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GENESIS Y APORTACIONES DE BASILEA III:
UNA EVALUACION PRELIMINAR

I. INTRODUCCION

El acuerdo alcanzado por el Co-
mité de Supervisién Bancaria de
Basilea en diciembre de 2010, Basi-
lea lll, constituye una significativa re-
vision y ampliacion del acuerdo an-
teriormente vigente, Basilea Il. Tanto
Basilea Il como su predecesor, Basi-
lea |, habfan consagrado los requisi-
tos de capital como el instrumento
fundamental en torno al cual cons-
truir una regulacién prudencial de la
actividad bancaria relativamente ar-
monizada a escala internacional. El
paso de Basilea | a Basilea Il habia ve-
nido marcado por la idea, esencial-
mente microprudencial, de tratar de
conmensurar las exigencias de capi-
tal de cada banco a la importancia
de los riesgos especificos que enfren-
tara. Se proponfa para ello una par-
ticion relativamente arbitraria de los
posibles riesgos (riesgo de crédito,
riesgo de mercado, riesgo operativo,
etc.), y se importaba para la cuanti-
ficacién de los requerimientos de ca-
pital asociados con algunos de ellos
técnicas de gestion de riesgos naci-
das en el sector privado, como las de
valor en riesgo (en inglés, value at
risk). En comparacién, el paso de Ba-
silea Il a Basilea Ill es fruto de las lec-
ciones de la reciente crisis financiera
y, sobre todo, de haber aprendido, a
través de esta dramatica experiencia,
la importancia de las consideracio-
nes macroprudenciales.

Il. RECTIFICACIONES
DERIVADAS Y FACILITADAS
POR LA EXPERIENCIA
DE LA CRISIS

Entre las consideraciones macro-
prudenciales que mas han influido
en la gestacién de Basilea Ill se en-
cuentran el reconocimiento de: a) los

enormes riesgos para el conjunto del
sistema financiero que se derivan de
productos complejos, y no nece-
sariamente visibles en los balances
bancarios, que producen conexiones
entre los diferentes miembros de sis-
tema, y que pueden producir pérdi-
das encadenadas y erosionar la con-
fianza en la solvencia del sistema en
caso de crisis; b) los efectos procicli-
cos derivados de la evolucion, a lo
largo del ciclo econdémico, de los
precios de los activos financieros, los
valores contables y las calificaciones
externas e internas utilizadas como
inputs en la determinacion del capi-
tal o de los niveles de riesgo con los
que cada entidad debe o quiere ope-
rar; ¢) la vulnerabilidad sistémica
derivada de que las entidades, o los
vehiculos de banca «en la sombra»
asociados a ellas, dependan excesi-
vamente de la financiacién mayorista
de corto plazo, y d) las externalida-
des negativas derivadas de la posible
quiebra (o de la necesidad de salva-
mento con recursos publicos) de en-
tidades en crisis, especialmente si
son de importancia «sistémica» o si
los problemas de insolvencia afectan
a muchas entidades a la vez.

Este conjunto de consideraciones
hace que los constructores de la
nueva regulacién hayan mirado a fe-
némenos como las burbujas inmobi-
liarias, los ciclos crediticios, la tituli-
zacion y el sistema bancario paralelo,
o «en la sombra», que acompané
a la parte mas negativa de ésta, de
una manera muy distinta a como se
contemplaban (io se ignoraban!)
cuando, sélo unos anos antes, se
gesto Basilea Il. La experiencia de la
crisis también ha conllevado con-
templar con mayor escepticismo los
instrumentos de financiacién que,
sin ser acciones ordinarias, compu-
taban de un modo u otro, a efectos

de la regulacién, como capital de
primera o segunda calidad. De nue-
vo, aqui, la experiencia durante la
crisis ha demostrado que, en mu-
chas de las operaciones de salva-
mento de los bancos, sélo los tene-
dores de acciones ordinarias veian
verdaderamente diluido (o, en el ex-
tremo, reducido a cero) el valor de
sus participaciones.

