos disponibles son inadecuados
Riesgo de crédito o de impagados a partir de datos para una robusta
impago historicos y no existe una cuantificacion del riesgo y
fuerte correlacion entre ellos. existe una fuerte correlaciéon

entre los créditos impagados.
Riesgo de mercado, por

variaciones en el precio de un Per?hda de valo: aso_aada ala P_erdlda de_valor asoa_ada al
s performance del activo. tipo de activo (contagio).
Riesgo operacional o de Més probable que sea Més probable que sea propio
explotacion* especifico de la entidad. del entorno.

* Riesgo de sufrir pérdidas directas o indirectas por fallos o insuficiencias de los procesos, personas o
sistemas internos, o por acontecimientos externos. Nace de la incertidumbre en las actividades de
explotacion propiamente dichas, debido a la alteracion de los costes operativos o de funcionamiento,
asi como por la repercusion de errores humanos, problemas tecnoldgicos e ineficiencias de direccién y
gestidn. Por ejemplo, incluye desde los efectos de la inflacion sobre los gastos generales hasta las
consecuencias de eventuales acciones dolosas por parte de empleados o las indemnizaciones a
satisfacer por responsabilidades frente a clientes.

Fuente: Adaptado de Atik (2010b), con explicaciones adicionales.

"1 Por ejemplo, Blommestein (2010) hace notar que la valoracion de las obligaciones garantizadas con deuda
(collateralized debt obligations, CDO), tan citadas en el analisis de los origenes de la presente crisis financiera,
se basa en cépulas gaussianas y en la dudosa hipétesis de que las correlaciones son constantes a lo largo del
ciclo econémico.
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De ahi la importancia de algunas viejas ideas, como la insistencia de Revell (1975)
en los modelos de simulacion para intentar apreciar de antemano el impacto sobre la
solvencia bancaria de cambios inesperados en el entorno econémico (pruebas de presién
o estrés). Sin embargo, dichos modelos exigen que alguien especifique previamente los
diversos escenarios que desea contrastar. Por desgracia, hoy sabemos que—por
ejemplo—un escenario tipo Torres Gemelas no habia sido efectivamente considerado ni
por el mas paranoico estratega del Pentdgono. Ademas, esos modelos para escenarios
de crisis no son faciles de construir de modo fiable, teniendo en cuenta que, en la
practica, las interdependencias de los riesgos de mercado y los riesgos de crédito son
muy diferentes segun los casos; y que, con frecuencia, las correlaciones entre los
mercados resultan casi imprevisibles, por el comportamiento gregario de los operadores
financieros y la concentracion de los participantes en dichos mercados.

Y esto sin olvidar que la Gran Recesion ha situado en un primer plano los riesgos
operacionales y de iliquidez, mas incluso que los riesgos de crédito y de mercado, una
coyuntura para la cual los acuerdos de Basilea I y II no estaban realmente bien disefiados
(Blommestein, 2010). Téngase presente que, por ejemplo, el propio hecho de que
muchos bancos utilicen modelos de evaluacién de riesgos sustancialmente similares
induce esos comportamientos gregarios o de rebafio en los momentos de cambio de
coyuntura, de modo que la actuacién de muchas entidades en la misma direccion provoca
la propagacion de la inestabilidad y la contraccion de la liquidez en los mercados
financieros.

Particular atencidon deberia prestarse a los riesgos asumidos en los mercados "no
organizados" (over the counter) de derivados financieros e instrumentos estructurados,
unos mercados sin ubicacion fisica concreta, muy globalizados y en los cuales los
operadores que mas los animan son poco numerosos: existe, pues, una fuerte
concentracién del riesgo de contraparte en un numero relativamente pequefio de
instituciones. De hecho, Hellwig (2010) destaca que la actual crisis financiera ha puesto
de manifiesto las insuficiencias de los acuerdos de Basilea a la hora de tener presentes
las correlaciones entre los riesgos de crédito y los riesgos subyacentes en derivados
financieros u otros contratos analogos. Especial incidencia han tenido al respecto los
derivados de crédito, por su escasa informacion sobre las contrapartes de los contratos,
debilidades operativas y desincentivacion de una activa gestion del riesgo de crédito de
la cartera bancaria (Blommestein, 2010).

