
1

 

 

La respuesta de la regulación        
prudencial a la crisis: Basilea III

Nuria Alonso Gallo
David Trillo del Pozo 

WP04/13

 

ICEI Workingpapers



2



3

Resumen

La crisis financiera internacional es también la crisis de la regulación financiera, entendi-
da ésta en un amplio sentido, que incluye múltiples agentes como las agencias de califica-
ción, las empresas de auditoría, los organismos emisores de normas contables, los bancos 
centrales en el ámbito de la política monetaria y la estabilidad financiera y, en su caso, en 
el ámbito de la regulación y supervisión prudencial. También incluiría al resto de orga-
nismos públicos, tanto en la regulación de los mercados de valores como en los casos que 
les corresponda la regulación prudencial de los bancos. La primera aproximación al trata-
miento de la crisis como una crisis de la regulación financiera parte de la respuesta de los 
reguladores a la crisis de la regulación. Para ello partimos del análisis del los principales 
ejes de Basilea III y nuestra valoración de esta respuesta de los reguladores.

Palabras clave: Regulación financiera, riesgos, Basilea I, Basilea II y Basilea III, crisis fi-
nanciera, activos ponderados por riesgo, capital.

Abstract
The international financial crisis is also a crisis of financial regulation, understood in a 
broad sense, which includes many agents such as rating agencies, auditing firms, the is-
suing organism of accounting standards, central banks in the field of monetary policy and 
financial stability and, where appropriate, in the field of prudential regulation and su-
pervision. It would also include the other public institutions, both in the regulation of 
the securities markets as their corresponding cases prudential regulation of banks. The 
first approach to the treatment of the crisis as a crisis of financial regulation part of the 
response of regulators to the crisis of the regulation. So start from the analysis of the main 
axes of Basel III and our assessment of this response from regulators.

Keywords: Financial regulation, risks, Basel I, Basel II and Basel III, financial crisis, risk 
weighted assets, capital.
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1. Introducción

La crisis económica y financiera que golpea 
desde 2007 a las principales economías capi-
talistas es también una crisis de la regulación 
financiera. En el concepto de regulación finan-
ciera englobamos a agentes públicos y priva-
dos que son responsables de distintos ámbitos 
de la regulación financiera. En el campo priva-
do hay que señalar a las agencias de califica-
ción, a los organismos editores de normas con-
tables, desde hace años denominadas normas 
de información financiera, y las empresas de 
auditoría, dado que en el concepto regulación 
financiera, englobamos tanto la actividad nor-
mativa como la función supervisora y audito-
ra. En el ámbito público los agentes principa-
les son los bancos centrales, que en algunos 
casos solo atienden a la política monetaria y a 
la estabilidad financiera, mientras que en otros 
también son responsables de la regulación y la 
supervisión de los bancos. En los casos en los 
que no es así, la función de regulación y super-
visión se lleva a cabo desde organismos públi-
cos independientes del banco central, denomi-
nados en Latinoamérica, Superintendencias o 
Comisiones Nacionales. Se completa el marco 
institucional con los organismos reguladores y 
supervisores de los mercados de valores.

La crisis ha cuestionado gran parte de las 
normas vigentes, tanto las elaboradas por los 
organismos públicos como los privados, y ha 
abierto grandes interrogantes sobre la eficacia 
supervisora y auditora. En el caso de las agen-
cias de calificación se puede hablar de un au-
téntico fracaso, ante los graves errores come-
tidos por sus evaluaciones de riesgo. La crisis 
no se explica por estos fallos, pero si ha sido, 
en nuestra opinión, un factor muy relevante en 
los orígenes de la crisis y en su evolución pos-
terior.

Nuestro proyecto de investigación parte de la 
hipótesis de una grave crisis de la regulación, 
en el sentido estricto de incapacidad para cum-
plir con éxito los objetivos específicos de cada 
ámbito regulatorio. Estamos ante una crisis de 
las agencias de calificación, una crisis de las 
normas contables y una crisis de la regulación 
prudencial de los bancos. Los orígenes de cada 
una de las crisis señaladas, los factores explica-
tivos y las posibles alternativas son específicos 
de cada una de las crisis citadas. Además, estas 
crisis interaccionan entre sí. 

Dada la amplitud de los problemas señalados, 
no es posible abordar en un único documento 

la exposición de cada una de las crisis citadas, 
ni incluso si se tratan de forma individualiza-
da. Este documento de trabajo está dedicado a 
exponer los aspectos principales de los docu-
mentos elaborados por el Comité de Supervi-
sión Bancaria de Basilea con el fin de reformar 
Basilea II, es decir, Basilea III, y a realizar una 
primera valoración de las reformas plantea-
das. Dada la gran complejidad de los temas 
planteados, a este documento seguirán otros, 
dedicados a temas específicos que exigen un 
tratamiento en profundidad y diferenciado.

2. Antecedentes de Basilea III

2.1 Basilea I

En 1975 se constituyó el Comité de reglas y 
prácticas bancarias en el seno del Banco Inter-
nacional de Pagos radicado en la ciudad suiza 
de Basilea. El Comité estaba formado inicial-
mente por el Grupo de los 10, compuesto por 
once países industrializados: Bélgica, Canadá, 
Francia, Alemania, Italia, Japón, Países Bajos, 
Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos. 
Posteriormente en 2001 se incorporó España.

El primer trabajo del Comité fue la propues-
ta de un Acuerdo de capital, para regular los 
requerimientos de recursos propios mínimos 
exigibles a los bancos por los reguladores na-
cionales. Las propuestas del Comité no tienen 
fuerza legal, pero la falta de valor legal, no sig-
nifica que las recomendaciones de Basilea ca-
rezcan de importancia. Son aceptadas por la 
mayoría de las autoridades supervisoras y se 
trasladan con razonable fidelidad a las regula-
ciones bancarias nacionales. La gran influencia 
del Comité Basilea se puede explicar por va-
rios factores. En primer lugar el prestigio de 
las autoridades que componen el Comité, pero 
también el temor a no ser considerado un país 
respetable si no se asume la propuesta del Co-
mité y, por último, la presión que organismos 
como el Fondo Monetario Internacional (FMI) 
y el Banco Mundial (BM) realiza sobre algunos 
países. El Comité ha montado una red de con-
tactos para lograr que sus recomendaciones 
tengan aceptación general, y es en la práctica 
un lugar de convergencia para la regulación 
supervisora en todo el mundo.

En julio de 1988 el Comité de Basilea publicó 
un informe sobre la convergencia internacio-
nal de la medición del capital y los niveles de 
capital, que se convirtió en el Acuerdo de capi-
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tales de Basilea, aunque finalmente se termi-
nó denominando Basilea I. La prensa inglesa 
lo llamó durante mucho tiempo el ratio Cooke, 
por el nombre del presidente del Comité.

El cuerpo esencial del texto de 1988 es en pri-
mer lugar la definición del concepto de capital, 
a efectos de la norma. Realmente el acuerdo re-
nunció a definir el concepto y resolvió el tema 
enumerando los instrumentos que debían 
considerarse capital. Los instrumentos que el 
Comité incluyó son heterogéneos, tanto des-
de el punto de vista jurídico como económico, 
por lo que el capital se dividió en dos tramos, 
Tier 1 y Tier 2. En el primer nivel, Tier1 o ca-
pital básico, se incluyó el capital accionarial 
permanente y las reservas expresas. Estas 
últimas son las que provienen de la prima de 
emisión de acciones o con cargo a beneficios. 
En el nivel dos, Tier2 o capital suplementario, 
se incluyeron las reservas ocultas, las reservas 
de revaluación, las provisiones generales, los 
instrumentos híbridos del tipo capital-deuda y 
las deudas subordinadas. El capital suplemen-
tario o Tier 2 está sometido a la restricción de 
que no puede superar el importe del capital 
básico. Estos dos tramos, o niveles, se conser-
varon en Basilea II y se conservan en Basilea 
III. Lo que ha ido cambiando es la composición 
de cada tramo y su importancia relativa, Pove-
da (2006)

El objetivo fundamental del Acuerdo era de-
terminar el importe del capital que un banco 
debería tener, para hacer frente a las pérdidas 
extremas que pueden originarse por los ries-
gos tomados en su actividad bancaria.