Entre los cambios de mentalidad
que han acompafado la gestacion
de Basilea Ill, me gustaria mencio-
nar, ademas, la mayor desconfian-
za tanto en el mercado como en la
discrecionalidad de los supervisores
nacionales a la hora de imponer o
relajar la disciplina necesaria para re-
solver el principal reto al que se en-
frenta la regulacién bancaria: lograr
que el aprovechamiento de oportu-
nidades de intermediacién financiera
privada y socialmente rentables no
implique la asuncién de niveles de
riesgo excesivos, o incluso intolera-
bles, desde el punto de vista social.

Se ha aprendido que tanto los
mercados (a través de las calificacio-
nes y valoraciones que prevalecen en
ellos) como los supervisores naciona-
les (en el ejercicio de su discreciona-
lidad) tienden a acompanar el ciclo
bancario, relajando las restricciones
o «haciendo la vista gorda» en tiem-
pos de bonanza, y volviéndose presas
del panico unos y «conservacionis-
tas» los otros en tiempos de crisis (1).
Asi, cabe prever que los pilares 2
(discrecionalidad del supervisor) y 3
(disciplina de mercado) de Basilea |l,
aunque formalmente no alterados
por Basilea Ill, no van a tener en el
futuro la importancia relativa que
habian anticipado sus impulsores.
Una posible excepcidn a este respec-
to serd la referida a la actuacién dis-
crecional de las nuevas autoridades
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macroprudenciales, creadas con el
fin de vigilar el riesgo sistémico; por
ejemplo, el Financial Stability Board
a escala global, el European Systemic
Risk Board de la Unidn Europea, o el
Financial Stability Oversight Council
de Estados Unidos (2).

El cambio de percepcion de los
responsables directos de la coordina-
cion, a escala internacional, de las
reformas de la regulacion bancaria
no es lo Unico que explica el rum-
bo tomado con Basilea Ill. A fin de
cuentas, el margen politico de deci-
sién de los reguladores bancarios es,
contra la creencia de muchos, bas-
tante reducido. Las grandes refor-
mas requieren cambios legislativos
importantes y, por tanto, contar con
el apoyo de gobiernos y parlamen-
tos, lo cual implica todas las comple-
jidades propias de la economia poli-
tica. Las presiones o resistencias de
los grupos o entidades potencial-
mente mas afectados por las refor-
mas se conjugan con las presiones
provenientes de los estados de opi-
nién del publico general, influidas en
parte por las percepciones difundi-
das por académicos, analistas y otros
creadores de opinién, y en parte por
el clima econdémico coyuntural.

En este contexto, las postrimerias
de las crisis financieras son los tiem-
pos en los que resulta mas viable
introducir cambios radicales en la
regulacion financiera, tanto por lo
aprendido en ellas como por la «ven-
tana de oportunidad politica» que se
abre para adoptar propuestas que,
en tiempos normales, por lo &rido y
aparentemente lejano de los asuntos
de interés general de la tematica,
s6lo movilizarian a sus detractores.
La ventana de oportunidad abierta
por esta crisis ha impulsado, por
ejemplo, la capacidad para abordar
en Basilea Ill, a diferencia de los
acuerdos precedentes, el tratamien-
to regulatorio del riesgo de liquidez.
Sospecho que los hacedores de Ba-
silea | y Il eran conscientes de que
dejar dicho riesgo fuera de los res-
pectivos acuerdos no era una deci-
sion resultante de juzgar que el ries-
go no fuera importante (o que se
estimara tratado adecuadamente
por los supervisores nacionales), sino

de la dificultad de encontrar una
propuesta de regulaciéon que alcan-
zara el consenso necesario.

I1l. PRINCIPALES
APORTACIONES
DE BASILEA Il

En este panorama, creo que las
aportaciones basicas de Basilea Il
pueden resumirse en dos:

— reforzar y perfeccionar los re-
quisitos de capital a la luz de la ex-
periencia dada por la crisis, y

— abordar, por primera vez, la
regulacion del riesgo de liquidez,
aunque con propuestas de caracter
provisional para las que se establece
un amplio periodo de prueba y po-
sible revision.