Por otro lado, puestos a hablar de circunstancias extremas, es obvio que en ellas la
sospecha de falta de liquidez puede impulsar el asedio a las entidades por parte de sus
acreedores, con graves consecuencias para aquéllas, al tener que mal vender
rapidamente sus activos para afrontar los correspondientes reembolsos o necesitar
endeudarse a precios que pueden ser elevados. De ese modo, se cumple un viejo
axioma: salvo que se cuente con la ayuda de un prestamista de Ultima instancia, en
banca la diferencia temporal entre iliquidez e insolvencia es sélo un breve periodo. Sin
embargo, como ya se apunto, hasta ahora las vigentes recomendaciones de Basilea nada
relevante han dicho al respecto, si bien son evidentes dos cosas: (a) el nivel de capital
de un banco podria ser uno de los factores determinantes de su capacidad para acceder
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con rapidez al endeudamiento en los mercados mayoristas de fondos; y (b) el riesgo de
no conseguir refinanciarse en estos Ultimos mercados puede interactuar con riesgos de
otro tipo tomados en consideracién en el ratio de solvencia o capital adecuado.

Por tanto, no es extrafo que Lekatis (2009) subraye que al llegar la presente Gran
Recesion muchos bancos no contaban con buenos sistemas para el control de los riesgos
de iliquidez. Tendieron a olvidar la liquidez necesaria para afrontar los compromisos
"fuera de balance"; e incluso llegaron a pensar que eran de todo punto improbables las
interrupciones importantes y duraderas en el normal funcionamiento de los mercado
interbancarios u otros mercados financiero al por mayor. Exactamente lo contrario de lo
que ocurrié al sobrevenir la actual crisis financiera.

LA PONDERACION DE RIESGOS PARA EVALUAR LAS NECESIDADES DE
CAPITAL

Descendiendo a un plano mas especifico de analisis, detengamonos en los pesos
concretos a aplicar para determinar el denominador ("activos ponderados por el riesgo")
del ratio de solvencia en los acuerdos de Basilea I y II.

Si se utilizan las calificaciones asignadas por las correspondientes agencias,
deberiamos tener en cuenta que esas calificaciones provienen de lo que si duda es un
oligopolio hasta ahora poco regulado; y no responden forzosamente a los mismos
objetivos que el control de riesgos bancarios y el calculo del capital necesario a efectos
de supervision. Ademas, Altman y Saunders (2001) argumentan que, a juzgar por la
experiencia, podrian producir comportamientos prociclicos mas que ser una buena guia
para conducir las necesidades de recursos propios, lo que resultaria en un incremento
de la inestabilidad bancaria y, en general, financiera. Aunque tal vez las calificaciones
externas sean algo menos prociclicas que las internas (Karacadag y Taylor, 2000), de
todas formas no resultan ser aciclicas ni suficientemente anticipativas, pues tienden a
ser corregidas tras haber ocurrido realmente el evento desfavorable, no en el momento
en que aumenta el riesgo de que éste ocurra.

A eso debe afiadirse la "ambigliedad"—por decirlo suavemente—de la relacién que,
en la actualidad, se mantiene entre agencias de calificacion y empresas objeto—directa
o0 indirectamente—de examen. Parece preciso detallar y difundir mejor los criterios
aplicados para asignar las calificaciones, y reforzar la independencia de esas agencias
frente a los afectados o interesados: por ejemplo, las empresas emisoras de titulos o los
bancos que facilitan fondos a dichas empresas. De hecho, en el prélogo de la actual crisis
financiera se ha dado una curiosa e inaceptable coincidencia de intereses: quienes
pusieron inicialmente en circulacion las "hipotecas basura" deseaban recibir altas
calificaciones para facilitar la venta de las mismas; y esto también venia bien después a
las entidades financieras compradoras, al reducir asi el respaldo de capital requerido al
respecto (Atik, 2010a).

Por tanto, estan en juego importantes consideraciones de credibilidad y reputacion.
Maxime cuando es significativo que dichas agencias expresaron desde un principio
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algunas reservas respecto a la funcion que les atribuyd el acuerdo de Basilea II, por
abrigar el temor de verse sometidas al vasallaje de las autoridades responsables de la
supervision bancaria (véase Cantor, 2001; Griep y De Stefano, 2001). En paralelo, las
entidades de crédito con mayor experiencia en el uso de modelos internos de estimacion
de riesgos tampoco ven con buenos ojos las calificaciones de las agencias, pero por una
razén bien distinta: estan convencidas de que sus métodos internos son mas eficientes
(Aglietta y otros, 2000).