Por lo tanto, el Acuerdo necesitaba definir una 
métrica para la medición del riesgo y de ese 
modo poder determinar el volumen de capi-
tal necesario. El acuerdo sólo abordó el riesgo 
de crédito, dejando los restantes riesgos para 
fechas posteriores, como así ocurrió en 1996 
con la publicación de una enmienda al acuerdo 
de 1988, que proponía los requerimientos de 
capital para los riesgos de mercado.

Para definir la métrica, el acuerdo clasificaba 
los instrumentos portadores de riesgo de cré-
dito en tres grandes familias: los activos en 
balance, los instrumentos o partidas fuera de 
balance que no fueran derivados y por último 
los derivados.

En resumen la metodología de Basilea I puede 
resumirse en los siguientes puntos:

i)	 Clasificación de los instrumentos del ba-
lance y las posiciones fuera del balance 
en activos homogéneos desde el punto 
de vista del riesgo de crédito.

ii)	 Determinación de la exposición de cada 
contraparte. En el caso de las posiciones 
en balance la exposición es el valor con-
table y en el caso de las posiciones fuera 
de balance es el resultado de multiplicar 
el nominal por un factor de conversión 
específico para cada tipo de operación.

iii)	Obtención de los activos ponderados por 
riesgo multiplicando cada exposición 
por el factor de ponderación fijado por 
el regulador.

iv)	Cálculo de los requerimientos mínimos 
de recursos propios multiplicando los 
activos ponderados por riesgo por el co-
eficiente de capital fijado en el 8%.

v)	 Definición de los instrumentos financie-
ros que se consideran en el ámbito regu-
latorio recursos propios computables, es 
decir, aptos para hacer frente a las pérdi-
das por riesgo de crédito.

Estos puntos se pueden formalizar del modo 
siguiente:

Sea iA  el activo contabilizado de balance del 
grupo de riesgo i  y sea jN  el nominal del ins-
trumento contabilizado de balance del grupo 
de riesgo j . Sea jA′  el equivalente de crédito 
correspondiente al instrumento, que se obtie-
ne multiplicando el nominal por el factor de 
conversión jf , j j jA f N′ =  y kA′′  la exposición 
que corresponde al instrumento instrumento 
derivado1  k  tal que k k kA a N′′ =

Los activos ponderados por riesgo son:   

   

1 1 1 1 1 1

p pm n k l

i i j j k k i i j j j k k k
i j k i j k

APR w A w A w A w A w f N w a N
= = = = = =

′ ′′= + + = + +∑ ∑ ∑ ∑ ∑ ∑
Los recursos propios regulatorios mínimos es-
tán dados por:

min 8%RPR APR= ×

1. Independientemente del método elegido para el cálculo de
la exposición de los derivados siempre es posible expresarla
mediante el producto de un factor específico por el nominal del
contrato.

1 1 1 1 1 1

p pm n k l

i i j j k k i i j j j k k k
i j k i j k

APR w A w A w A w A w f N w a N
= = = = = =

′ ′′= + + = + +∑ ∑ ∑ ∑ ∑ ∑
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La entidad financiera sujeta a la regulación de 
Basilea I debe disponer en cada momento de 
unos recursos propios regulatorios superio-
res al mínimo o, lo que es equivalente, en cada 
momento debe tener unos recursos propios 
regulatorios superiores al ocho por ciento de 
los activos ponderados por riesgo.

El problema de la necesidad de una métrica 
para medir el riesgo, sigue siendo la cuestión 
fundamental, tanto para la gestión de los ries-
gos como para la valoración de los instrumen-
tos financieros. Una métrica solo puede sur-
gir de una teoría contrastada que sea capaz 
de explicar el fenómeno. A pesar de la gran 
energía desplegada en la investigación de los 
riesgos financieros, se está muy lejos, en nues-
tra opinión, de disponer de métricas robustas 
para la medición de los riesgos financieros. 
Es necesario distinguir entre los riesgos de 
mercado, crédito, contraparte y liquidez. Cada 
uno de ellos presenta características propias, 
y dificultades específicas cuando se intenta 
medirlos. De forma tentativa se puede afirmar 
que, para el riesgo de mercado, las métricas 
convencionales son razonablemente útiles, y 
además pueden contrastarse. Mucho más lejos 
se encuentran las métricas utilizadas para el 
riesgo de crédito, tanto por su utilidad, como 
por la capacidad de contraste. En ese orden de 
dificultad creciente, hay que situar al riesgo 
de contraparte y, a continuación, el riesgo de 
liquidez. Aceptando que una métrica de riesgo 
debe formalizarse en un entorno probabilísti-
co, y con un horizonte determinado, los riesgos 
de mercado se miden con horizontes tempora-
les de hasta 10 días, mientras que para los res-
tantes riesgos el horizonte temporal es mucho 
mayor. Este factor, el horizonte de medición del 
riesgo, es uno de los factores que añade dificul-
tad cuánto más largo es el horizonte, pero no 
es el único factor. Los factores que determinan 
los eventos de riesgo en los casos del riesgo de 
crédito, contraparte y liquidez, no son bien co-
nocidos, ni en su existencia, intensidad e inte-
rrelaciones. El riesgo financiero es un concep-
to escurridizo, una de las grandes cuestiones 
económicas sin resolver.

2.2 Enmienda para introducir el riesgo 
de mercado

El Comité publicó en 1996 una enmienda al 
acuerdo sobre requerimientos de capital por 
riesgo de mercado por la cartera de negocia-
ción. La enmienda suponía tres diferencias 

fundamentales con Basilea I. La primera dife-
rencia es que el cálculo del capital introduce 
la metodología valor en riesgo. Los modelos 
de riesgo de mercado se habían desarrollado 
en las entidades desde el comienzo de los años 
90, y rápidamente se había popularizado en los 
trabajos académicos. En la enmienda se abre el 
uso a los modelos internos de riesgo, siempre 
que el supervisor hubiera aceptado su uso por 
la entidad financiera. 

La segunda diferencia es que la enmienda 
ofrece dos alternativas: una primera denomi-
nada estándar, más sencilla en su aplicación, 
pero más grosera desde el punto de vista de 
la métrica del riesgo. La segunda alternativa 
consiste en el uso de los modelos internos de 
riesgo. Con esta medida se rompe uno de los 
principios del acuerdo de Basilea de 1988, y 
es el principio de iguales reglas para todos, y 
la tercera diferencia es que los modelos inter-
nos no son válidos, para el supervisor, si sólo 
se utilizan para calcular los requerimientos de 
recursos propios. Para que sean válidos la en-
tidad tiene que demostrar que utiliza los mo-
delos dentro de sus prácticas de gestión para 
cuestiones como fijar límites a las posiciones, 
medir la rentabilidades ajustadas al riesgo y 
que dispone de unos procedimientos de con-
trol interno integrados en la organización y do-
tados de poder suficiente. Poco después de pu-
blicada la enmienda, las crisis financieras del 
sudeste asiático, de Rusia y la del hedge fund 
LTCM2 pusieron en evidencia que los cálculos 
y las estimaciones de riesgo de los modelos 
internos, eran muy frágiles cuando se produ-
cían choques sistémicos. De todos modos, la 
gran cuestión de la validez de los modelos será 
abordada en próximos trabajos. Esta cuestión 
ha suscitado grandes debates a raíz de la crisis, 
pero es necesario delimitar el tipo de modelo 
de riesgo que se quiere cuestionar, y la utili-
zación práctica que los gestores hacen de los 
modelos. Además, la implantación de los mo-
delos generaba un nuevo riesgo, el riesgo de 
modelo, ahora integrado dentro de los riesgos 
operacionales.