Como se describe con detalle en
el propio acuerdo y en otros escritos
sobre éste, los elementos principales
de la reforma, en lo que toca al ca-
pital, incluyen el endurecimiento de
la definicion de capital computable
como de maxima calidad, la eleva-
cién del requerimiento genérico de
dicho capital (expresado como por-
centaje de los activos ponderados
por riesgo) a un 7 por 100 y la ele-
vacion de la ponderacién por riesgo
de las posiciones de dentro o fuera
de balance asociadas con activos
complejos, poco transparentes o no
negociados en mercados organiza-
dos (o plataformas centrales), inclui-
dos los pasivos contingentes aso-
ciados a procesos de titulizacién.

Asimismo, Basilea Il impulsa la
dotacion de provisiones sobre la base
del concepto de «pérdidas espera-
das», y crea varios requisitos adicio-
nales de capital denominados «col-
chén de conservacién del capital» y
«colchoén anticiclico», en traduccio-
nes algo forzadas del inglés. También
establece un limite complementario
al apalancamiento, expresado en tér-
minos de un coeficiente minimo de
recursos propios sobre activos totales
(isin ponderar por riesgo!).

Sin entrar en detalles técnicos, y
especialmente para los lectores fami-

liarizados con la regulacién espafio-
la, puede decirse que algunos de
los cambios mencionados en ultimo
lugar implican transponer a Basi-
lea Ill, mutatis mutandis, mecanis-
mos de proteccién de la solvencia si-
milares a las provisiones estadisticas
espanolas. Por supuesto, las reglas
de funcionamiento son diferentes en
numerosos detalles. Asi, para contra-
rrestar el ciclo de crédito, se opta por
exigir directamente mas «capital», en
vez de establecer el requisito en tér-
minos de una categorfa de «provisio-
nes» cuya definicién encaja mal en el
universo contable internacional. Pero
la idea de obligar o incentivar a las
entidades a acumular capital en los
tiempos buenos (cuando los benefi-
cios son altos y el crédito crece) y
permitirlas consumir ese capital, sin
que peligre el cumplimiento de los
requisitos de solvencia basicos, en
tiempos peores (cuando se registran
pérdidas y el crédito se contrae) tiene
un precedente indudable en las in-
novadoras reglas que el Banco de Es-
pafa cred en su dia.

Por lo que respecta a la regula-
cion de la liquidez, Basilea Ill estable-
ce dos nuevos coeficientes: el de co-
bertura de liquidez (que obliga a
mantener activos seguros y liquidos
suficientes como para costear, me-
diante su venta, las necesidades de
refinanciacion de la entidad durante
un hipotético escenario de crisis con
duracion de un mes) y el de coefi-
ciente de financiacién estable neta
(que obliga a que una fraccién sig-
nificativa de los activos no liquidos
de largo plazo se financie mediante
depositos minoristas, recursos pro-
pios y otros instrumentos de finan-
ciacion de no corto plazo). Dado que
la literatura y la experiencia disponi-
bles sobre los efectos de este tipo de
coeficientes es muy limitada, Basi-
lea Ill tiene la prudencia de otorgar-
les un caracter exploratorio, estable-
ciendo un periodo de observacion y
posible revision de las propuestas
concretas ahora planteadas.

