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I. INTRODUCCION

El Comité de Supervision Banca-
ria de Basilea (BCBS) formalizé, en su
reunion de diciembre de 2010, el
acuerdo sobre un nuevo estandar re-
gulatorio global de capital y liquidez,
después de que éste fuese aprobado
por el GHOS (grupo de gobernado-
res y jefes de supervisién) en sus reu-
niones de junio y septiembre, y de
haber recibido el apoyo unanime de
los lideres del G-20 en la cumbre
de noviembre en Seul. Nacié asi Ba-
silea Ill, un nuevo marco regulatorio
internacional con el objetivo funda-
mental de garantizar la estabilidad
financiera global en un nuevo con-
texto econdémico internacional.

La profunda y prolongada crisis
econémica global iniciada en 2008
ha ido dejando a su paso algunas
lecciones fundamentales. A partir de
ellas, la comunidad internacional
llegé al convencimiento de que era
necesario mejorar y fortalecer las re-
glas de funcionamiento del siste-
ma financiero global, estableciendo
cambios en los esquemas de regula-
cion y de supervisiéon, y de que ne-
cesitdbamos construir una nueva
arquitectura financiera que rija el de-
sarrollo de las finanzas internaciona-
les de las proximas décadas. En este
contexto, surge Basilea IIl.

En general, la historia nos de-
muestra que los grandes cambios en
el marco regulatorio internacional
han tenido lugar como respuesta a
una situacion de crisis. Como dijo
Jean Monnet, «la gente sélo acepta
el cambio ante la necesidad, y sélo
reconoce la necesidad en tiempos de
crisis». La evolucién de la regulacion
internacional desde la propuesta de
Basilea | hasta la actual de Basilea Il
es ilustrativa del complejo, pero edu-

cativo progreso que hemos experi-
mentado en este dmbito.

Basilea | fue aprobada en 1988,
tras un periodo de turbulencias fi-
nancieras que llevé a gran parte de
las US Savings & Loans a la quiebra
en el entorno del afio 1985. La no-
vedad fundamental fue la introduc-
cion del concepto de capital regula-
torio, estableciendo unos minimos
regulatorios de capital del 8 por 100
de los activos ponderados por ries-
go. Su mayor carencia tenfa que ver
con el modo en que se definia la
ponderaciéon del riesgo de los acti-
vos, que seguia una légica demasia-
do simplista que no capturaba de
forma efectiva las diferentes proba-
bilidades de incumplimiento de los
prestatarios.

Las crisis financieras de finales de
los noventa, la crisis argentina de
2001 y el estallido de la burbuja tec-
noldgica en EE.UU. son algunos de
los factores que explican el siguiente
cambio de marco regulatorio en
2004: Basilea Il. Este acuerdo supu-
SO, precisamente, un avance muy
importante en la medicion de los
activos ponderados por riesgo, y se
desarrolld en torno a tres pilares
fundamentales. El pilar I, relaciona-
do con el cdlculo de los requisitos
minimos de capital, que se hicieron
maés sensibles al riesgo y permitieron
el uso de los modelos internos de
las entidades en la medicion de
dicho riesgo. El pilar II, que recono-
ce la importancia de la revision su-
pervisora a la hora de determinar el
riesgo de una entidad, y si las exi-
gencias derivadas del pilar | son su-
ficientes o necesitan ser reforzadas
en cada caso concreto. Y el pilar |ll,
que establecié reglas para aumentar
la transparencia de los riesgos en-
frentados por las entidades, hacien-

do més efectiva la disciplina de mer-
cado.

El foco de atencién regulatoria
en Basilea Il fue exclusivamente la
medicién del riesgo, es decir, el de-
nominador de la ratio de solvencia
introducido en Basilea |, dejando sin
modificaciones la definicion del nu-
merador de dicha ratio, es decir, la
definicion de los elementos admisi-
bles como fondos propios. La crisis
econdémica iniciada en 2008 obligd
a replantearse modificaciones pro-
fundas en la ratio minima de solven-
cia tanto en la definiciéon del nume-
rador, exigiendo mas y mejor capital,
como en la del denominador, re-
finando la captura de los riesgos
asociados a determinados activos,
vinculados con la titulizacién, el ries-
go de contraparte en los derivados
financieros, las actividades de la car-
tera de negociacion o las exposicio-
nes a vehiculos fuera de balance. No
s6lo eso, sino que ademas Basilea |ll
amplié su perspectiva para incluir en
el marco regulatorio aspectos rela-
cionados con la liquidez, con el apa-
lancamiento o con la contencién de
la prociclicidad del crédito, entre
otros.

