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Resumen
El proceso de introducción de Basilea III, pendiente 
todavía de incorporación a las legislaciones nacionales, es 
extremadamente delicado. Se ha basado en una reforma 
de Basilea II que deja intacta la ponderación de los activos 
en función del riesgo y se centra en el incremento de los 
ratios de capital. Aunque bien intencionada, no está claro 
que la reforma consiga disminuir la probabilidad de crisis 
bancarias, puesto que el riesgo asumido por las entidades 
puede incrementar. En cuanto al coste de dichas crisis, es 
cierto que el sistema dispondrá de mayores colchones para 
hacerles frente, pero dependerá de la magnitud de los riesgos 
que se asuman de cara al futuro. Y finalmente, la reforma 
provocará un encarecimiento de los productos finales del 
sector bancario, ya que acarreará un aumento de coste de su 
financiación, en especial del capital. El capital para el sector 
será más caro, tanto por si se percibe que no asume menores 
riesgos (y debe tener más capital frente a deuda) como por el 
hecho de que simultáneamente se están discutiendo medidas 
que tienden a reducir el grado de apoyo implícito del sector.

Abstract
The introduction process for Basel III, which is still 
pending incorporation into national legislation, is 
extremely delicate.  It has been based on the reformation 
of Basel II which leaves the weighting of assets by risk 
intact and focuses on increasing capital ratios. Although 
well-intentioned, it is not clear whether this reform will 
decrease the likelihood of future banking crises, since 
the risk taken on by entities might increase. As for the 
cost of these crises, it is true that the system will be 
more cushioned, but that will depend on the magnitude 
of the risks taken on in the future. And finally, the reforms 
will push up the cost of end products in the banking 
sector, since they will entail an increase in finance costs, 
especially for capital. Capital will be more expensive, 
therefore, for the sector, if it is perceived that it is not 
taking on lower risks (and must have more capital to 
cover debt) and also due to the fact that simultaneously 
measures are being discussed that tend to reduce the 
level of implicit support available in the sector.
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El alcance y la profundidad de la crisis económica y financiera internacional han provo-
cado un replanteamiento generalizado de las regulaciones bancarias en prácticamente todos 
los países que han sufrido las turbulencias financieras. Las iniciativas son diversas, pero tal 
vez la de mayor repercusión internacional es la que se conoce como Basilea III, los estánda-
res de requerimientos de capital y liquidez que ha promovido el Comité de Basilea para ser 
potencialmente adoptados en muchos países desarrollados.

En esta nota se presentan algunas reflexiones sobre los estándares de capital propues-
tos, cuyo diseño se encuentra a principios de 2011 prácticamente finalizado.

1. ¿Qué plantea Basilea III y cuál es el fundamento analítico de las propuestas?

De manera sintética, el nuevo estándar de capital tiene dos facetas básicas. 

En primer lugar, se incrementan los ratios mínimos de capital. El aumento se introduce 
gradualmente entre los años 2013 y 2019, con un incremento total del ratio de aproximadamente 
cinco puntos porcentuales. Por ejemplo, para el ratio de capital de mayor calidad, el denominado 
core capital, se pasa del 2% al 7%, si no tenemos en cuenta los posibles requisitos adicionales de 
carácter contra-cíclico que están aún por definir. Para el tier total el aumento es del 8 al 10,5%.
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En segundo lugar, se endurecen las condiciones para que determinados instrumentos 
financieros formen parte de la definición de capital. Por un lado, los instrumentos financieros 
que constituyen híbridos entre deuda y capital se excluyen del cómputo del tier total. Por otro, 
se incrementan las deducciones del core capital en razón de la naturaleza de algunas de las 
inversiones que figuran en el activo de las entidades financieras. 

El objetivo explícito del Comité de Basilea es incrementar la cantidad y la calidad de los 
recursos propios del sistema financiero. La justificación conceptual de estas medidas es que, 
al disponer de mayores ratios de capital, el sistema financiero será capaz de encajar mejor 
posibles pérdidas en caso de dificultades, reduciéndose así las probabilidades de quiebra y 
por tanto el riesgo, individual y sistémico, asumido por la banca.