IV. LUCES Y SOMBRAS

Mi valoracion general de Basi-
lea Ill es positiva. A vista de pajaro,
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la parte referida a la regulacién del
capital o de la solvencia constituye
una reforma significativa, y en la di-
reccion adecuada, de la herencia de
Basilea Il: aumenta la calidad y la
cantidad de capital exigido a los
bancos, corrige la ponderacién de
ciertos riesgos cuya materializacion
fue clave en el desarrollo de la pasa-
da crisis, establece salvaguardias adi-
cionales para mantener la integri-
dad del capital minimo en los malos
tiempos, o cuando las bajas ponde-
raciones por riesgo pudieran implicar
coeficientes de apalancamiento ex-
cesivos, e impulsa la adopcién expli-
cita de medidas anticiclicas. La parte
referida a la regulacion del riesgo de
liquidez suscita muchas mas dudas
con respecto a la efectividad, y posi-
bles contraindicaciones, de las medi-
das concretas que propone en este
momento, pero tiene la virtud de ha-
berles otorgado un caracter explo-
ratorio, impulsando asi el debate
respecto a la forma final que estas u
otras medidas pudieran adoptar.

Dicho esto, cuando cualquiera de
los aspectos de Basilea Ill se obser-
va con mayor detalle surgen, como
seguramente no podia ser de otra
forma, dudas y cautelas. Algunas so-
bre detalles técnicos, otras sobre el
planteamiento conceptual (a veces
visible no tanto en el acuerdo final
en si como en los numerosos docu-
mentos preparados por el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea du-
rante su gestacion) y otras, en fin,
sobre la efectividad de la imple-
mentacion final en cada jurisdiccién,
dependiente de autoridades que
cuentan, en general, con medios y
autonomia limitados, y que tendran
que operar en el dia a dia sujetas a
la presion tanto de sus gobiernos
como de sus supervisados.

Terminaré esta nota pasando re-
vista a una escueta y muy personal
seleccion de aspectos que he estu-
diado en algunos de mis recientes
trabajos de investigacion, y que me
llevan a sostener, en parte por las
conclusiones de mis trabajos, en
parte por consideraciones comple-
mentarias, una posicion critica o,
cuando menos, cautelosa con res-
pecto a Basilea lll.

1. Nivel 6ptimo y efectos
econdémicos de los requisitos
de capital

Los reguladores tienden a ver los
recursos propios de los bancos como
un puro colchén absorbedor de po-
sibles pérdidas que, en dicha fun-
cién, ofrece proteccién tanto a los
acreedores ordinarios de un banco
como al fondo de garantia de depo-
sitos o a los contribuyentes, quienes,
llegado el caso, habrian de sufragar
parte de los costes de su insolvencia.
Entre académicos expertos en regu-
lacion bancaria, se defiende también
que la mayor o menor presencia de
recursos propios en la estructura de
capital de un banco puede tener
efectos sobre los incentivos de sus
gestores, ya sea directamente o in-
fluyendo en la manera en que los ac-
cionistas disefan sus esquemas retri-
butivos. Varios resultados sugieren
que con coeficientes de capital mas
elevados la predisposicion a la toma
de riesgos (especialmente riesgos no
suficientemente compensados con
una mayor rentabilidad) seria menor.

Frente a ambas visiones, algunos
representantes del sector bancario
advierten que los recursos propios
son una fuente de financiacién espe-
cialmente costosa, y que forzar a su
utilizacién en mayor cuantia podria
encarecer significativamente el crédi-
to bancario, danando a las familias
y los negocios que méas dependen de
ély, posiblemente, a la marcha de la
economia en su conjunto.

Una respuesta culta a estas ad-
vertencias, que goza de gran predi-
camento Ultimamente, consiste en
aludir al famoso teorema sobre la
irrelevancia de la estructura de capi-
tal de Modigliani y Miller: un resul-
tado tedrico que acota el conjunto
de circunstancias en las que alterar
el modo de financiar una empresa
puede o no tener efectos sobre su
capacidad total de generacién de
valor neto. Desde esa perspectiva,
defendida entre otros por Admati,
etal. (2011), cabe defender que silas
Unicas razones por las que los recur-
SOS propios parecen mas caros que la
deuda son: 1) la matemética de la di-
vision total del riesgo asumido por el

banco entre los diversas clases de pa-
sivos; 2) las ventajas fiscales de la
deuda derivadas del tratamiento de
los pagos de intereses en el impuesto
de sociedades, y 3) los subsidios im-
plicitos derivados de la existencia del
seguro de depositos y otro tipo de
garantias gubernamentales sobre la
deuda bancaria, entonces no hay
ninguna razoén, desde el punto de
vista social, para preocuparse por las
advertencias hechas por los bancos.