Precisamente, si nos referimos al empleo de estos ultimos, es obligado resaltar las
limitaciones de los modelos VaR, antes citados, que tanto protagonismo tienen sobre
todo entre los defensores de los modelos internos "avanzados" de gestidon de riesgos.
Tres son los ingredientes esenciales en el disefio y aplicacion de dichos modelos: la
metodologia general, con unos algoritmos de célculo; el sistema de recogida y
tratamiento de las informaciones requeridas; y la correspondiente organizacion
administrativa.

Pues bien, en relacion con lo primero, Kjeldsen (1997) hace notar que los precios de
los activos financieros muestran fuertes variaciones con mucha mayor frecuencia de lo
que la distribucidon normal de probabilidades nos permitiria suponer, segun la experiencia
pone claramente de manifiesto.'?La volatilidad de esos precios estd muy lejos de ser
constante, lo cual no casa con la varianza constante que caracteriza tal distribucion. Por
tanto, generalmente la metodologia VaR conduce a una subestimacion de las pérdidas
maximas probables derivadas de riesgos sistémicos, rodeados de elevada incertidumbre
acerca del momento en que apareceran y sus consecuencias. Crouhy (2008) resume en
cuatro las principales limitaciones a este respecto de los modelos tipo VaR: su caracter
estatico; la incapacidad para tener en cuenta situaciones en que desaparece la liquidez

2 Por citar algunos ejemplos, recuérdese que, simplemente refiriéndonos a los ultimos veinticinco afos, ya
hemos asistido a un buen niimero de acontecimientos de esos que sélo tienen una posibilidad de producirse
entre un millén: el crash bursatil en Estados Unidos en octubre de 1987, la ruptura del mecanismo europeo de
tipos de cambios en 1992, la devaluacién del peso mexicano en 1994, el hundimiento de los precios del cobre
en 1996, el naufragio del baht tailandés, el peso filipino y el ringgit malayo en 1997, etc., por no hablar del afio
2001 y las Torres Gemelas o del afio 2007 y el comienzo de la Gran Recesion... Durante los afios mas recientes,
unay otra vez se ha repetido lo que declaro el gestor de fondos Matthew Rothman al Wall Street Journal en su
edicion del 13 de agosto de 2007: "Sucesos que los modelos predijeron que so6lo ocurririan una vez cada 10.000
afios han ocurrido cada dia durante 13 dias". O se ha citado a David Viniar, director financiero de Goldman
Sachs, quien ese mismo dia manifesté al Financial Times que estaba viendo cosas que implicaban variaciones
equivalentes a 25 desviaciones tipicas varios dias seguidos. Como sefialan Dowd y otros (2008), dentro de los
habituales modelos con rentabilidades distribuidas seguin la ley normal o de Gauss, la probabilidad de que
ocurra eso es comparable a que a alguien le toque la loteria britanica 21 6 22 veces seguidas. Y recuerdan que
en esos modelos un movimiento meramente de 8 desviaciones tipicas en un dia deberia ocurrir sélo una vez
desde el Bing Bang hasta ahora. Danielsson (2008) precisa mds: en una distribucion normal, un evento de -25
sigma ocurre con una probabilidad de una vez cada 14 universos, usando la actual estimacion de que la edad
del universo es aproximadamente de 10.000 millones de afios. Obviamente, las Gltimas y duras experiencias
vividas demuestran que dichos modelos no cuadran bien con los hechos de la practica. La inexplicable
frecuencia de tan importantes sucesos como los resefiados obliga a los estadisticos a hablar de las fat tails
("colas voluminosas"), de la misma forma que los comentaristas deportivos aluden cada semana al "partido del
siglo”. A decir verdad, en el mundo de las finanzas los sucesos extremos son relativamente frecuentes, pese a
que en principio deberian ser de baja frecuencia aunque fuerte impacto.
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de los mercados y los operadores no pueden cubrir sus riesgos; la dificultad para
incorporar de modo sencillo el riesgo de contagio; y los obstaculos para aplicarlos
correctamente en el caso de los complejos productos estructurados, dada las no
linealidades que caracterizan a éstos.!3

Por eso, no falta quien senala que permitir la utilizacion de modelos internos para la
evaluacion del riesgo viene a ser como “poner a los presos a cargo de la carcel” (Benink
y Kaufman, 2008). O quien, como Moosa (2008), tras analizar mediante simulaciones
de Montecarlo la sensibilidad del capital requerido ante las distintas hipotesis del modelo,
llega a la conclusién de que—vistas las disparidades en los resultados—es irresistible la
tentacion de optar por aquello que implique menores requisitos de recursos propios.

