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I. INTRODUCCION

Aunque la reciente crisis haya
adoptado formas muy distintas de un
palis a otro, ilustradas en particular
por la diferencia entre la crisis en Es-
pafia y en EE.UU., la verdadera lec-
cién de la crisis no es el elevado riesgo
bancario de una titulizacion indebida-
mente regulada, ni el fallo de los mo-
delos de riesgo en presencia de una
burbuja inmobiliaria. La verdadera
leccion sobre la que debemos basar la
nueva regulacion bancaria es consta-
tar que durante la fase previa a la cri-
sis los bancos han asumido niveles de
riesgo excesivos. Por esta razon, los
cambios actuales en la regulacién
bancaria no deben tener sélo por ob-
jetivo corregir la infravaloracion del
riesgo en los productos financieros
existentes, aunque esto sea obvia-
mente necesario, sino que deben ali-
near los incentivos de las entidades fi-
nancieras con los de la sociedad,
haciendo que éstas internalicen las ex-
ternalidades que generany tengan en
cuenta el coste social de su quiebra.

En sus principales rasgos, Basilea |l
consiste en: 1) mejorar los requeri-
mientos de capital; 2) mejorar la me-
dida de determinados riesgos (asocia-
dos a la titulizacién, a la cartera de
negociacion y al riesgo de contrapar-
tida; 3) imponer un limite al apalanca-
miento financiero; 4) mejorar la super-
visién y los requisitos de informacion
(pilares 2 y 3 de Basilea ll); 5) mejorar
la gestion de la liquidez, y 6) imponer
requerimientos adicionales a las insti-
tuciones cuya quiebra implica un ries-
go sistémico (G-SIFl). Nuestro objetivo
aqui serd, en primer lugar, evaluar el
impacto de estas medidas sobre la es-
tabilidad financiera; en segundo lugar,
valorar su coste en términos de creci-
miento y, en tercer lugar, analizar
hasta qué punto el presente esquema

propuesto resuelve la cuestion de los
incentivos a largo plazo, tanto para las
entidades bancarias como en la deter-
minacion de la politica econédmica.

Il. IMPACTO SOBRE
LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Aunque el principal objetivo de la
reforma haya sido la reduccién del
coste de las crisis sistémicas —feno-
menos excepcionales—, los mecanis-
mos propuestos permiten también
limitar la magnitud de los ciclos
econdmicos que la regulacion de ca-
pital habia aumentado por el meca-
nismo del racionamiento del capital
bancario (credit crunch). Basilea Ill, al
reducir el cardcter ciclico de la acti-
vidad bancaria, provocara una reduc-
cion del impacto de los ciclos econé-
micos y un efecto positivo sobre la
actividad econémica, mejorando la
eficiencia en la asignacién de capital.
Desde hacfa tiempo, era ya reconoci-
da la necesidad de flexibilizar el coe-
ficiente de capital, no reduciéndolo
en situaciones de dificultades sino in-
crementandolo en periodos de ex-
pansién, y la propuesta de Basilea Il
va precisamente en este sentido.
También la presencia del coeficiente
contraciclico, si se aplica tal como
estad disefiado (es preocupante que
cada pais sea soberano en la aplica-
cién de dicho coeficiente), puede li-
mitar las burbujas, y por tanto las cri-
sis de corte mas clasico, como la que
hemos presenciado en Espafa.

En cuanto a la posibilidad de evi-
tar futuras crisis sistémicas, Basilea IlI
no garantiza en modo alguno la erra-
dicacién de dichas crisis. Efectivamen-
te, si dichas crisis se producen infre-
cuentemente, parece poco razonable
estructurar toda la regulacién finan-
ciera en funcién Unicamente de este

tipo de eventos. Es cierto que el coste
de las crisis sistémicas se vera reduci-
do al aumentar el capital, en particu-
lar para las entidades global y sistémi-
camente importantes (G-SIFl). Si nos
centramos en el capital Unicamente,
debemos reconocer que, a nivel con-
table, entidades como Bear Sterns o
Lehman Brothers estaban suficiente-
mente capitalizadas en el momento
en que se vieron forzadas a la venta o
a la quiebra. Por otra parte, estudios
sobre el coste de la quiebra bancaria
indican que la quiebra de un banco
puede costar un 30 por 100 de los ac-
tivos. Por lo tanto, desde este punto
de vista, el incremento de capital es a
la vez innecesario, si consideramos los
casos de Bear Stern'y Lehman, e insu-
ficiente, si consideramos el coste de la
quiebra. Por otra parte, si considera-
mos la liquidez, las medidas adopta-
das llevan a cierto escepticismo en el
contexto de la presente crisis de la
deuda soberana, ya que la liquidez de
los titulos cambia de forma radical
muy rdpidamente, y la actual regula-
cion puede dejar a las entidades en
una situacion mas desfavorable.

La principal propuesta que debe-
rla ser considerada a escala interna-
cional es la implementacién de unos
procesos de quiebra especificos para
las entidades de crédito que, sin
poner en peligro la estabilidad finan-
ciera, permitan reducir el coste social
de aquéllas. En este sentido, las pro-
puestas de bail-ins, en que determi-
nados contratos de deuda incorpo-
rarfan una cldusula de conversion
automatica en acciones, son particu-
larmente atractivas. Asimismo, la
emision de capital contingente, como
la que ha efectuado con éxito Credit
Suisse, permite que las entidades ope-
ren con un nivel de capital suficiente-
mente bajo en condiciones normales,
pero dispongan de un mecanismo de
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recapitalizacién automatica en caso
de crisis. En definitiva, aunque el in-
cremento del capital exigido por Basi-
lea Il reduzca el coste de las quiebras
futuras, puede ser insuficiente si no es
debidamente complementado por un
mecanismo de quiebra y/o de rescate
bancario transparente, rapido y efi-
ciente. Dicho mecanismo se halla des-
graciadamente ausente de Basilea Ill,
aungue se encuentre de forma inci-
piente en los informes del Comité de
Basilea para la Supervision Bancaria
(BSBC por sus siglas en inglés).