Para algunos analistas el marco analítico en el que se fundamenta Basilea III va in-
cluso más allá1. No sólo se reduce la probabilidad de quiebra, sino que, además, las nuevas 
exigencias de capital no representarán un mayor coste de financiación para las entidades. Se 
argumenta que el incremento del ratio de capital de las entidades las convierte en inversio-
nes de menor riesgo, lo que debería permitir acceder a inversores dispuestos a aceptar una 
menor retribución. Se reduciría así el coste de capital, lo que compensaría el aumento de las 
exigencias. Esta es una afirmación fundamentada en el clásico teorema de Modigliani Miller 
según el cual, bajo determinadas condiciones, el valor de una empresa es independiente del 
peso relativo que en su estructura financiera tengan capital y deuda.

2. Las debilidades del argumento teórico

El fundamento analítico de Basilea III que he descrito sucintamente goza de amplio 
predicamento en el mundo de los reguladores y muchos sectores académicos. Sin embargo, 
genera desconcierto y sorpresa entre los profesionales de las entidades financieras. 

Muchos académicos y reguladores piensan que la reacción del sector obedece a la lógica 
defensa de intereses particulares. Probablemente, algo hay de cierto en ello, como mínimo en 
términos de intenciones. Pero creo que las discrepancias tienen raíces más profundas. Reflejan 
que gran parte del mundo académico (del que se alimenta a menudo el marco regulador) y el 
sector no comparten una misma visión de los principios económicos básicos del sector ban-
cario y de los efectos de la regulación en el mismo. Dicho de otro modo, no creen ni trabajan 
con el mismo «modelo» del sector. 

Probablemente, la principal discrepancia entre la visión académica y la del sector radica 
en las consecuencias de los mayores requisitos de capital en términos del riesgo asumido por 
las entidades y el conjunto del sistema. Desde la perspectiva del sector, la exigencia de un 

1	 Véase Miles (2010) y Admati et al. (2010).
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menor apalancamiento reduce la rentabilidad sobre recursos propios y supone un incentivo 
para que algunas entidades inviertan sus recursos en activos de mayor riesgo y rentabilidad. 
Naturalmente, desde el punto de vista regulatorio esta reacción de las entidades no es factible 
ya que las exigencias de capital en sí mismas dependerán del nivel de riesgo asumido. 

Sin embargo, esta perspectiva regulatoria supone, y este es un punto clave, que la toma 
de riesgo de las entidades es adecuadamente monitorizada por el regulador. Asume, dicho 
de otro modo, que el regulador es capaz de establecer con razonable precisión los niveles 
de riesgo de todos los tipos de activos, y de diseñar un marco analítico que permite asignar 
el nivel de capital adecuado para cada riesgo. Asimismo, supone que el regulador puede de-
tectar correctamente cuando las entidades incurren en determinados riesgos que comportan 
mayores exigencias de capital. Estos supuestos han sido claramente invalidados en el marco 
de la clasificación de activos ponderados por riesgo de Basilea II, regulación que ha sido re-
petidamente sujeta a arbitraje por parte de muchas entidades financieras2. La existencia de 
información asimétrica y la innovación financiera permitieron a las entidades incrementaren 
muchos casos el binomio rentabilidad-riesgo sin los consumos de capital regulatorio asociados.

En definitiva, en el sector se piensa que las exigencias de mayor capitalización pueden, 
en la práctica, ocasionar la asunción de mayores riesgos, con el desarrollo de activos finan-
cieros nuevos o erróneamente categorizados por las regulaciones, y en último término, con el 
traslado fuera del sector regulado de las actividades de riesgo que pueden poner en cuestión 
la estabilidad del conjunto del sistema3.