Nos encontramos, por tanto,
ante una propuesta de reforma del
marco regulatorio muy ambiciosa,
de dimensiones globales, y cuya im-
plementacion nacional y regional
plantea algunos desafios sobre los
que intentan reflexionar las lineas
que siguen.

Il. LOS RETOS DE BASILEA Il

El desafio fundamental de Basilea
[l es el de garantizar la estabilidad
del sistema financiero internacional
sin comprometer la recuperacién
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econdémica y el futuro crecimiento
real. Aprobado el acuerdo, existen
todavia pasos importantes para los
proximos afos, relacionados con su
aplicacion. Por un lado, el posible
impacto negativo que dicha imple-
mentacion puede tener sobre la ac-
tividad crediticia y, en definitiva, so-
bre la actividad econdémica. Y por
otro, los problemas derivados de
una implementacién divergente tan-
to entre diferentes areas geogréficas
como entre diferentes sectores.

1. Impacto sobre la actividad
econdémica

A mi juicio, el principal reto de
Basilea Ill es el de conseguir un for-
talecimiento del sistema financie-
ro internacional sin que éste tenga
un impacto negativo en la actividad
econémica. Encontrar ese equilibrio
no es facil, especialmente en mo-
mentos en que la actividad econémi-
ca mundial parece sumida en una
larga apatia por los efectos auin muy
agudos de la crisis.

En principio, las mayores exigen-
cias de capital y los nuevos requisitos
de liquidez ejerceran sobre el sector
bancario una presion al alza de los
costes de financiacién, lo que llevara
a una reduccion del crédito, con las
consiguientes consecuencias en tér-
minos de la reduccién de la actividad
econdmica y, con ello, del nivel de
empleo y del PIB. Sin embargo, las
opiniones sobre este tema son diver-
sas y divergentes, como muestra el
siguiente repaso a las estimaciones
de impacto de Basilea Il sobre la ac-
tividad econémica que han hecho
tanto instituciones publicas como la
propia industria bancaria durante las
fases de propuesta y consulta previas
al acuerdo.

Asi, la OCDE (véase Slovik y
Cournede, 2011), estima que el im-
pacto de la aplicacién de Basilea Il
sobre el PIB oscilaria entre el 0,05y
el 0,15 por 100 anual en el periodo
2011-2019, y que los bancos subi-
ran los intereses de los préstamos en
aproximadamente 15y 50 puntos
béasicos para alcanzar los requisitos
exigidos por Basilea Ill para 2015 (es

decir, un 4,5 por 100 de common
equity y un 6 por 100 de capital Tier
1)y para 2019 (7 por 100 de com-
mon equity y 8,5 por 100 de capital
Tier 1), respectivamente.

Los calculos del BIS estiman que
la tasa de crecimiento anual se redu-
ciria, en promedio, 0,04 por 100 du-
rante el periodo de los primeros cua-
tro afios y medio de implementacién
de Basilea Il (véase Macroeconomic
Assessment Group, 2010).

En relacion con el impacto eco-
noémico a largo plazo, el BCBS (2010)
tiene en cuenta tanto los costes de
implementacion, en términos de au-
mento de requerimientos de capital
y liquidez, como los beneficios resul-
tantes, en forma de incremento de
la estabilidad financiera y reduccion
de la volatilidad y de la probabili-
dad y frecuencia de crisis. Concluye
que, en términos del PIB, los benefi-
cios son superiores a los costes y
que, por ejemplo, por cada punto
porcentual que se reduce la proba-
bilidad anual de una crisis, se obtie-
ne un beneficio anual esperado que
oscila entre el 0,2 y el 0,6 por 100
del PIB, dependiendo de diferentes
supuestos.