La modelización del riesgo de mercado para 
un único instrumento financiero, es quizás el 
caso en el que se han obtenido mayores éxitos. 
Es frecuente que la identificación y estimación 
del proceso estocástico elegido para repre-
sentar el comportamiento de la rentabilidad 
del activo con riesgo se realice con modelos 
GARCH, y los resultados, en ausencia de cho-
ques sistémicos, son razonablemente satisfac-
2. 	 LCTM son las iniciales de Long Term Capital Management.



10

torios. Pero estos modelos, que son robustos y 
prácticos, pueden  fracasar cuando aparecen 
los choques sistémicos.

Las dificultades aumentan cuando se pasa de 
la modelización univariante a la multivariante. 
La agregación de los riesgos, para estimar el 
riesgo de una cartera, suele hacerse mediante 
matrices de correlaciones. Pero la evidencia 
empírica permite afirmar que es frecuente el 
cambio de valor de los elementos de la matriz, 
y que los cambios son significativos en los epi-
sodios de turbulencias en los mercados. Un 
aspecto más grave es que el riesgo de merca-
do se transforma en riesgo de liquidez bajo la 
presión de los choques  sistémicos. La métrica 
convencional del riesgo de mercado contempla 
solo parcialmente el riesgo de liquidez, cuando 
se utiliza un horizonte de 10 días para medir el 
riesgo. Sin embargo, en las crisis aparece una 
forma extrema de riesgo de liquidez cuando es 
imposible cerrar las posiciones, y las cobertu-
ras son imposibles, bien por precio o simple-
mente por falta de cotizaciones. Además, en las 
crisis se manifiestan con fuerza los riesgos de 
contraparte que, en situaciones no tensiona-
das, suelen estar dormidos. En situaciones de 
tensión de los mercados. El riesgo de merca-
do de instrumentos valorados con precios de 
mercado, o contabilizados a su valor razonable 
mediante modelos de valoración, es especial-
mente sensible a los riesgos de contraparte. 
Esta cuestión se aborda en Basilea III, como se 
expone más adelante.

2.3  El desarrollo de los modelos de 
riesgo de crédito

Basilea II surgió bajo la confluencia de dos fac-
tores muy distintos. El primero fue la erupción 
de la crisis asiática desde agosto de 1997 y 
durante 1998, con el episodio añadido del co-
lapso del Long Term Capital Management. Este 
hedge fund estaba gestionado por Robert Mer-
ton y Myron Scholes, premios Nobel de Eco-
nomía un año antes de la catástrofe. La crisis 
asiática puso en alerta al Comité de Basilea so-
bre las insuficiencias de Basilea I en materia de 
riesgo de crédito. Bajo la ponderación 100% 
podía convivir una empresa calificada AAA con 
otra empresa clasificada en grado especulati-
vo. Además los créditos de los bancos a otros 
bancos tenían una ponderación de riesgo muy 
baja, cuestión que puso en evidencia las graves 
crisis bancarias del sudeste asiático.   

Otro factor de gran importancia para enten-
der la forma que tomó la propuesta de reque-
rimientos de capital en Basilea II fue el desa-
rrollo de los modelos de riesgo de crédito y el 
crecimiento de la negociación de los derivados 
de crédito. Estos dos fenómenos han tenido in-
cidencia en un mensaje ampliamente repetido 
por los organismos reguladores: la confianza 
en que la industria disponía de capacidades 
avanzadas para la gestión del riesgo de cré-
dito, cuyos modelos de medición del riesgo 
podían utilizarse para la regulación bancaria. 
Esas supuestas capacidades aparecieron en 
dos campos distintos pero muy relacionados: 
en primer lugar durante la mitad de los años 
noventa floreció una abundante literatura so-
bre la medición del riesgo de crédito, y en se-
gundo lugar la negociación de los derivados de 
crédito, a la vez que estimuló la investigación 
sobre el riesgo de crédito, favoreció la idea de 
que era posible una gestión del riesgo de cré-
dito similar a la gestión de las carteras sujetas 
a riesgo de mercado. 

Veamos en primer lugar las nuevas ideas sobre 
la medición el riesgo de crédito. En la primera 
mitad de los años 90 se había generalizado el 
uso de los modelos internos para el tratamien-
to del riesgo de mercado. La industria bancaria, 
con el apoyo de la Reserva Federal de Estados 
Unidos, obtuvo un éxito importante al lograr 
la inclusión de los modelos internos en la en-
mienda de 1996 como método válido de cálcu-
lo de los requerimientos de capital asociados 
este riesgo. Probablemente eso estimuló enor-
memente el desarrollo de ideas similares en el 
ámbito del riesgo de crédito.

La primera generación de modelos fueron 
Credit Metrics, Credit Risk y KMV que querían 
ser la alternativa para la medición del riesgo 
de crédito, de modo similar a los modelos VaR 
para la medición de los riesgos de mercado. 
Los modelos citados buscaban el favor de los 
usuarios para comercializarlos con el fin de 
ayudar a la gestión interna, y para el cálculo de 
los requerimientos de recursos propios.

La lógica de los modelos de riesgo de crédito 
es la misma que la de los modelos de mercado. 
El objetivo es estimar la función de distribu-
ción de las pérdidas por riesgo de crédito, en 
un horizonte temporal dado. Conociendo dicha 
función de distribución de probabilidad, es tri-
vial calcular el valor de la pérdida para un nivel 
de confianza dado, pero lo que no es trivial es 
la obtención de dicha función de distribución. 
En general estos modelos se basan en la exis-
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tencia de calificaciones robustas para los inte-
grantes de la cartera de crédito, y la posibilidad 
de asignar probabilidades de incumplimiento, 
altamente fiables, que son capaces de prede-
cir con precisión las tasas de incumplimiento 
que se producirán en el horizonte temporal 
establecido. Además, también se supone que 
se conoce la estructura de dependencia entre 
los incumplimientos de la cartera. Bajo estas 
hipótesis, no es excesivamente complicado 
generar la función de distribución de las pér-
didas, a la que se puede llegar bien por méto-
dos analíticos o por técnicas de simulación de 
Montecarlo. Sin embargo, el contraste de estos 
modelos presenta dificultades no comparables 
al contraste de los modelos de mercado. Mien-
tras que, en este último caso, se dispone de 
información abundante para analizar el com-
portamiento del modelo, y registrar el núme-
ro de veces que se separa el comportamiento 
real del comportamiento esperado, en el caso 
de los modelos de riesgo de crédito la informa-
ción es claramente insuficiente para aplicar las 
técnicas de inferencia estadística. Obsérvese 
la enorme dificultad de contrastar un modelo 
que establecer un nivel de confianza de 99,9%, 
con horizonte anual, para el riesgo de crédito 
lo que significa que se espera cada 1000 años 
una pérdida superior a la establecida por el 
modelo.

La difusión de los modelos académicos de 
riesgo de crédito, alimentó la convicción inte-
resada, de que se estaba abriendo una grieta 
de amplitud creciente entre la medición super-
visora del riesgo de crédito, convencional ru-
dimentaria y arbitraria, y la medición empre-
sarial basada en la valoración supuestamente 
rigurosa del riesgo. Las entidades estarían 
siendo sometidas a unos requerimientos lega-
les de capital cada vez más inadecuados, pero 
el fondo lo que quería decir esto es que los re-
querimientos eran excesivamente severos, es 
decir la exigencia regulatoria sobreestimaba el 
riesgo. 