Estas diferencias en los supuestos sobre el comportamiento de las entidades y las ca-
pacidades del regulador tienen lógicamente implicaciones profundas sobre el coste del nuevo 
capital exigido a la banca. Si fuera cierto que el nivel de riesgo de las entidades y del sector 
en su conjunto no se reduce con la nueva regulación, sino todo lo contrario, dejaría de tener 
sentido suponer que el capital adicional que se pide a la banca se obtendrá a un menor coste. 
Dado que el riesgo percibido por los inversores en relación a su inversión en capital bancario 
puede en la práctica incrementar, es razonable que también lo haga el retorno que exigen a 
sus inversiones. Y, naturalmente, este fenómeno es mucho más acusado en el corto plazo, 
cuando los mercados aún desconfían de la solvencia de muchas entidades.

Algunos de los proponentes de la necesidad de mayores requerimientos de capital4 
argumentan, por otro lado, que si, en último término, el coste aumentase (en contra de su 
predicción teórica basada en Modigliani Miller), ello tampoco sería muy preocupante porque 
el incremento de coste debiera interpretarse como una tasa impositiva sobre los bancos, al 
objeto de corregir la distorsión creada por el favorable trato impositivo de la deuda bancaria. 

2	 Véase, por ejemplo, Kashyap et al. (2010).
3	 La posibilidad de desarrollo del sistema no regulado la exploran por ejemplo, Kashyap et al. (2010) y lógicamente también es parte 

de las preocupaciones del regulador.
4	 Admati et al. (2010).
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El argumento es, cuando menos, sorprendente en boca de economistas. Sin duda, el 
elevado apalancamiento de las entidades se debe, en parte, al favorable trato fiscal de la deuda 
bancaria, así como al seguro público, explícito e implícito, de muchos pasivos bancarios. Si 
esto es así, parece lógico pensar que la mejor solución para reducir el apalancamiento debiera 
centrarse en la mitigación de estas subvenciones fiscales. 

A priori no hay razón alguna por la que la introducción de una distorsión adicional –en 
este caso la exigencia de una ratio mínima de capital–, suponga una eliminación de los efectos 
perversos de la distorsión provocada por los subsidios del pasivo bancario. No es necesaria-
mente cierto, por tanto, que el mayor coste de financiación que puedan tener los bancos si se 
encarece su acceso al capital, sea sólo un coste privado y no un coste social, como afirman 
por ejemplo Admati et al. (2010). Esta afirmación sería válida si la mayor capitalización inter-
nalizara por completo la distorsión creada por el subsidio a la deuda y no creara distorsiones 
adicionales. Es decir, si el mayor coste para los bancos compensara exactamente el menor 
coste para el contribuyente debido a la reducción de las crisis financieras que exigen rescate 
de entidades en apuros. Si, como ya argumenté anteriormente, de hecho el riesgo puede 
aumentar, difícilmente el coste social de la regulación será nulo.

Una forma más fácil y que probablemente se acerca más a la óptima para que el regula-
dor disminuya el riesgo del sistema financiero es actuando directamente sobre las distorsiones 
que propician el excesivo apalancamiento.

El subsidio a la financiación vía deuda y el riesgo moral originado por el seguro implícito 
de los pasivos bancarios no sólo conllevan un apalancamiento excesivo de la banca. Además, 
provocan que los tenedores de deuda no sean muy activos en su papel de disciplinar a los 
gestores bancarios. 

Por tanto, la mitigación de la distorsión, actuando directamente sobre su origen, no sólo 
comportaría efectos beneficiosos eliminando la prima que favorece la financiación vía deuda, 
sino que además también conllevaría una menor asunción de riesgo por parte de los bancos, 
ya que así se lo exigirían los tenedores de deuda.

3. ¿Qué nos dice la evidencia empírica?

A la luz de los argumentos teóricos que subyacen en las propuestas de Basilea III, 
el coste de financiación de las entidades financieras debiera estar correlacionado positi-
vamente con el riesgo asumido por las mismas, y negativamente con el grado de capita-
lización, de tal modo que a mayores ratios de capital corresponderían menores costes, 
tanto de capital como de deuda.
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En lo que respecta al coste de capital, que centra nuestro interés, es preciso resaltar que 
se trata de una variable que no es directamente observable en los mercados. Se puede definir 
como la retribución esperada por los inversores que aportan recursos propios a las entidades. 
Es decir, financiación en forma de acciones ordinarias, que permiten absorber sin ningún tipo 
de ambigüedad resultados negativos. 