El FMIy el BCE también han ana-
lizado esta cuestién, llegando a algu-
nas conclusiones cualitativas desta-
cables. Por un lado, el FMI (véase
Cosimano y Hakura, 2011) ha estima-
do que una muestra de los bancos
mas grandes del mundo subiria los
tipos de interés de sus préstamos en
una media de 16 puntos basicos para
cumplir con el requisito de 7 por 100
de common equity, lo que, basando-
se en varios supuestos, llevaria a una
reduccion del crecimiento del crédito
del 1,3 por 100 en el largo plazo.

En cuanto al BCE (véase Gonza-
lez-Paramo, 2011), ha venido mos-
trando su opinién de que existen
costes transitorios de la nueva regu-
lacion centrados, fundamentalmen-
te, en las condiciones mas restrictivas
para el crédito, pero, en el largo
plazo, el nuevo marco regulatorio
debe ayudar a reducir la frecuencia
de las crisis y a reducir las divergen-
cias regulatorias globales.

Siendo importantes estos efec-
tos, las estimaciones de la industria
indican, en general, un impacto mu-
cho més acentuado en la actividad
econdmica. Las estimaciones del Ins-
titute of International Finance (IIF,
2010) apuntan un impacto muy su-
perior, con una reducciéon acumula-
da del PIB del 2,6 por 100 en EE.UU.
y del 4,3 por 100 en la zona euro
durante el periodo 2011-2015. Ade-
mas, el analisis del IIF argumenta
que las grandes diferencias de los re-
sultados con las estimaciones reali-
zadas por el BIS tienen que ver con
algunos aspectos que este Ultimo no
tiene en cuenta, y que, sin embargo,
pueden ser muy relevantes en el ana-
lisis, tales como que: 1) el estudio del
IIF abarca un amplio nUmero de
cambios regulatorios asociados con
Basilea Ill, mientras que el BIS sélo se
centra en los requerimientos de ca-
pital; 2) el BIS asume condiciones
para captar capital mucho mas favo-
rables de las que el IIF considera pro-
bables; 3) el BIS asume unas condi-
ciones de politica monetaria muy
expansivas que el IIF considera seran
dificiles de mantener, y 4) el IIF y el
BIS difieren en las formas en que
cuantifican el canal de transmision
de tipos de interés de préstamos
altos sobre la actividad econdémica.

En definitiva, estos andlisis mues-
tran las divergencias de opinién exis-
tentes entre las diferentes institucio-
nes en cuanto a si/cdmo la reduccién
de la actividad econémica podra
verse compensada por el incremento
de la estabilidad financiera aportado
por Basilea Ill.

A la ya dificil tarea de evaluar el
impacto de cualquier nueva regula-
cion, se anade el hecho de que este
cambio regulatorio se produce en un
contexto econémico de gran incerti-
dumbre. Esto hace aconsejable una
implementacién progresiva, cauta y
flexible. Las autoridades asi lo han en-
tendido al establecer un calendario de
implementacion extenso, y periodos
de observacion para los elementos de
la propuesta mas innovadores, como
pueden ser las ratios de liquidez.

Serd importante que las autorida-
des utilicen efectivamente los perio-
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dos de transicion y observacion para
hacer una evaluacion continua del
impacto de los distintos elementos
de la propuesta, y que apliquen un
enfoque flexible a la hora de ajustar
su propuesta, si fuera necesario, a la
luz de la evidencia que se vaya acu-
mulando y del contexto financiero y
econdmico.

2. Riesgos y consecuencias
de la aplicacion divergente
de Basilea Il

Otro de los grandes desafios que
plantea Basilea Ill tiene que ver con
las consecuencias negativas de una
implementacion divergente. Por un
lado, porque normas equivalentes
pueden impactar de un modo desi-
gual sobre sistemas financieros con
caracteristicas diferentes, y por otro,
porque la transposicion del nuevo
marco regulatorio se traduce, en
ocasiones, en normas no armoniza-
das entre las diversas jurisdicciones.
Ademaés, se estd confirmando el ries-
go de que la transposicién e imple-
mentacién de la norma siga ritmos
distintos en diferentes jurisdicciones,
lo que también puede generar dis-
torsiones no deseadas.