2.4 Basilea II

El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea 
(en adelante, el Comité) acometió a finales de 
los años 90 la reforma a fondo del acuerdo de 
1988. En diversos documentos consultivos, 
junio de 1999, enero de 2001 y abril de 2003, 
el Comité fue presentando sus sucesivas pro-
puestas de modificación del antiguo acuerdo. 
El Nuevo Acuerdo de Capital, conocido como 

Basilea II, se articula en torno a tres pilares. 
El Pilar 1 lo constituyen las metodologías para 
el cálculo de los requerimientos mínimos de 
capital, en lo referente al riesgo de crédito y 
al riesgo operacional. El tratamiento del ries-
go de mercado no se modifica respecto a la 
enmienda introducida en 1996. El Pilar 1 in-
troduce importantes innovaciones respecto a 
Basilea I. La primera es la consideración del 
riesgo operacional ya que el anterior acuer-
do no existía ningún requerimiento de capital 
para esta modalidad de riesgo. La segunda es 
la introducción de dos enfoques para el cálculo 
de los requerimientos de capital por riesgo de 
crédito.

El enfoque denominado estándar, es una am-
pliación del Acuerdo anterior, ya que mantiene 
el esquema de factores de ponderación para 
el riesgo de crédito, pero la innovación es que 
vincula dichos factores a las calificaciones cre-
diticias otorgadas por empresas especializa-
das (agencias de rating). El enfoque denomi-
nado IRB por sus iniciales en inglés, internal 
ratings-based, es sin duda el principal cambio 
del nuevo acuerdo respecto del anterior. Es-
tablece un modelo de riesgo de crédito igual 
para todas entidades, pero con las siguientes 
particularidades:

i)	 los bancos tienen la facultad de asignar 
calificaciones internas a sus posiciones 
de crédito mediante la aplicación de siste-
mas de rating propios, previamente eva-
luados y aprobados por los supervisores,

ii)	 en el enfoque denominado IRB básico 
los bancos tienen la facultad de estimar 
las probabilidades de incumplimiento de 
cada acreditado, que debe ser la misma 
para todos los acreditados clasificados en 
un mismo grado del sistema de califica-
ción interno,

iii)	en el enfoque denominado IRB avanzado 
los bancos, además de la facultad anterior 
de estimar la probabilidad de incumpli-
miento, están autorizados a estimar la 
tasa de pérdida dado el incumplimiento, 
LGD, el vencimiento medio de las opera-
ciones, M, los factores de conversión de 
las posiciones fuera de balance y de los 
instrumentos derivados, FC, y las exposi-
ciones, EAD.

Además, el Nuevo Acuerdo dedica un amplio 
apartado al tratamiento de los instrumentos 
de mitigación del riesgo, bien sea mediante ga-
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rantías o mediante la  contratación de deriva-
dos de crédito, y también ocupa un lugar espe-
cial el tratamiento de las titulizaciones. 

El Pilar 2 está dedicado a la actividad supervi-
sora, en relación a la adecuación de capital de 
los bancos respecto a sus posiciones de riesgo. 
En el Pilar 2 se exige a los bancos que tengan 
procedimientos para autoevaluar si el capi-
tal es el adecuado dado su perfil de riesgo, y 
si tienen establecida una estrategia adecuada 
para mantener el nivel de capital preciso ante 
futuras contingencias, y especialmente tenien-
do en cuenta el desarrollo de sus planes de 
negocios. Los supervisores deben evaluar los 
requisitos anteriores, los modelos utilizados 
y los controles internos por la gestión de los 
riesgos. También los supervisores deben exigir 
que el capital mantenido esté por encima del 
mínimo. El Pilar 2 incentiva a los supervisores 
a tener una práctica preventiva y anticipatoria, 
para evitar que el nivel de capital se sitúe por 
debajo de los niveles mínimos establecidos.

Además en el Pilar 2 se exige a los superviso-
res que revisen el riesgo de tipo interés del ba-
lance, el riesgo de concentración, la revisión de 
los escenarios de stress sobre la adecuación de 
capital y la existencia de apoyos implícitos en 
las titulizaciones.

En cuanto al riesgo de interés de balance, el 
Acuerdo establece los siguientes criterios  para 
su evaluación y gestión:

a)	 Se deberán medir los efectos de las varia-
ciones de los tipos de interés sobre el mar-
gen de intermediación sensible a los tipos 
de interés, al menos para el horizonte del 
año así como sobre el valor económico de 
la entidad ante movimientos de los tipos de 
interés.

b)	 Se considerarán todas las posiciones sen-
sibles a los tipos de interés, incluyendo los 
derivados de tipo interés, tanto los implí-
citos como los explícitos, y excluyendo las 
posiciones que formen parte de la cartera 
de negociación.

c)	 Se efectuarán evaluaciones separadas del 
riesgo de interés de cada una de las divisas 
en las que existan posiciones importantes 
sensibles a los tipos de interés. Se conside-
rará que una posición es importante cuan-
do en promedio supere durante seis meses 
el 5% del activo o pasivo total de la entidad.

d)	 Se considerarán movimientos de tipos de 
interés paralelos y de carácter instantáneo 
en cada divisa, definidos a partir de la iden-
tificación de los perceptibles 1% y 99% de 
las variaciones de los tipos de interés de 
cada divisas, calculadas a un horizonte tem-
poral de 240 días hábiles y con un periodo 
histórico de observación cinco años

e)	 El impacto potencial del riesgo de tipo inte-
rés sobre el valor económico se pondrá en 
relación con el valor económico y con los 
recursos propios regulatorios; y el impacto 
potencial sobre el margen de intermedia-
ción sensible al horizonte del año se pondrá 
en relación con el margen de intermedia-
ción sensible a los tipos de interés, previsto 
ha dicho horizonte. El valor económico se 
calculará como suma del valor razonable 
del neto de los activos y pasivos sensibles a 
los tipos de interés y del neto del valor con-
table de las partidas de activos y pasivos no 
sensibles a los tipos de interés.

f)	 Las entidades deben analizar el efecto que 
el riesgo de tipo interés puede tener sobre 
su solvencia y estabilidad futuras cuando el 
impacto potencial de ese riesgo sea negati-
vo y sobrepase cualquiera de los siguientes 
umbrales: a) reducción superior al 20% 
del valor económico de la entidad o de sus 
recursos propios, b) reducción superior al 
50% del margen de intermediación sensi-
ble a los tipos de interés en el horizonte de 
un año.

El Pilar 3 tres se plantea el aumento de la dis-
ciplina de mercado con normas sobre la infor-
mación que las entidades han de comunicar al 
mercado. Dado que con el Nuevo Acuerdo au-
menta considerablemente la complejidad de la 
medición de los riesgos, se plantea a las enti-
dades la necesidad de ofrecer la más comple-
ta información sobre los métodos empleados 
para determinar los parámetros relevantes de 
los modelos de riesgo. Los contenidos de dicha 
información son tanto cualitativos: políticas 
de riesgo, definición de sistemas de rating, sis-
tema de decisión, sistema de control interno; 
como de tipo cuantitativo: composición del ca-
pital, desagregación del capital por riesgos es-
pecíficos, perdidas esperadas y pérdida reales, 
bases de datos, modelos empleados técnicas 
de estimación utilizadas y contraste de los re-
sultados obtenidos.

El suministro de este tipo información de mer-
cado no es tarea fácil dada a cantidad y com-
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plejidad de los métodos utilizados y en muchos 
casos el extenso desarrollo analítico que existe 
en algunas de las metodologías empleadas.

1. El enfoque estándar

En el enfoque estándar, la exposición pondera-
da por riesgo de crédito de cada categoría de 
exposición se determina utilizando las califi-
caciones de crédito de las agencias de califica-
ción externas (ECAI).

En el caso de las exposiciones frente adminis-
traciones centrales y bancos centrales, los ban-
cos también podrán utilizar las calificaciones 
de crédito de las agencias de crédito a la expor-
tación. Las exposiciones que carezcan de cali-
ficación recibirán una ponderación del 100%.

En el enfoque estándar se definen seis grados 
numerados del uno al seis. El número 1 corres-
ponde a la mejor calificación y el seis a la peor. 
Cada supervisor nacional deberá establecer 
una correspondencia entre las calificaciones 
que otorga cada agencia, y los seis grados cita-
dos, la escala maestra.

Las ponderaciones por riesgo, asignadas a 
cada grado, son las que se recogen en la tabla 1 
al final de esta página.