En la literatura económico-financiera y en la praxis bancaria, el coste de capital se 
puede medir de tres maneras (véase King, 2009). En primer lugar, con carácter retrospectivo, 
utilizando la rentabilidad histórica del sector o la entidad en cuestión. Es decir, a partir de la 
rentabilidad sobre los recursos propios históricos (con algunas correcciones técnicas sobre el 
uso de la contabilidad). En segundo lugar, y ya con carácter prospectivo, a partir del uso del 
inverso del ratio PER, calculado a partir de los beneficios que esperan los analistas. Y, final-
mente, estimando con datos históricos de mercado (no contables, y por tanto en cierta medida 
prospectivos), un modelo (CAPM) de valoración del negocio bancario que tiene en cuenta la 
evolución y la volatilidad de las acciones bancarias en relación al índice bursátil. 

Como muestra King, esta tercera metodología, aunque con carencias, es la más robusta 
y la que usa la Reserva Federal de los Estados Unidos al calcular el coste del capital bancario 
en dicho país. Los cálculos que con dicha metodología efectúa King para los principales países 
desarrollados muestran que, en la práctica, el coste de capital de las entidades depende, pri-
mero, del riesgo percibido por los mercados y no del riesgo real; y, segundo, y en gran medida, 
de la percepción que los mercados tengan del grado en que las entidades pueden disponer 
de apoyo público en caso de riesgo de quiebra.  

Kashyap et. al. (2010) llegan a conclusiones parecidas a partir del análisis histórico de 
los ratios de capital y los niveles de riesgo asumidos por el sector. La reducción del grado de 
capitalización y el consecuente apalancamiento de la banca entre 1840 y 1940 se asocia al 
desarrollo de sistemas de seguro público explícito o implícito (sistemas de reservas fraccionadas, 
con prestamista de última instancia y seguros de depósitos) que han permitido a los bancos 
apalancarse en mayor medida y prescindir de costosos recursos propios. Entre 1990 y 2009 
el ratio de apalancamiento aumenta ligeramente. Ello coincide con la retirada de algunos de 
estos subsidios implícitos de la deuda (y, se podría argumentar, con la toma de mayor riesgo 
que ha acabado originando la crisis financiera).

Kashyap et al. encuentran que sí existe correlación negativa entre el grado de capita-
lización y el riesgo idiosincrático de las entidades usando un sencillo modelo econométrico. 
Sin embargo, los autores reconocen que esta correlación no prueba causalidad. Bien pudiera 
ser que los bancos con diferentes perfiles de riesgo escogen estructuras de capital diferentes. 
Ésta es la cuestión clave que un modelo de forma reducida como el que utilizan los autores 
no les permite dilucidar.



El Sistema Bancario tras la Gran Recesión

212

Para el coste de la deuda la relación inversa entre el coste de la financiación y los ratios 
de capital tampoco parece cumplirse de manera nítida. Por ejemplo, recientemente el Banco 
de Inglaterra (2009) examinaba la cuestión con un sencillo ejercicio en el que comparaba, para 
los bancos británicos, la ratio de capital de las entidades con la prima de riesgo exigida por 
los inversores en deuda, medida por los seguros de crédito correspondientes. El propio banco 
central inglés reconocía que la ausencia de correlación simple probablemente obedecía a la 
existencia de un seguro implícito otorgado por el Estado. Junto a esta razón seguramente de-
beríamos añadir que, además del ratio de capital y el seguro público, son diversos los factores 
que inciden en la percepción de riesgo por parte de los inversores. Por ejemplo, la situación 
de liquidez, la naturaleza de los activos, etc. Por lo que en cualquier caso, el efecto del ratio 
de capital debería computarse controlando por estos otros factores, aunque a la luz de la baja 
correlación simple es difícil que este efecto sea empíricamente relevante.