Pero el debate en torno a la na-
turaleza de las ventajas y los costes
asociados a una mayor exigencia de
capital a los bancos dista mucho de
quedar resuelto en estos términos. Si
los postulados que permiten soste-
ner los resultados de Modiliani y Mi-
ller se cumplen, no habria razén ni
siquiera para la existencia de los ban-
cos (o para el pago de sueldos millo-
narios a los directores financieros de
las grandes empresas). Buena parte
de los avances de la investigacion,
durante los Ultimos treinta afos, en
los campos de las finanzas empre-
sariales y la economia bancaria, se
basan en que alguno de los postu-
lados de Modigliani y Miller no se
cumple. De hecho, las adverten-
cias de los bancos son, hasta cierto
punto, consistentes con una parte
de dichos avances, basados en la
presencia de asimetrias de informa-
cion y problemas de agencia, aun-
que el estado actual del conocimien-
to sobre estos temas no permite una
cuantificacion precisa de las pérdidas
0 ganancias en juego.

Un aspecto que los reguladores
suelen pasar por alto al debatir en
torno a los requisitos de capital es el
del gobierno de las empresas banca-
rias. En muchas de ellas, el control
de la gestién viene ejercido por los
representantes de un nucleo accio-
narial que posee sélo a una fraccion
relativamente pequena de las accio-
nes del banco. Con frecuencia, dicho
nucleo tiene una fraccion significati-
va de su riqueza comprometida en el
banco, y suele ir incrementando su
posicién no tanto por reajustes dis-
crecionales de sus propias carte-
ras como mediante la reinversion de
los dividendos obtenidos del propio
banco, o mediante la retencién de
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las acciones recibidas a través de es-
quemas retributivos que otorgan
acciones u opciones sobre acciones
a los gestores, con el propdsito, en
teoria, de alinear sus incentivos con
los intereses del resto de accionistas.

En ese contexto, imponer a los
bancos un coeficiente de capital
mas elevado, sobre todo si se hace
de manera repentina, puede tener el
tipo de efectos augurados por los
representantes de los bancos. Los re-
presentantes de los nucleos duros
gue ostentan el control del banco
pueden no tener la capacidad o el
deseo de incrementar su posiciones
accionariales en éste de una manera
gue mantenga su peso en el conjun-
to del accionariado, garantizando asi
un mismo grado de alineamiento de
incentivos (o0, en una interpretacién
mas malévola, un mismo grado de
atrincheramiento en el poder). En
este escenario, los mayores requisitos
de capital pueden acomodarse, al
menos de manera transitoria (hasta
que la retencién de beneficios permi-
ta otra cosa), con un recorte de la in-
versién en activos arriesgados (si el
requisito vinculante pondera por ries-
go) o en activos totales (si el requisito
vinculante no pondera por riesgo).

La idea de que el capital disponi-
ble de manera efectiva para los ban-
cos puede ser limitado, sobre todo
en el corto plazo, es parte béasica de
la linea argumental de dos de mis
trabajos recientes: Repullo y Sua-
rez (2009) y Martinez Miera y Suarez
(2011). En ambos se identifican cos-
tes, en términos de restriccion de la
oferta de crédito y posibles subse-
cuentes caidas de la actividad econé-
mica, derivados de la imposicién de
mayores requisitos de capital. Pero
también se identifican ventajas, en
términos de la reduccion de la pro-
babilidad de quiebra de los bancos
(y los costes sociales derivados de
tales quiebras) y de reduccion de la
inclinacién de los bancos a adoptar
riesgos excesivos, e incluso sistémi-
cos. Aunque los ejercicios cuantitati-
vos incluidos en ambos trabajos
estan, a la fecha de cierre de esta
nota, en proceso de revision, las con-
clusiones preliminares apuntan a
que, desde el punto de vista del bie-

nestar neto, Basilea Ill es un paso en
la direccién adecuada, aunque segu-
ramente la elevacién de los requisi-
tos de capital tenga un coste macro-
econémico mayor (sobre todo en
términos de crédito y PIB) que el au-
gurado por sus artifices (por ejem-
plo, en el informe del Macroecono-
mic Assessment Group, 2010).