Finalmente la ponderación para los préstamos 
hipotecarios sobre viviendas de primera resi-
dencia se establece en un 35%, siempre que el 
valor del inmueble no dependa sustancialmen-

te de la calidad crediticia del deudor, el riesgo 
de la entidad en relación al prestatario no de-
penda del rendimiento que este último pueda 
obtener del inmueble hipotecado y el valor del 
préstamo no exceda del 80% del valor de la ga-
rantía. Si el préstamo excede al 80% citado, el 
exceso hasta el 97% se pondera al 100% y si el 
préstamo excede el 97% del valor de la garan-
tía, el exceso se pondera al 150%.

2. El enfoque IRB

Las entidades podrán utilizar este enfoque 
sólo si el supervisor realiza previamente un 
proceso de evaluación, que como veremos, 
no está exento de dificultades. Las principales 
condiciones para la autorización son: i) el su-
pervisor tiene garantías de que el  sistema de 
las entidades para la gestión y calificación de 
sus exposiciones, son apropiadas y se aplica 
de forma íntegra ii) las entidades son capaces 
de acreditar que han estado utilizando duran-
te al menos tres años sistemas de calificación 
consistentes con los requisitos mínimos de 
medición de gestión interna del riesgo iii) las 
entidades que soliciten autorización para el 
uso estimaciones propias de la tasa de pérdi-
das dado el incumplimiento (LGD) y de los fac-
tores de conversión (FC) deben acreditar que 
han estado utilizando durante los tres años 
estimaciones consistentes con los requisitos 
mínimos establecidos.

Para la aplicación del método IRB, el acuerdo 
establece las siguientes categorías de exposi-

 

Tabla 1: Exposición frente a instituciones
Exposiciones frente administraciones centrales y bancos centrales

Nivel de calidad 1 2 3 4 5 6
Ponderación 0% 20% 50% 100% 100% 150%

Exposiciones frente a instituciones, entidades de crédito y entidades sin fines de lucro
Nivel de calidad 1 2 3 4 5 6

Ponderación 20% 50% 100% 100% 100% 150%

Exposiciones frente a empresas
Nivel de calidad 1 2 3 4 5 6

Ponderación 20% 50% 100% 100% 150% 150%

Exposiciones frente a bancos multilaterales de desarrollo
Nivel de calidad 1 2 3 4 5 6

Ponderación 20% 50% 50% 100% 100% 150%
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ción.

1)	 Administraciones centrales, bancos cen-
trales, bancos, empresas de servicio de 
inversión, administraciones regionales y 
locales y empresas. 

2)	 Minoristas que engloba a las pymes, ex-
posiciones minoristas fue con hipotecas 
y exposiciones minoristas renovables 
elegibles que no excedan de 100.000 
euros.

3)	 Renta variable.

4)	 Titulizaciones.

El capital regulatorio mínimo exigido al acre-
ditado i  con  una exposición iEAD  viene dado 
por la siguiente expresión:

              
i i iK k RW EAD= × ×

k  es el coeficiente de capital, que mantiene el 
mismo valor que en Basilea I, 8%k = , iRW  es 
el factor de ponderación. La determinación de 

iRW  es una completa innovación ya que está 
definido del modo siguiente:

     
( ) (0,999)

1

1 ( 2,5) ( ) 12,5 1,06
1 1,5 ( )

i i
i i i i

i

i i

i

G PD R G
RW LGD N PD LGD

R

M b PD
b PD

  +
= × − × ×   −   

+ − ×
× × ×

− ×
 

La función ( )ib PD  está definida por:  

2( ) (0,11852 ln )i ib PD PD= −
  

En la expresión del factor de ponderación, 
iRW ,  N(x)es la función de distribución de 

una variable aleatoria normal estándar,  G(z)
es la función inversa de la función de distribu-
ción normal estándar, es decir, 1G N−= , por 
lo que el valor de G(0,999)  es el valor de la 
variable aleatoria normal estándar al que le 
corresponde una probabilidad acumulada de 
valor 99,9%. Es decir G(0,999) 3,09=

iR  es  una  función de la probabilidad de in-
cumplimiento. Para las exposiciones de admi-
nistraciones centrales, bancos centrales y em-

presas con ventas por encima de los 50 millo-
nes de euros viene dado por:

            
50 50

50 50

1 10,12 0,24 1
1 1

i iPD PD

i
e eR

e e

− × − ×

− −

   − −
= + −   − −   

En la metodología IRB el coeficiente de co-
rrelación no es estimado por las entidades fi-
nancieras. Los valores son suministrados por 
el regulador que ha establecido distintas fór-
mulas para su cálculo. En todas ellas aparece 
una menor correlación cuánto más alta es la 
probabilidad de incumplimiento. El razona-
miento subyacente es que cuánto más alta es 
la probabilidad de incumplimiento más fuer-
te es la componente idiosincrásica del riesgo. 
También se supone que las grandes empresas 
tienen más correlación de crédito que las pe-
queñas y medianas debido a que guardan una 
relación más estrecha con el ciclo económico. 

Para empresas el coeficiente de correlación se 
modifica si el volumen de ventas está situado 
por debajo de 50 millones de euros. Para las 
empresas cuyas ventas estén situadas entre 5 
y 50 millones de euros el coeficiente de corre-
lación se rige por la siguiente fórmula:

         
50 50

50 50

1 1 50,12 0,24 1 0,04 1
1 1 45

PD PDe e SR
e e

− −

− −

   − − − = + − − −    − −     
 

Si la empresa vende menos de cinco millones 
de euros el coeficiente es:

50 50

50 50

1 10,12 0,24 1 0,04
1 1

PD PDe eR
e e

− −

− −

   − −
= + − −   − −   

 

En el caso de préstamos hipotecarios para re-
sidencia el coeficiente de correlación se ajusta 
al valor 0,15. Si se trata de préstamos revolving 
retail de alta cualificación el coeficiente de co-
rrelación es 0,04, mientras que para otros cré-
ditos minoristas viene dado por la fórmula:

                                 35 35

35 35

1 10,03 0,16 1
1 1

PD PDe eR
e e

− −

− −

   − −
= + −   − −   

Cada una de estas expresiones tiene un signifi-
cado específico en el contexto del modelo uti-
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lizado por el Comité y teniendo en cuentas la 
existencia de determinadas restricciones que 
el Comité ha impuesto. La relación de R  con 
PD  es decreciente, la derivada de  R  respecto 
a PD es negativa:

50
50

50 0,12 0
1

PDdR e
dPD e

− ×
−

×
= − <

−

En el gráfico 1 está representada la función 
considerando que M toma el valor 2,5 como 
corresponde al IRB básico.

3. Ajustes debido a los vencimientos di-
ferentes de los instrumentos de deuda

La cartera de créditos está formada por ins-
trumentos de distinto vencimiento. Las pro-
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babilidades de incumplimiento que se utilizan 
tienen horizonte anual por lo que el Comité de 
Basilea decidió introducir una ponderación 
que tiene que ver con el distinto vencimiento 
de los instrumentos. Se acepta que los présta-
mos a largo plazo tienen más riesgo, a igual-
dad de condiciones, que los préstamos a corto 
plazo y la posible reducción de rating  es más 
probable cuanto más largo sea el plazo. Estas 
particularidades se incorporarían de forma 
natural al modelo si trabajara con probabilida-
des de incumplimiento a los diferentes plazos 
de los instrumentos, pero esto no es posible al 
elegir como horizonte temporal del modelo un 
año. El Comité de Basilea define un ajuste por 
vencimiento denominado im  que multiplica 
cada término de la suma que proporciona el 
cuantil de la distribución. 

21 ( 2,5) ( ) ( ) (0,11852 0,05478 ln )
1 1,5 ( )

i i
i i i

i

M b pm b p p
b p

+ −
= = − ×

−

iM  es el vencimiento residual del instrumento 
de deuda del acreditado i . Este ajuste solo se 
realiza para la cartera de deuda corporativa.