. IMPACTO SOBRE i
EL CRECIMIENTO ECONOMICO

En diciembre de 2010, el Comité
de Basilea para la Supervision Banca-
ria (BCBS) publicaba su informe sobre
las consecuencias macroecondmicas
del incremento en los coeficientes de
capital propuesto por la reforma co-
munmente denominada Basilea lll, y
concluia que el impacto sobre el cre-
cimiento serfa de un 0,03 por 100
anual sobre unos nueve anos (treinta
y cinco trimestres). Por otra parte, el
impacto del coeficiente de liquidez,
siempre segun el informe del BCBS,
serfa de un 0,02 por 100 anual.

Frente a estas valoraciones, las aso-
ciaciones bancarias, actuando en de-
fensa del sector, han criticado las esti-
maciones del BCBS y calculado que el
impacto serfa muy superior. Adoptan-
do la posicién contraria, un grupo de
académicos influyentes (Admati, et al.,
2010), ha argumentado, basdndose
en el teorema de Modigliani-Miller,
que el coste en términos de crecimien-
to era menor, y que no se habfa teni-
do en cuenta que un menor apalan-
camiento financiero reduce el coste
del capital. Para justificar un impacto
reducido del incremento en el capital
bancario, es posible suponer que el in-
cremento en la financiacién no ban-
caria puede compensar la reduccion
en la financiacién bancaria. Sin em-
bargo, la existencia de las instituciones
financieras se justifica precisamente
porque resuelven imperfecciones de
los mercados financieros. Por esta
razén, los bancos ocupan un papel
preponderante en la financiacién de
la economia, y en particular para las

PYME, debido al peso de la banca de
relacion y a la actividad de supervision
de los préstamos, por lo que la subs-
titucion del crédito bancario por la fi-
nanciacion no bancaria seria relativa-
mente limitada. Existe pues un coste,
y dicho coste es mayor para las em-
presas pequefias y con menor propor-
cién de activos tangibles.

Es sorprendente ver que no se
menciona el impacto a largo plazo
de los requisitos de capital de Basi-
lea Ill. Si de verdad, como creemos,
los mercados de capitales son imper-
fectos y el teorema de Modigliani-Mi-
ller no se cumple, la utilizacién de una
mayor proporcion de capital deberia
aumentar el coste de financiacion
bancario, y ello tendria que traducirse
en una reduccion del crecimiento a
largo plazo, aspecto que no se refleja
en el informe del Comité de Basilea
para la Supervision Bancaria.

IV. LOS INCENTIVOS
DE LAS ENTIDADES
DE CREDITO EN EL NUEVO
MARCO REGULATORIO

Si creemos que la principal causa
de la crisis es el excesivo riesgo asu-
mido por las entidades financieras,
nuestra evaluacion de la reforma de
Basilea Ill tiene que analizar hasta
qué punto este acuerdo permitird
corregir el exceso de riesgo que los
bancos han tenido tendencia a asu-
mir, lo que nos llevara a examinar su
gobierno corporativo. Efectivamen-
te, la politica de riesgo es el resulta-
do de decisiones del Consejo de Ad-
ministracion, y por lo tanto depende
de los incentivos de los directivos,
que son fijados por el Consejo.

En materia de incentivos, debe-
mos felicitarnos de que Basilea Il re-
duzca los beneficios de asumir deci-
siones excesivamente arriesgadas.
Efectivamente, no sélo el incremento
de capital, por si mismo, aumenta la
penalizacion de los accionistas en
caso de crisis, sino que el mecanismo
del capital buffer impone serias limi-
taciones a los bancos cuyo capital
cae por debajo del 10,5 por 100, que
ven reducida su capacidad de distri-
buir dividendos y bonificaciones. Asi-

mismo, la imposiciéon de liquidez
puede también fomentar comporta-
mientos mas prudentes en cuanto a
transformacion de vencimientos.

Sin embargo, en materia de go-
bierno corporativo, es interesante re-
calcar que los Ultimos analisis basa-
dos en datos que incluyen el periodo
de la crisis (Laeven y Levine, 2009, y
Ellul'y Yerramilli, 2010, entre otros)
han mostrado que los bancos con
mejores indices de gobierno corpo-
rativo han sido los que han tenido
mayores pérdidas. La excesiva asun-
cion de riesgos ha sido, pues, el
resultado de la voluntad de los con-
sejos de administracién, y no de de-
cisiones erroneas de los consejos o de
directivos que han tomado decisio-
nes desvidndose de las orientaciones
marcadas por el Consejo de Adminis-
tracion. En definitiva, el «buen» go-
bierno corporativo, con consejeros
mas activamente implicados en la
gestion, ha resultado en mayores
riesgos. Ello implica que la reforma
de la regulacién bancaria deberia
hacer mayor hincapié en la estructura
del Consejo de Administracién y en
el papel de los directivos responsa-
bles de los riesgos, lo que, de mo-
mento, no parece suficientemente
desarrollado en la propuesta actual.

En definitiva, Basilea Ill es un im-
portante paso adelante en una tra-
yectoria en la cual la busqueda de la
eficiencia debera llevar a importan-
tes cambios adicionales en la regula-
cion financiera, que complementa-
ran las actuales propuestas.
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