En tal sentido, cabe destacar la
importancia de concentrar gran
parte de los esfuerzos futuros en
promover una aplicacion homogé-
nea de Basilea Il y en la convergen-
cia de las normas contables que con-
dicionan el resultado de las normas
prudenciales, con el doble objetivo
de evitar el desarrollo de un terreno
de juego desnivelado y de garantizar
la efectividad del acuerdo, evitando
el arbitraje.

En Europa, la European Banking
Authority esta trabajando en el de-
sarrollo de un Single Rulebook que
garantizarfa una implementacién
convergente en todos los estados
miembros, y en el dmbito interna-
cional se esta reforzando el papel
del Grupo de Implementacion de
estandares de Basilea (SIG, por sus
siglas en inglés) encargado de ga-
rantizar la homogeneidad en la apli-
cacion de los acuerdos del Comité
de Basilea.

Por otra parte, la distinta relevan-
cia de los sistemas bancarios en la fi-
nanciacion de la actividad econémi-
ca en diferentes jurisdicciones (como
es el caso de las diferencias de nivel
de intermediacion bancaria entre la
UE y EE.UU., con unos niveles del
75y del 25 por 100, respectivamen-
te) supone, por una parte, que en
aquellas economias mas dependien-
tes de la intermediacion bancaria el
impacto de Basilea lll en el créditoy,
en definitiva, en el crecimiento va a
ser mayor. Por otra parte, el hecho
de que de momento no exista una
norma equivalente a Basilea Ill para
el llamado shadow banking, signifi-
cativo en algunos mercados, y que
ha demostrado ser tanto o mas res-
ponsable de generar riesgo sistémi-
co que el sector bancario, generara
incentivos a desplazar los riesgos
desde un sector bancario regulado y
trasparente hacia una parte del sec-
tor financiero no/menos regulada y
opaca. El Consejo de Estabilidad Fi-
nanciera (FSB, por sus siglas en in-
glés) esta trabajando para cerrar
esta brecha, y esperamos que el re-
sultado garantice un terreno de jue-
go nivelado entre sectores y un sis-
tema financiero estable que restaure
la confianza de los mercados.

Por Ultimo, a la hora de terminar
de definir los detalles del acuerdo, se
deberian tener en cuenta las peculia-
ridades de los distintos sistemas fi-
nancieros para evitar perjudicar, de
forma no intencionada, estructuras
de financiacion e intermediacion que
han funcionado bien. Este es el caso,
por ejemplo, de los bonos con co-
bertura, que juegan un papel crucial
en la financiacién de la banca euro-
pea, a diferencia de lo que ocurre en
el mercado americano, donde son
las agencias Freddy y Fannie las que
desempefan este papel. Estos bonos
podrian verse penalizados en la
nueva regulacion de forma, en mi
opinioén, injustificada y con conse-
cuencias muy negativas en el merca-
do europeo.

En definitiva, si queremos que
Basilea Ill tenga los efectos deseados
sobre la estabilidad financiera glo-
bal, debemos garantizar que no exis-
ten posibilidades de arbitraje, ni geo-

gréfico ni entre sectores, que permi-
tan trasladar el riesgo a zonas mas
oscuras y dificiles de controlar por
los supervisores, y que su disefo
final no dafa desintencionadamente
modelos de negocio y de financia-
cion adecuados.

IIl. MAS ALLA DE BASILEA IlI

En estos momentos, los regula-
dores estan trabajando en dos areas
de especial calado cuyas consecuen-
cias pueden ser incluso mas impor-
tantes que las de Basilea lll, y que los
reguladores debieran tener en cuen-
ta a la hora de evaluar el impacto
final de la reforma. Se trata, en con-
creto, del riesgo sistémico asociado
a las entidades y del avance hacia
marcos de resoluciéon que garanticen
que la eventual caida de una entidad
se produzca de forma ordenada.