El gráfico 2 recoge el comportamiento de la 
variable de ajuste m en función de la proba-
bilidad de incumplimiento PD. Para el valor 
0,03%, mínimo admitido de la probabilidad 
de incumplimiento para cualquier activo con 
riesgo, el valor de m es 1,573 y desde ese valor 
baja rápidamente en el tramo de las exposi-

ciones correspondientes al grado de inversión 
tendiendo asintóticamente hacia la unidad.

4. Coeficiente de capital efectivo

El producto del coeficiente de capital fijado 
en el nivel 8% por el factor de ponderación de 
riesgo, RW , determina el importe del reque-
rimiento de recursos propios en términos de 
porcentaje de exposición. 

En el gráfico 3 se representan tres curvas co-
rrespondientes a tres valores de la tasa de pér-
dida dado el incumplimiento. Concretamente 
para los valores LGD = 45%, que es el valor 
establecido en el caso del IRB básico, y tam-
bién para LGD = 15%, que sería el caso de una 
entidad mucho más eficiente en el trabajo de 
recuperación, y LGD = 75% que corresponde al 
caso contrario al anterior. Dada LGD cada cur-
va representa el importe del capital efectivo en 
función de la probabilidad de incumplimiento. 
En Vilariño, Alonso y Trillo (2010) se explica 
con mayor detalle. 

La diferencia de requerimientos de recursos 
propios mínimos es muy notable según el valor 
estimado para LGD. Esto crea un problema de 
arbitraje regulatorio dado que el enfoque IRB 
básico se asigna a todo los bancos el valor 45% 
independientemente de la  mayor o menor efi-
cacia en las recuperaciones que tenga la enti-
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dad. Supongamos dos bancos, el primero muy 
eficiente en términos de recuperación, con 
LGD = 15%, y el segundo muy poco eficiente 
con LGD = 85% y ambos regidos por el enfoque 
IRB básico. Suponiendo la misma cartera, por 
ejemplo todos los acreditados pertenecientes 
al grado BBB+, con probabilidad de incumpli-
miento PD = 0,80%, estarían castigados y pre-
miados del siguiente modo: el primero más efi-
ciente se le exige el 7,20% de recursos propios 
sobre la exposición pero según el valor de su 
LGD debería ser el 2,40%; el segundo, menos 
eficiente, se le exige lo mismo que al anterior, 
el 7,20% de recursos propios sobre la exposi-
ción pero según el valor de su LGD debería ser 
el 13,80%. 

3. Basilea III

Las reformas planteadas en Basilea III pueden 
analizarse según su ubicación en cada uno de 
los tres pilares consagrados en Basilea II, aña-
diendo los nuevos requerimientos de liquidez, 
y el tratamiento dado a las entidades financie-
ras sistémicas.

En el documento elaborado por el Comité de 
Supervisión Bancaria de Basilea3 se definen 
dos grandes objetivos: el fortalecimiento del 
marco de capital global y la introducción de un 
estándar de liquidez internacional.

3.1 Fortalecimiento del marco de capi-
tal global.

Este primer objetivo se intenta conseguir a tra-
vés de las siguientes medidas:

1.	 Calidad y cantidad del capital. 

Se pone mayor énfasis en el denominado 
capital ordinario de Nivel 1, es decir, accio-
nes ordinarias y beneficios no distribuidos, 
primas de emisión de instrumentos inclui-
dos en el capital ordinario de Nivel 1. Tam-
bién se incluye en el Nivel 1, como capital 
adicional, instrumentos emitidos por los 
bancos que hayan sido inscritos y desem-
bolsados, con la propiedad de tener carác-
ter subordinado respecto a depositantes, 
acreedores en general y deuda subordina-

3.  Basilea III: Marco regulador para reforzar los bancos y siste-
mas bancarios, Banco de Pagos Internacionales, diciembre 
de 2010 (revisión junio 2011).

da del banco sin que pueda estar asegura-
da ni cubierta por garantías del emisor o 
de una entidad vinculada, ni es objeto de 
cualquier otro acuerdo que mejore jurídica 
o económicamente la prelación frente a los 
acreedores del banco. Debe ser perpetua, 
sin incentivos de ningún tipo para la amor-
tización anticipada, aunque pueda ser redi-
mible a iniciativa del emisor, transcurridos 
un mínimo de cinco años, pero cumpliendo 
determinadas condiciones que aseguren 
que existe fortaleza en la posición de capi-
tal del banco. También debe existir discre-
cionalidad respecto al pago de dividendo/
cupón. 

En cuanto a la cantidad de capital, se plan-
tea que a partir del 1 de enero de 2013 el 
capital ordinario de Nivel 1 debe ser como 
mínimo 3,5% de los activos ponderados 
por riesgo (APR), y el capital de Nivel 1 
debe ser como mínimo el 4,5% de los APR.

Respecto al capital del Nivel 2 se incluye 
básicamente deuda subordinada con plazo 
original mínimo no inferior a cinco años, 
que no debe estar asegurada ni cubierta 
por garantías del emisor o de una entidad 
vinculada, ni es objeto de cualquier otro 
acuerdo que mejore la prelación frente a 
los depositantes y acreedores en general 
del banco.

Cuando el banco ejerza la opción de com-
pra debe verificar que su posición de ca-
pital se mantiene o supera la situación 
anterior y el inversor no tendrá derecho a 
acelerar la devolución de los pagos futuros 
previstos (cupón o principal) salvo en el 
caso de quiebra y liquidación.

También se incluirá en el capital de Nivel 2 
las provisiones generadas para fallidos en 
el caso de los bancos que aplican el método 
estándar para el riesgo de crédito aunque 
sin que superen el 1,25% de los APR por 
riesgo de crédito.

En el caso de los bancos que aplican el 
método basado en calificaciones internas 
(IRB), cuando el importe total de la pér-
dida esperada sea menor que el total de 
provisiones admisibles, los bancos pueden 
reconocer la diferencia en capital de Nivel 
2 hasta un máximo del 0,6% de los APR por 
riesgo de crédito.

El nivel de capital total se mantiene en el 
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8% de los APR, aunque progresivamente se 
irá elevando la proporción que debe cubrir 
el Nivel 1.

Como se señaló el 1 de enero de 2013, el 
requerimiento mínimo de capital ordinario 
de Nivel 1 pasará del actual 2% al 3,5% y 
el capital de Nivel 1 pasará del 4% al 4,5%. 
El 1 de enero de 2014, los bancos deberán 
mantener como mínimo un 4% de capital 
ordinario de Nivel 1 y un 5,5% de capital 
de nivel 1. El 1 de enero de2015 los por-
centajes serán del 4,5% y del 6% respecti-
vamente. El requerimiento de capital total 
se mantiene en el 8% y la diferencia con el 
capital de Nivel 1 puede cubrirse con capi-
tal de Nivel 2 y con capital de Nivel 1.

Basilea III también plantea que las inyec-
ciones de capital público podrán seguir 
computándose hasta el 1 de enero de 2018.

2.	 Mejora de la cobertura del riesgo 

Según el documento citado, sobre el marco 
regulador de Basilea III “uno de los princi-
pales factores desestabilizadores durante 
la crisis fue la incapacidad de captar co-
rrectamente los mayores riesgos dentro y 
fuera de balance, así como las exposiciones 
relacionadas con derivados”. En esa frase 
dice un poco de pasada que el Comité está 
reconociendo el fracaso de la regulación vi-
gente en Basilea II.