En este ultimo sentido, como ya se habra intuido, diferencias en los métodos
concretos o en los inputs de informacién utilizados pueden conducir a estimaciones
diversas sobre las correspondientes pérdidas, las cuales, en cualquier caso, estan sujetas
a un margen de error estadistico. Ademas, las bases de datos disponibles sobre
incumplimiento crediticio distan de ser tan amplias como las relativas a las variaciones
de los precios de los titulos en los mercados de valores; esto limita, al menos por ahora,
la aplicacién de la metodologia VaR al riesgo crediticio (Wei, 2006). Si, en los modelos
internos, la evaluacion de los riesgos de mercado es enddgena respecto a los procesos
y a los métodos elegidos (Kupiec y O'Brian, 1995), tanto mas lo sera la apreciacién del
riesgo de crédito (Aglietta y otros, 2000). Y todo esto con un problema adicional: el
horizonte temporal utilizado para hacer los calculos suele ser del orden de un afio,
inferior, pues, a la duracidon habitual de un ciclo de actividad. En consecuencia, las
calificaciones internas pueden ser seguir la inercia positiva o negativa de la coyuntura
inmediata y ser muy prociclicas (Clerc y otros, 2001), lo que cabe relacionar con el
concepto de "miopia frente al desastre" (Herring, 1999) en el caso de futuras
circunstancias adversas.

Al hilo de esto ultimo, cabe también hacer notar que las normas contables aplicadas
han propiciado durante los pasados afos la valoracidon a precios de mercado de un
volumen progresivamente mayor de los activos bancarios. Y tal método tiene sus
inconvenientes, sobre todo en determinados momentos. Si los actores econdmicos fuese

13 En palabras de Carrillo Menéndez y Lamothe (2001, p. 56), "por muchas mejoras que se les haya incorporado
(por ejemplo, los métodos GARCH para ajustar la matriz de covarianzas y no tener que suponer los modelos
estables a lo largo del tiempo, algo no muy acorde con la experiencia cotidiana), el uso de los modelos normales
supone un importante riesgo de modelo. En efecto, éstos infravaloran de manera sistematica el peso de las
colas, sobre todo del lado de las pérdidas, y llevan a estimaciones del VaR demasiado optimistas”. Ademas, los
modelos normales no tienen en cuenta el momento de tercer orden (asimetria) y el momento de cuarto orden
(curtosis o apuntamiento) de la distribucién. De ahi que los citados autores analicen algunas alternativas para
una estimacién mas ajustada del VaR, complementada a la vez con otras medidas de riesgo, si bien reconocen
que "no existen todavia reglas ni habitos en cuanto a como operar desde una vision mas amplia" como la que
sugieren (p. 64). También Sollis (2009) afirma que alguno de los mas populares enfoques para calcular el VaR
subestima el verdadero VaR para muchos activos financieros, aun cuando aclara que, pese a lo habitual en la
practica, el calculo de un VaR no exige necesariamente la hip6tesis de normalidad. Ademas, la aplicacion de la
teoria de los valores extremos no conduce por si misma a la inmediata superacion de los problemas asociados
con el VaR, pues subsiste la cuestién de la calidad y alcance de los datos manejados.
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plenamente racionales y los mercados fuesen perfectos y completos, la contabilidad a
valores de mercado tendria sus ventajas: reflejaria el valor fundamental o intrinseco de
los activos, con lo cual todas las partes interesadas en la buena marcha de un banco
sabrian a qué atenerse. Sin embargo, no existe ese mundo ideal, algo que nunca ha de
olvidarse en el contexto de la regulacion de las instituciones de crédito. Como hacen
notar Allen y Carletti (2010), en tiempos de crisis incluso los mercados mas liquidos no
funcionan bien: sus imperfecciones generan distorsiones, exacerban las fluctuaciones,
provocan una volatilidad excesiva y crean problemas artificiales de contagio. De ahi que,
en dichas circunstancias adversas, la contabilidad a precios histéricos puede facilitar una
mejor referencia del verdadero valor, si bien no estd disefada para reflejar las
expectativas futuras.