2. Efectividad y
contraindicaciones de
la regulacién de la liquidez

La conveniencia de regular la pre-
disposicion de los bancos a sufrir
problemas de liquidez, especialmen-
te durante una crisis sistémica, como
consecuencia de tener excesiva de-
pendencia de la financiacién mayo-
rista de corto plazo es algo que he
defendido reiteradamente desde el
estallido de la crisis en diversos tra-
bajos conjuntos con Enrico Perotti.
En Perotti y Suarez (2011) desarro-
llamos un modelo sencillo, inspirado
en la economia de las externalida-
des, en cuya versién basica postula-
mos que la financiacién de corto
plazo, en tanto que fuente barata y
flexible de fondos para los bancos,
constituye en muchos casos la for-
mula preferida (si no Unica) para que
éstos puedan acometer determina-
das operaciones de crédito o inver-
sion. Sin embargo, esta fuente de
financiacion hace a cada banco vul-
nerable a la falta de liquidez vy, lo
gue es mas importante a efectos de
la necesidad de regulacién, aumenta
la vulnerabilidad agregada del siste-
ma bancario a los problemas gene-
ralizados de liquidez que caracte-
rizan las crisis sistémicas. En este
sentido, las decisiones de financiarse
a corto plazo son fuente de algo si-
milar a las clasicas externalidades ne-
gativas en la produccién que tanto
ha estudiado el analisis econémico:
contribuyen al riesgo sistémico de
manera equivalente a como contri-
buye a la contaminacién medioam-
biental quien arroja vertidos téxicos
en aguas de uso comunitario.

El trabajo mencionado tiene por
objetivo fundamental discutir las
ventajas relativas de una regulacién
basada en precios (es decir, basada

en, por ejemplo, pagar unas primas
0 tasas por cada unidad de financia-
cion de corto plazo utilizada) frente
a una regulacion basada en cantida-
des o, como en Basilea lll, en la fija-
cién de minimos regulatorios para
ciertos coeficientes de cantidades.
Contemplamos varios escenarios que
difieren en la naturaleza de los ras-
gos inobservables que hacen a unos
bancos diferentes de otros, pues si
todos fueran idénticos (o si los ras-
gos relevantes para su regulacién
fueran observables), podrian obte-
nerse los mismos resultados regulan-
do via precios que via cantidades
(quizéd haciendo ambos una funcién
de esas caracteristicas observables).

Nuestros resultados apuntan a
que cuando los bancos se diferencian
(de modo inobservable) en su capa-
cidad para otorgar crédito rentable,
un impuesto o tasa de caracter pigo-
viano sobre la financiaciéon de corto
plazo utilizada por cada banco es
una manera eficiente de contener las
externalidades sistémicas sin distor-
sionar la asignacién de crédito entre
bancos. En cambio, cualquiera de los
dos coeficientes que propone Basi-
lea Ill en el ambito de la liquidez ge-
nera distorsiones. De hecho, por ra-
zones que serfa largo explicar pero
que detallamos en el articulo referi-
do, el coeficiente de cobertura de
liqguidez resulta, dependiendo de
las condiciones de mercado, o bien
completamente inefectivo o bien
equivalente a un impuesto pigoviano
que implica pérdidas netas de exce-
dente en relacion con la solucién pi-
goviana pura. El coeficiente de finan-
ciacion estable neta logra reducir el
riesgo sistémico agregado, pero a
costa de distorsionar la asignacién de
crédito entre entidades, pues este re-
quisito regulatorio tiende a ser mas
restrictivo para los bancos con mejor
capacidad para expandir su crédito
de manera rentable.