En relacién con el tratamiento de
las entidades sistémicas, el G20 en
su reunién de Cannes de noviembre
de 2011 aprobé y ha dado a cono-
cer la metodologia y las medidas
acordadas para la identificacion vy el
tratamiento de entidades sistémicas.
El marco aprobado propone medir el
riesgo sistémico de las entidades sis-
témicas globales en base a cinco in-
dicadores (globalidad, interconexion,
tamano, sustituibilidad y compleji-
dad) e imponerles, en funcion de su
nivel de riesgo sistémico, recargas de
capital, la elaboracion de planes de
contingencia y resoluciéon y una su-
pervisibn mas intensa. Aunque la in-
dustria sigue cuestionando el funda-
mento de esta propuesta, desde el
punto de vista de la estabilidad fi-
nanciera, para los posibles efectos
sobre el «riesgo moral» de las enti-
dades que se etiqueten como sisté-
micas, lo cierto es que la propuesta
ha evolucionado de forma positiva
desde que se iniciara el debate. Las
primeras propuestas identificaban
erroneamente riesgo sistémico con
tamafo, y planteaban una recarga
igual para la lista de entidades que
se considerasen suficientemente
grandes. La propuesta final, sin em-
bargo, reconoce que el tamafo no
es la principal fuente de riesgo sisté-
mico e incorpora otras dimensiones
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que tratan de reflejar otros factores
de riesgo, como la complejidad, la
interconexién y la sustituibilidad.
Ademads, acepta que las entidades
presentan distintos grados de riesgo
sistémico y plantea recargas gradua-
les en funcién del riesgo. A pesar de
estos avances, la medida aun pre-
senta debilidades, al no incorporar
de forma satisfactoria factores cuali-
tativos tanto o mas importantes que
los cuantitativos, como la calidad del
riesgo o el caracter resolvible de una
entidad. Aunque los reguladores re-
conocen estos factores como deter-
minantes en el riesgo sistémico, la
dificultad de parametrizar su calidad
no ha permitido hasta ahora su in-
corporacién a este marco. Hacerlo es
esencial para que el marco introduz-
ca los incentivos adecuados que lle-
ven a las entidades a inclinarse por
formas de gestién y de organizacion
que, aungue maés costosas, faciliten
su resolucién.

Por otro lado, en relacion con los
marcos de resolucién de entidades
financieras en caso de crisis, se han
realizado importantes avances para
reducir el riesgo moral en el compor-
tamiento de las entidades sistémi-
cas, y de dotar a las autoridades de
capacidad para actuar sobre estas
entidades sin ejercer un impacto sis-
témico o sin imponer un coste inne-
cesario sobre los contribuyentes de
un pais. Especialmente importante
es la introduccion de planes de con-
tingencia y resolucion como herra-
mienta para preparar mejor a las
entidades en situaciones de crisis.
Existen, sin embargo, &mbitos como
los de la cooperacion transfronteriza,
la implementacién armonizada de
estas medidas entre diferentes juris-
dicciones o el orden de prelacion de
los bonistas senior y los depositan-
tes, entre otros, y sobre los que es
necesaria aun mucha reflexion.

Pero todo este avance en el mar-
co regulatorio no podrd alcanzar su
objetivo si no va acompanado de
una supervision de calidad. Una su-
pervision adecuada, proactiva, inten-
siva y anticipativa puede cubrir algu-
nos huecos en la regulacién, pero ni
mas calidad ni mas cantidad de re-
gulacién pueden suplir una supervi-

sién deficiente. El disefio del nuevo
marco regulatorio debe tener en
cuenta esta dimension en la medida
en que una regulacion excesivamen-
te compleja puede hacer de la super-
visién un ejercicio imposible y, por
ello, acabar por hacer ineficaz el
mecanismo que debe garantizar el
cumplimiento de los nuevos estan-
dares regulatorios. Al mismo tiempo,
es necesario avanzar en la coordina-
cién y la cooperacién entre los dis-
tintos supervisores para garantizar
que la supervision de grupos trans-
fronterizos es efectiva y para evitar
costosas duplicidades. En este senti-
do, los avances que se estan produ-
ciendo en Europa y a escala interna-
cional, con el establecimiento de
colegios de supervisores liderados
por el supervisor home, son un ele-
mento clave para prevenir las crisis
de entidades globales.

IV. IMPLICACIONES DE _
BASILEA Il EN ESPANA

Las implicaciones de Basilea Il
para Espafa merecen especial aten-
cién no sélo por el natural interés de
comprender el futuro del sector ban-
cario en nuestro propio pafs, sino
también porqgue el espafiol es un
caso especialmente interesante por
diferentes motivos. La especial viru-
lencia con que la crisis ha impactado
sobre su economia y la profunda re-
estructuracién que, como respuesta,
ha experimentado el sistema finan-
ciero, y por ultimo, la fortaleza que
han mostrado los grandes bancos
espafoles en este contexto, son as-
pectos que conviene mencionar.