Parece, pues, inevitable que la contabilidad a valores de mercado introduzca una
cierta inestabilidad en los balances y en las cuentas de resultados de las entidades,
reforzando sus comportamientos prociclicos: en periodos expansivos, el incremento en
la valoracién de los activos facilita un mayor capital computable a efectos de regulacion,
lo cual permite una alegre adquisicion de activos adicionales; en momentos de
contraccién, ocurre lo contrario (Atik, 2010a). Esto ha constituido una trampa al llegar
la Gran Recesidn, con su fuerte volatilidad en los mercados financieros y el bloqueo de
los mercados interbancarios. No obstante, en ocasiones se subraya que el impacto en
tal sentido de la valoracion a precios de mercado ha sido menos importante de lo que
podria parecer a primera vista, pues en la practica no se aplica esa valoracién de forma
pura y completa (Glavan, 2010); aparte de que, a veces, incluso en situaciones normales
la valoracién se efectla con modelos matematicos, por no existir realmente un mercado
para ciertos instrumentos financieros o ser un mercado muy pequefo.

Finalmente, en lo que toca a la organizacion administrativa para aplicar los acuerdos
de Basilea I y II, la apuesta a favor de una evaluaciéon mas individualizada y afinada del
riesgo crediticio no ha sido una tarea facil para los supervisores oficiales, dada su
complejidad. No falta quien incluso sefiala que los verdaderos expertos en materia de
sistemas internos de evaluacion de riesgos es probable que prefieran trabajar para los
bancos en vez de para los reguladores, por obvias diferencias salariales. Por otro lado,
cabe poner en duda la comprensién a fondo de estas nuevas metodologias por parte de
muchos miembros de los consejos de administracién e, incluso, de la alta direccion de
las entidades bancarias. Estos quedan mas bien en manos de los oportunos especialistas,
quienes pueden auto-engafarse sobrevalorando la solidez de sus modelos. Maxime
cuando en los modelos “avanzados” las recomendaciones de Basilea exigen medir las
pérdidas que no superarian el nivel de confianza del 99,9 por 100, lo cual puede hacer
creer que, de hecho, el riesgo estd completamente controlado—aparte de que parece
fatuo pensar que cabe llegar a ese nivel de precision.

Danielsson (2008) es contundente: entidades financieras y reguladores tienen
tendencia a plantear a los modelos demandas no realistas, pese a que los mismos no
pueden contrastarse correctamente y, por tanto, no son cientificos, independientemente
de toda la sofisticacion matematica que tengan. Por algo, un poco sospechoso Kaufman
(2009) sugiere que a los estudiantes se deberia ensenar historia de las finanzas antes
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que modelizacion de riesgos. Sobre todo si alguien se sigue empenando en pretender
que un banco puede calcular riesgos de pérdida con mas exactitud que un gedlogo la
edad de nuestro planeta.

EL NUEVO ACUERDO DE BASILEA III: éUNA APORTACION DE SOLUCIONES?

La recomendacion formalmente aprobada el 16 de diciembre de 2010 no constituye
una revisidon muy a fondo de los acuerdos de Basilea I y II. Mas bien, lo que ahora se
denomina Basilea III viene a ser un conjunto de remiendos de urgencia aplicados a las
recomendaciones previas, sin que marque un camino muy novedoso y, en determinados
asuntos, exhibe todavia con notables ausencias de precision. En concreto, combinando
regulaciones micro y macroprudenciales, intenta sobre todo corregir en alguna medida
tres de los problemas especificos hasta ahora apuntados en relacion con Basilea I y II:
(a) la baja solvencia efectiva de diversas entidades y sus carencias en el control de la
liquidez; (b) la existencia de comportamientos prociclicos; y (c) los peligros derivados
del riesgo sistémico.