En definitiva, la evidencia empírica no parece apoyar la idea de que unos mayores ratios 
de capital de las entidades vayan necesariamente asociados con un menor nivel de riesgo 
asumido por los bancos, tanto a nivel de entidad como de sistema. Tampoco existe evidencia 
clara que dicho aumento en los ratios de capital redunde en un menor coste de capital para 
las entidades financieras5.

4. Conclusiones

Esta nota examina críticamente los fundamentos analíticos de los nuevos requisitos de 
capital propuestos por el Comité de Basilea (Basilea III). 

La nueva regulación se fundamenta en la idea de que la imposición de unas mayores 
exigencias de capital a las entidades financieras conllevará una menor toma de riesgo a nivel 
individual, con efectos también de reducción del riesgo a nivel sistémico. Además, según los 
defensores de la nueva regulación, ésta no debiera incidir negativamente en el coste de la 
financiación de los bancos, puesto que el mayor peso relativo de la financiación cara (capital 
frente a deuda) se compensaría con un menor coste del capital, al disminuir el perfil de riesgo 
de las entidades.

Esta nota cuestiona tanto los fundamentos teóricos de la regulación como su rele-
vancia práctica.

A nivel teórico, el argumento a favor de la nueva regulación depende crucialmente de la 
capacidad del regulador de impedir que las entidades bancarias asuman nuevos riesgos para 
tratar de evitar la caída de su rentabilidad sobre recursos propios. La experiencia de Basilea II 

5	 Dermine (2010) indica que en el mercado de titulización, en el que las fricciones son muy reducidas y el teorema de Modigliani Miller 
debiera ser más aplicable, la evidencia muestra que los vehículos con mayor riesgo no disponen de una mayor ratio de capital por 
el elevado coste de acceder al mismo.
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muestra que al regulador le es prácticamente imposible determinar el nivel de riesgo de todos 
los activos que pueden estar en el balance de los bancos, y que éstos tendrán en Basilea III, 
como en el anterior régimen, incentivos a generar este tipo de inversiones. 

Si los mercados piensan, a diferencia del regulador, que efectivamente los bancos 
tomarán mayores riesgos para compensar la disminución del apalancamiento permitido por 
el regulador, tampoco se cumplirá la segunda premisa teórica de Basilea III (la ausencia de 
efectos en el coste de financiación), y lo más probable es que el coste de capital de las entida-
des aumente (incluso suponiendo que la oferta de capital sea muy elástica, lo cual no parece 
probable al menos a corto plazo).  

El examen de la evolución del coste de capital a lo largo de los últimos años, a partir de 
las estimaciones disponibles, muestra de hecho que su comportamiento obedece no tanto al 
riesgo verdaderamente asumido por las entidades sino al percibido (erróneamente o no) por 
los inversores. La evidencia también muestra que otros factores inciden en el coste de capital, 
y en particular, lógicamente, las expectativas de los inversores sobre el grado de apoyo público 
a entidades en caso de riesgo de quiebra.

En conclusión, el proceso de introducción de Basilea III, pendiente de incorporación a 
las legislaciones nacionales en el momento de escribir esta nota, es extremadamente delicado. 
Se ha basado en una reforma de Basilea II que deja intacta la ponderación de los activos en 
función del riesgo y se centra en el incremento de los ratios de capital. Aunque bien inten-
cionada, no está claro que la reforma consiga disminuir la probabilidad de crisis bancarias, 
puesto que el riesgo asumido por las entidades puede incrementar. En cuanto al coste de 
dichas crisis, es cierto que el sistema dispondrá de mayores colchones para hacerles frente, 
pero dependerá de la magnitud de los riesgos que se asuman de cara al futuro. Y finalmente, 
la reforma provocará un encarecimiento de los productos finales del sector bancario, ya que 
acarreará un aumento de coste de su financiación, en especial del capital. El capital para el 
sector será más caro, tanto por si se percibe que no asume menores riesgos (y debe tener 
más capital frente a deuda) como por el hecho de que simultáneamente se están discutiendo 
medidas que tienden a reducir el grado de apoyo implícito del sector.
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