El entorno macroeconémico es-
panol ha sido especialmente compli-
cado en estos afos, y ha exigido la
toma de una serie de medidas es-
tructurales que deberfan ser la base
del crecimiento futuro, una vez se re-
cupere la actividad econémica a es-
cala mundial. Esto, en todo caso, ha
tenido un especial impacto sobre el
sistema financiero del pais, tanto a
través de la reduccion del crédito
como con la posterior caida de la ac-
tividad econdmica, que ha tenido un
importante impacto sobre los mar-
genes del sector bancario.

Dentro de este marco, el sistema
financiero espafol ha experimenta-
do una profunda reestructuracion,
materializada fundamentalmente a
través de un proceso de consoli-
dacién de las cajas de ahorros que
han Illevado a convertir a las 45
cajas que existian antes de la crisis
en 15 bancos comerciales en la ac-
tualidad. Este proceso debe aln
asentarse, pero deberia tener co-
mo resultado un sistema financiero
mas fuerte y competitivo, capaz
de afrontar con garantias un nuevo
contexto definido por las exigencias
que va a imponer el nuevo marco
regulatorio.

Estas actuaciones han situado a
nuestro sistema financiero en una
buena posicién para poder cumplir
con Basilea Ill en los plazos estable-
cidos y para encarar los retos a los
que el sector financiero se enfrentara
en los préximos anos.

El nuevo marco regulatorio va a
obligar a nuevos planteamientos en
términos de captacion de capital, de
depésitos o de financiacion a largo
plazo, entre otros factores.

Debe subrayarse que, aunque los
objetivos generales de la reforma
regulatoria estan en linea con el
modelo de negocio de los grandes
bancos espafoles, algunos de sus
elementos pueden penalizar injusti-
ficadamente a este modelo.

A diferencia de otros modelos
bancarios, los grandes bancos espa-
noles se han caracterizado por su
foco en la banca comercial centrada
en el cliente, una financiacion es-
table destinada a dar créditos, un
énfasis especial en una gestién pru-
dente del riesgo, una organizacion
sencilla y transparente, basada en fi-
liales financieramente auténomas, y
una adecuada diversificacion geo-
gréfica.

Sin embargo, algunos de estos
elementos que consideramos contri-
buyen claramente a la estabilidad de
la entidad y, por ende, a la del siste-
ma financiero, no se ven adecuada-
mente tratados en el actual marco.
Asi, por ejemplo:
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1) Las nuevas ratios de liquidez
y financiacién, especialmente esta
Ultima, penalizan los modelos de
banca comercial basados en la cap-
tacién de depésitos para financiar
créditos. En efecto, estas ratios dan
un tratamiento menos favorable a
los depdsitos frente a la financiacion
via mercado, y a los créditos frente a
la inversion en titulos.

2) Basilea Ill no reconoce total-
mente los intereses minoritarios co-
mo capital del grupo. Esto desincen-
tiva estructuras de filiales cotizadas
que tienen asi diversificadas sus
fuentes de financiacién, lo que ha
demostrado sus ventajas en la pre-
sente crisis.

3) Deja sin cerrar la homogenei-
zacion de la mediciéon de los acti-
vos ponderados por riesgo, lo que
permite divergencias en cuanto
al significado real de las ratios de
capital.

4) Sigue sin reconocer la ventaja,
desde el punto de vista de la estabi-

lidad, del sistema de provisiones es-
panol.

5) Aungue se ha avanzado en
los estdndares minimos de una bue-
na supervision, en linea con lo que
ha venido siendo la practica en nues-
tro pafs, es necesario avanzar aun
maés en esta direccion.

En definitiva, aunque nuestro sis-
tema bancario estd en una posicién
muy favorable ante la aplicacién de
Basilea Ill, queda aun mucho que
avanzar, y habra que actuar de for-
ma muy activa en los debates inter-
nacionales si queremos poner en
valor los esfuerzos realizados hasta
el momento.
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