En ese sentido, su primera preocupacion es afrontar la gradual erosion del nivel y la
calidad del capital bancario, asi como contener el excesivo endeudamiento dentro y fuera
de los balances de las entidades. Sin entrar en detalles técnicos, baste decir que se
pretende dar mas peso a los recursos propios basicos requeridos y—dentro de
ellos—lograr que predominen aquellos de maxima calidad, es decir, el capital social
ordinario y las reservas por beneficios no distribuidos. De paso, se aprovecha para
depurar los componentes de los fondos propios tanto basicos como complementarios,
introduciendo criterios mas estrictos en cuanto a claridad informativa y computo de
instrumentos. Ademas, se aflade un margen de seguridad adicional de 2,5 por ciento de
recursos propios de maxima calidad sobre activos ponderados por riesgo, como
amortiguador para absorber pérdidas en casos de estrés y poder conservar asi el capital
bancario, con lo cual el correspondiente ratio total pasa del 8 al 10,5 por ciento. Si ese
margen cae por debajo de su nivel, las entidades quedan limitadas en su distribucién de
primas a los ejecutivos y dividendos a los accionistas. Todo esto conforme a un mas bien
generoso calendario de exigencias progresivas en el tiempo.

También se introduce un ratio para limitar directamente el endeudamiento de las
entidades y poder contar con un instrumento de salvaguardia adicional de caracter
sencillo y transparente, sin ponderar los activos segin mas o menos discutibles cotas de
riesgo. Su nivel sera fijado tras algunos estudios empiricos previos.

Por otro lado, son diversos los cambios técnicos para lograr reforzar la cobertura de
los distintos tipos de riesgo, en especial los asociados con la cartera de negociacion, las
titulizaciones, las operaciones "fuera de balance", los derivados financieros, las
exposiciones al riesgo de contraparte o las pérdidas potenciales por valoracidén a precios
de mercado. Especial consideracién merece ahora la proteccién frente al riesgo de
iliquidez. Se alude a un conjunto de principios que han de mantenerse al respecto, junto
con la exigencia de mayor transparencia informativa y la introduccién de dos estandares
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con niveles minimos a fijar mas adelante: uno en forma de ratio de cobertura, para
asegurar que los bancos tengan suficientes activos liquidos para hacer frente a las salidas
de fondos; y otro en forma de ratio de financiacion estable en comparacién con el perfil
de liquidez de los activos.

Aparte de que algunas de las medidas precedentes intentan servir de por si para
contener los comportamientos prociclicos, se anuncia un colchén contraciclico de hasta
otro 2,5 por ciento de recursos propios de maxima calidad sobre activos ponderados por
riesgo, con lo cual, finalmente, el ratio total se podria situar en un 13 por ciento. Y ello
se suma a diferentes medidas técnicas acerca de utilizacion de datos a largo plazo en la
estimacion de probabilidades de pérdida, matizaciéon de algunas normas contables,
reforzamiento de las provisiones con un horizonte temporal mas amplio, etc.

Por ultimo, al igual que la propia Unidn Europea, el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea, senala que esta trabajando sobre el problema del riesgo sistémico y los
bancos "demasiado grandes para quebrar". Entiende que éstos deberian tener una
capacidad para absorber pérdidas mas alla de los estandares minimos. Esta estudiando
una posible combinaciéon de medidas técnicas al respecto, relativas no sélo al volumen
de capital requerido sino también a sobrecargas de liquidez, mayores restricciones ante
las grandes exposiciones al riesgo y reforzamiento de la supervisién oficial.

CONSIDERACIONES FINALES

Cuando se conoce lo que ha sido la génesis, el contenido, el desarrollo y las
consecuencias de los acuerdos de Basilea I y II sobre la adecuacién del capital bancario,
no puede por menos que suscitar cierto escepticismo lo que nos depararan las nuevas
sugerencias o recomendaciones que ahora se recogen bajo el rotulo de Basilea III. Por
de pronto, puede que sus mayores exigencias de fondos propios soélo vengan a
contrarrestar la erosion en los mismos como efecto de la propia dinamica de los acuerdos
de Basilea previos, junto con los efectos de la actual crisis financiera. Y ello, con suma
comodidad en el calendario progresivamente aplicado. Al fin y al cabo, como ha sefialado
Dorn (2010), mas que aludir sélo a una "captura del regulador" por las instituciones de
crédito, habria que hablar de una "captura del Estado"—incluyendo politicos—por unas
finanzas omnipresentes, cuyo peso se ha ido multiplicando en el conjunto de la
economia. Dentro de un contexto en que, ademas, se observa un éxtasis emocional,
intelectual y cultural ante todo lo que favorezca la penetracion e influencia de los
intereses privados en la conduccion de los asuntos publicos.