En un escenario alternativo,
cuando los bancos difieren en su
predisposicion a adoptar apuestas
arriesgadas pero no necesariamente
rentables, las conclusiones son mu-
cho mas favorables para el coefi-
ciente de financiacion estable neta,
menos favorables para el impuesto
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pigoviano y tan negativas como en
el primero de los escenarios contem-
plados para el coeficiente de cober-
tura de liquidez. Nuestra conclusion
a la luz de estos hallazgos es que, se-
guramente, la combinacién de un
coeficiente de financiacion estable
neta con un impuesto pigoviano
sobre el uso de la financiacién de
corto plazo (o, con efectos similares,
sobre una medida del flujo de nece-
sidades de refinanciacién de cada
banco) serfa mejor que la combina-
cion de los dos coeficientes propues-
tos en Basilea lll. Ademas, en la me-
dida en que la regulacion del capital
o la solvencia ya minora los incenti-
vos a la excesiva adopcion de ries-
gos, los impuestos serfan el instru-
mento primordial de control de las
externalidades, dejando al coeficien-
te de financiacién estable neta la mi-
sion de evitar férmulas de financia-
cion excesivamente peligrosas y que
pudieran resultar tentadoras para los
bancos en circunstancias infrecuen-
tes dificiles de objetivar.

Mas alla de la contribucion cen-
tral del trabajo mencionado, existen
otras consideraciones por las que la
regulacién basada en precios puede
ser mejor que la regulacién basada
en cantidades en el &mbito de la li-
quidez. En general, reajustar el tipo
de gravamen de un impuesto impli-
ca menores costes de ajuste que
cambiar un coeficiente de cantida-
des. La mayor facilidad de alteracién

puede deberse a causas instituciona-
les: si el impuesto pigoviano se con-
cibe como una tasa, y se deja en
manos de los reguladores macropru-
denciales un cierto margen de dis-
crecionalidad sobre su nivel, sus
cambios podrian implementarse en
cuestion de dias, mientras que los
coeficientes suelen establecerse en
leyes o tratados internacionales, mas
costosos de alterar. Pero ademas, y
seguramente mas importante, desde
la perspectiva de los regulados, es
mas facil amoldarse a la elevacién de
un precio que a la elevacién de un
requisito cuantitativo. Ante el cam-
bio del precio, es posible responder
en el corto plazo pagando el importe
adicional que corresponda, mientras
que forzar a alterar cantidades en el
corto plazo puede ser mas costoso y
causar efectos no deseados, como
ventas o liquidaciones desordenadas
de activos iliquidos, escasez de acti-
vos liquidos, o estrangulamientos de
oferta o demanda en otros de los
mercados involucrados.

Quizas algunas de estas reflexio-
nes contribuyan a la revisién pen-
diente de este importante bloque de
Basilea llI.

NOTAS

(1) El «conservacionismo» al que me re-
fiero consiste en retrasar el reconocimiento de
los problemas de solvencia o insuficiencia de
capital que afectan a las entidades supervisa-

das, e implica, por contradictorio que parez-
ca, tanto la reticencia a liquidar o cerrar enti-
dades como la reticencia a actuar de manera
decidida contra las restricciones crediticias de-
rivadas de la mal reconocida infracapitaliza-
cién de las entidades supervisadas.

(2) Ladiscrecionalidad de los reguladores
y supervisores se justifica en mayor medida en
los &mbitos donde es necesaria mayor flexibi-
lidad, por ejemplo, debido a un menor cono-
cimiento objetivo del fendmeno a regular.
Una cuestion relacionada es la dificultad de
establecer reglas de validez universal en un
entorno donde persisten, entre las diversas ju-
risdicciones nacionales o regionales, grandes
diferencias institucionales o de desarrollo eco-
noémico y financiero.
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