Las reformas planteadas en Basilea III ele-
van los requisitos de capital para la cartera 
de negociación y exposiciones de tituliza-
ción complejas. También introduce medi-
das para reforzar los requerimientos de 
capital por el riesgo de crédito de contra-
parte al que se exponen los bancos en ope-
raciones de derivados, repos y financiación 
con valores. Pasamos a exponer las princi-
pales reformas en el ámbito de la cobertu-
ra del riesgo: 

Riesgo de crédito de contraparte 

En primer lugar se establecen nuevos cri-
terios para el cálculo de la Exposición Po-
sitiva Esperada (EPE) que es un parámetro 
fundamental en el cálculo del riesgo de 
contraparte. Pero los nuevos requerimien-
tos no son tanto para el tipo de modelo 
interno utilizado por el banco como para 

el tipo de datos que deben utilizarse. Tam-
bién la exigencia de una mayor frecuencia 
de la revisión de las estimaciones, como 
mínimo cada tres meses, o incluso menos 
si la “situación del mercado así lo exigiese”.

Requerimiento de capital por CVA

El banco debe añadir un requerimiento de 
capital para cubrir el riesgo de pérdidas 
por valoración a precios de mercado del 
riesgo de contraparte esperado. Estas pér-
didas se conocen como ajustes de valora-
ción de crédito (CVA4) para derivados OTC.

Cuando el banco esté autorizado para uti-
lizar modelos internos para la medición 
del riesgo de interés de bonos y el método 
IMM para el cálculo del capital correspon-
diente a la cobertura del riesgo de crédito 
de contraparte (CCR), entonces el requeri-
miento de capital por CVA viene dado por: 

       Siendo: 

ti es la fecha i-ésima del período de valora-
ción partiendo de t0 = 0

tT es el vencimiento contractual más largo 
para los conjuntos de operaciones com-
pensables con la contraparte.

Si es el diferencial de crédito de la con-
traparte en el plazo ti , que servirá para el 
cálculo del CVA de la contraparte. Cuando 
esté disponible deben utilizar la prima o 
spread del credit default swap (CDS) de la 
contraparte; cuando no exista tal informa-
ción, utilizará un diferencial comprobable 
al de la contraparte por calificación, sector 
y región.

LGDMKT es la pérdida en caso de incumpli-
miento de la contraparte, y debe basar-
se en el diferencial de un instrumento de 
mercado de la contraparte. Este LGDMKT 
no coincide necesariamente con el valor 
de LGD que se determina para el método 
IRB avanzado, y para el riesgo de crédito 

4.  Credit Valuation Adjustment.

( )
T

i 1 i 1 i i i 1 i 1 i i
MKT

i 1 MKT MKT

s t s t EE D EE D
CVA LGD Max 0 ; exp exp
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− − − −

=
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=

    ⋅ ⋅ ⋅ + ⋅ = ⋅ − − − ⋅             
∑
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de incumplimiento de la contraparte, ya 
que se trata de una “valoración” del merca-
do. Entrecomillamos valoración porque en 
realidad el mercado no proporciona direc-
tamente la información sobre LGDMKT,  sino 
que debe calibrarse a partir de un determi-
nado instrumento negociado emitido por 
la contraparte.

El primer factor de la suma constituye una 
aproximación a la probabilidad marginal 
implícita en el mercado, de que ocurra un 
incumplimiento entre las fechas ti-1 y ti .

El Comité reconoce explícitamente que la 
probabilidad de incumplimiento implícita 
en los precios o en los spreads de mercado 
no coincide con la probabilidad “real” de 
que ocurra el evento de incumplimiento. 
La primera probabilidad es la probabilidad 
denominada riesgo neutral, pero el proble-
ma es que tampoco existe un método único 
para obtener la probabilidad implícita ries-
go neutral y, en cualquier caso, un requeri-
miento de capital por riesgo nunca debería 
estar basado en valores esperados, sino en 
comportamientos lejanos y negativos res-
pecto a los esperados.

EEi es la exposición esperada a la contra-
parte en la fecha ti (exposición esperada a 
efectos reguladores).

Di 	 es el factor de descuento libre de ries-
go de incumplimiento en la fecha ti

En el caso de bancos que no están autoriza-
dos para el cálculo de la CVA por la fórmula 
anterior, se aplicará la fórmula de la página 
37 del Comité de supervisión bancaria de 
Basilea (2011).

Riesgo de correlación adversa (wrong-way 
risk)

Los bancos deberán identificar aquellas ex-
posiciones que producen en mayor grado 
riesgo de correlación adversa general. Las 
pruebas de tensión y análisis de escenarios 
evaluarán la posibilidad de que se produz-
can perturbaciones graves ante cambios en 
los factores de riesgo. Los bancos deberán 
vigilar el riesgo de correlación adversa ge-
neral por productos, regiones, sectores u 
otras categorías que sean pertinentes para 
su actividad.

Un ejemplo de riesgo de correlación adver-

sa, es el riesgo que soporta el comprador 
de opciones de venta emitidas por una em-
presa sobre sus propias acciones.

Multiplicación de correlación del valor de 
los activos para grandes instituciones fi-
nancieras 

Basilea III mantiene la fórmula de cálculo 
del capital regulatorio establecido en Ba-
silea II para los bancos autorizados a utili-
zar el método IRB. Sin embargo, aplica un 
factor multiplicador de 1,25 al parámetro 
de correlación de todas las exposiciones a 
instituciones financieras que cumplan los 
siguientes requisitos:

i)	 Instituciones financieras reguladas cu-
yos activos totales ascienden como mí-
nimo a 100.000 millones de dólares de 
EEUU en base consolidada.

ii)	 Instituciones financieras no regula-
das al margen de su tamaño. Por no 
reguladas se entiende entidades con 
personalidad jurídica propia cuya ac-
tividad principal incluya: préstamo o 
concesión de crédito, gestión de activos 
financieros, factoring, leasing, tituliza-
ción, inversiones financieras, custodia 
de valores, servicios de contrapartida 
central, operaciones por cuenta propia 
y otras que podrán determinar lo su-
pervisores.

En los dos casos citados el factor de corre-
lación será:

( )
( )

( )
( )

1 exp 50 1 exp 50
1,25 0,12 0,24 1

1 exp 50 1 exp 50
PD PD

R Correlación
   − − × − − ×

= = ⋅ ⋅ + ⋅ −   − − − −   
( )

( )
( )

( )
1 exp 50 1 exp 50

1,25 0,12 0,24 1
1 exp 50 1 exp 50

PD PD
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   − − × − − ×
= = ⋅ ⋅ + ⋅ −   − − − −   

Y el requerimiento de capital sigue siendo:
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= = − ×

− ⋅

Los activos ponderados por riesgo.      
12,5APR RWA k EAD= = × ×



20

Mayores requisitos para mejorar el rendi-
miento operativo del departamento de ga-
rantías

Las garantías tienen un papel central en 
la gestión de los riesgos a los que está ex-
puesto un banco. Su peso es muy relevante 
tanto para la estimación de las provisiones 
específicas como para el cálculo de los re-
querimientos de capital. En gran parte, la 
estimación de la tasa de pérdida dado el 
incumplimiento, LGD, depende de la valo-
ración de las garantías.

Basilea III plantea que los bancos que apli-
quen el método de modelos internos de-
berán contar con una unidad de gestión 
de garantías. La gestión de las garantías es 
una de las actividades más complejas de la 
actividad bancaria. El valor de las garan-
tías también está expuesto a fluctuaciones, 
y en los episodios de crisis el valor de las 
garantías puede descender bruscamente. 
Otro problema es la liquidez de las garan-
tías cuando el mercado se estresa. Los pro-
blemas con las garantías son tanto para los 
que tratan de mitigar los riesgos del banco, 
como los que son propiedad del banco, ac-
tivos del banco y utiliza como colateral en 
sus relaciones con las contrapartes.

El sistema de gestión está íntimamente 
vinculado a la gestión del riesgo de contra-
parte , aunque el ámbito de relevancia es 
el de todas las operaciones que soportan 
riesgo de crédito.