A esto ha de afiadirse que contindan sin resolverse las dudas y limitaciones de fondo
asociadas con el propio enfoque de las recomendaciones de Basilea I y II. No se
introducen modificaciones profundas en los procedimientos o modelos de estimacion de
riesgos. No se percibe un avance suficiente y completo en cuanto a medidas
contraciclicas y en lo referente a una clara contencién del riesgo sistémico o de las
posibilidades de propagacion de las dificultades dentro de los conglomerados financieros.
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Se sigue echando en falta una mayor atenciéon al asunto del "sistema bancario en la
sombra", el cual parece continuar al margen de una mayor regulacion. Y, por poner otro
ejemplo, como es "natural" no se aborda en profundidad la relacién entre riesgos
bancarios, esquemas de gobierno corporativo y retribuciones de los altos cargos o
ejecutivos de las entidades. ¢Es posible entender que, para reforzar el capital, los
repartos de dividendos y de primas sélo se limiten, en lugar de aplicar criterios mas
estrictos?

Pese a que no se vislumbra un fuerte endurecimiento de las normas sobre adecuacién
del capital bancario, en seguida han surgido voces del sector poniendo de relieve un
probable encarecimiento del crédito como secuela del nuevo acuerdo de Basilea III.
Puede ser que ocurra, pero no estaria justificado (Hellwig, 2010; Ben Jelloul, 2010). Los
datos histéricos no permiten detectar un efecto sistematico de los coeficientes de
recursos propios sobre el coste de los fondos prestados. Y es ldgico, pues, aparte de que
el capital es una parte muy pequefia comparada con el resto de las fuentes de
financiacion de la banca, la teoria nos dice que un banco bien capitalizado puede ver
reducido el coste de sus recursos propios precisamente porque los correspondientes
inversores aprecien menos riesgo de insolvencia.

En Gltimo término, dando un paso mas alla en el comentario critico, tal vez hayamos
de hacernos la misma pregunta formulada por F. Lordon algun tiempo atras: después de
la actual crisis financiera, éregular o refundar los bancos? (Lordon, 2009). Desde esta
perspectiva, hoy parece imprescindible encontrar las vias para que las entidades de
crédito tengan en cuenta o "internalicen" los costes sociales de sus operaciones y de sus
eventuales problemas, se refuerce la estabilidad del sistema financiero y los usuarios
del mismo gocen de mayor proteccion. Seguramente, esto exigiria introducir reformas
profundas en los mecanismos de control publico; desincentivar las innovaciones
financieras carentes de verdadero valor afiadido en términos sociales; reducir
drasticamente las oportunidades para efectuar "arbitrajes regulatorios"; evitar una
competencia excesiva entre banca comercial y banca de inversién o casas de bolsa;
ampliar el perimetro de los mercados e instituciones financieras sujetas a una soélida
supervision oficial; vigilar el endeudamiento, asi como aplicar una politica monetaria
antiespeculacién; transitar hacia un modelo de gobierno corporativo orientado hacia la
satisfaccion de las necesidades de las diversas partes interesadas en la buena marcha
de los bancos (stakeholders); y hasta establecer retribuciones fijas para altos cargos o
ejecutivos, las cuales, a decir de Sepe (2010), pueden ser un sistema eficiente para
contener la excesiva asuncién de riesgos en las entidades de crédito.

¢Todo un imposible? No lo parece. Podemos seguir el ejemplo de F. A. Hayek, quien
nos sugirio la via para lograrlo. Al efectuar un llamamiento a los intelectuales en favor
de su paraiso neoliberal, escribid: "Necesitamos lideres intelectuales [...] dispuestos a
trabajar por un ideal, aunque sus perspectivas de rapida realizacion sean escasas. Deben
estar dispuestos a aferrarse a los principios y batirse por su completo cumplimiento, aun
cuando parezca lejano [...]. Quienes se han ocupado exclusivamente de lo que parecia
realizable [...], se han encontrado constantemente con que incluso eso devenia
politicamente imposible, por la evolucién de una opinidn publica a la que no habian hecho
nada por guiar [...]. Si recuperamos esta fe en el poder de las ideas [...], la batalla no
esta perdida" (Hayek, 1949, pp. 417-433).
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