En el ámbito de las pruebas de tensión 
(stress testing) para reforzar la gestión del 
riesgo de contraparte, Basilea III establece 
que los bancos deben tener un programa 
integral de pruebas de tensión con los si-
guientes elementos:

i)	 Garantía de que todas las operaciones 
están registradas y se agrega la expo-
sición de todas las formas de riesgo de 
contraparte.

ii)	 Realización una vez al mes de pruebas 
de estrés a la exposición a los principa-
les factores de riesgo de mercado para 
identificar las concentraciones mayores 
de riesgo a determinados factores.

iii)	Realización de pruebas de tensión mul-
tifactoriales para evaluar riesgos no di-
reccionales como cambios a la curva de 

rendimientos y riesgos de base. Estas 
pruebas se realizarán con periodicidad 
mínima trimestral y deberán partir de la 
creación de escenarios en los que como 
mínimo:

a.	 Se han producido eventos de merca-
do graves.

b.	 Existe alteración del mercado por la 
liquidación de un intermediario fi-
nanciero relevante.

c.	 La liquidez del mercado ha dismi-
nuido considerablemente. 

iv)	Al menos trimestralmente los bancos 
realizarán pruebas de tensión donde se 
evalúe el efecto de la variación de las po-
siciones y la reducción de la solvencia de 
la contraparte. Estos ejercicios también 
se realizarán a nivel agregado de todo el 
banco.

v)	 Las pruebas de tensión tratan de evaluar 
el impacto de sucesos extremos sobre 
los requerimientos de capital, las fuen-
tes de obtención del capital y sobre los 
beneficios.

vi)	La alta dirección debe asumir un papel 
de liderazgo en la integración de las 
pruebas de tensión del banco.

Basilea III, introduce dos requerimientos 
de capital adicionales denominados col-
chón de conservación de capital y colchón 
anticíclico. Los principales requisitos son:

Colchón de conservación de capital

Realmente no existe una justificación teó-
rica a la existencia de este colchón, salvo la 
razón implícita de que el requerimiento del 
8% sobre activos ponderados por riesgo se 
ha puesto de manifiesto que ha sido insufi-
ciente en los episodios de crisis.

Llama la atención que los requerimientos 
de capital del 8% se hayan justificado adu-
ciendo razonamientos técnicos que evalua-
ban en un 99,9% el nivel de confianza de 
los requerimientos exigidos. Es decir, se ar-
gumentaba que sólo con una probabilidad 
del 0,1% (1/1000) podía existir un nivel de 
pérdidas superior al nivel de capital exigi-
do. Teniendo en cuenta el horizonte anual 
de la exigencia de capital, lo anterior ayu-
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da a suponer que el evento crítico se podía 
dar dentro de un horizonte de 1000 años 
en una única ocasión. 

La crisis ha derrumbado esa supuesta pre-
cisión con la que se habían diseñado los 
modelos de riesgo de crédito y los rescates 
inyectados a los bancos han superado con 
creces el capital de los bancos rescatados. 
En definitiva, Basilea III plantea que: 

i)	 Salvo en períodos de tensión, los bancos 
deben mantener colchones de capital 
por encima del mínimo regulado (8% 
de los APR). Esto es de hecho un incre-
mento del 8%. Este colchón de capital 
adicional es del 2,5% de los APR y debe 
estar formado por capital ordinario del 
Nivel 1.

ii)	 Cuando se hayan utilizado los colcho-
nes, una de las formas de recomponer-
los es la reducción de las distribuciones 
discrecionales de beneficios, como el 
reparto de dividendos, la recompra de 
acciones y el pago de bonificaciones a la 
alta dirección.

iii)	Basilea III establece limitaciones al 
reparto discrecional de beneficios en 
función del nivel alcanzado por el ca-
pital ordinario del Nivel 1. En función 
del nivel alcanzado se limita el reparto 
porque se obliga a mantener un porcen-
taje de los beneficios obtenidos al año 
siguiente.

En la tabla se exponen los coeficientes

 

Tabla 2: Normas mínimas de                                                                    
conservación de capital 

Coeficiente de capital 
ordinario de Nivel 1

Coeficiente mínimo 
de beneficios que 
no autorizado a                  

distribuir
4,5% a 5,125% 100%

5,125% a 5,75% 80%

5,75% a 6,375% 60%

6,375% a 7,0% 40%

Más de 7% 0%

El capital ordinario del Nivel 1 debe utili-
zarse en primer lugar para satisfacer los 

requerimientos mínimos de capital (Nivel 
1, 6% y en un caso capital total 8% si fue-
se necesario) antes de que el resto pueda 
aportarse al colchón de conservación de 
capital.

El plan previsto para instaurar el colchón 
de conservación de capital está definido 
entre el 1 de enero de 2016 y finales de 
2018, para que entre plenamente en vi-
gor el 1 de enero de 2019. El 1 de enero 
de 2016 se comenzará a aplicar el 0,625% 
de los APR, incrementándose cada año en 
0,625 puntos porcentuales hasta alcanzar 
el 1 de enero de2019 el nivel definitivo del 
2,5% de los APR:

Colchón anticíclico

Basilea III reconoce que “las pérdidas del 
sector bancario pueden ser extremada-
mente cuantiosas cuando un período de 
crecimiento excesivo del crédito precede 
a una recesión. Dichos períodos pueden 
desestabilizar al resto y crear un círculo vi-
cioso en el que las dificultades del sistema 
financiero pueden favorecer la desacelera-
ción de la economía real y ésta, a su vez, re-
percutir en el sector bancario”. El objetivo 
del colchón anticíclico es garantizar que los 
requerimientos de capital tengan en cuen-
ta el entorno macrofinanciero.

Basilea III pone el acento en el crecimiento 
excesivo del crédito. Para conseguir unas 
reglas operativas sobre la constitución del 
colchón anticíclico, Basilea III plantea: 

i)	 Vigilancia de la exposición del crédi-
to y creación de otros indicadores por 
las autoridades nacionales para eva-
luar si el crecimiento del crédito es 
excesivo y está aumentando el riesgo 
sistémico. En función de esta evalua-
ción, exigirán un colchón anticíclico 
que podrá liberarse cuando el riesgo 
sistémico se materialice o se disipe.

ii)	 El nivel del colchón anticíclico exigible 
a un banco aumentará el tamaño del 
colchón de conservación del capital.

El colchón anticíclico a escala nacional será 
competencia de una autoridad identificada 
para tal fin. Con objeto de dar tiempo a los 
bancos a que se ajusten a un determinado 
nivel de colchón, las autoridades anun-
ciarán la decisión de constituir el colchón 
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anticíclico con un período de preaviso de 
hasta 12 meses. El colchón anticíclico es-
tará situado entre el 0% y el 2,5% de los 
APR a nivel de grupo consolidado. La com-
posición del colchón anticíclico será capital 
ordinario de Nivel 1 u otro capital que per-
mita la absorción completa de pérdidas, 
aunque hasta la fecha el Comité de Basilea 
no ha definido la naturaleza de dicho capi-
tal distinto del capital ordinario.

Coeficiente de apalancamiento

El Comité de Basilea reconoce explícita-
mente que “una característica fundamental 
de la crisis fue el apalancamiento excesivo 
que se generó en el sistema bancario, tan-
to dentro como fuera de balance. (…) En 
la fase más severa de la crisis, el mercado 
forzó al sector bancario a reducir su apa-
lancamiento de una forma tal que aumentó 
la presión bajista sobre los precios de los 
activos, agravando con ello la espiral de 
pérdidas, de mermas de capital de los ban-
cos y de contracción de la disponibilidad 
de crédito”.

En este párrafo se reconoce una de las de-
ficiencias mayores de Basilea II, que es el 
olvido de los requerimientos de liquidez y 
la despreocupación por el riesgo de liqui-
dez. En los bancos este riesgo está siempre 
presente dada la estructura de financiación 
con abundante financiación a corto plazo. 
Sin embargo, la alusión que hace el Comité 
al “mercado” es excesivamente genérica y 
en cierto modo inexacta. Dicen que “el mer-
cado forzó al sector bancario a reducir su 
apalancamiento”, pero en realidad lo que 
ocurrió es que el mercado en gran parte 
desapareció.

En particular, en el área del euro, el mer-
cado interbancario se colapsó, situación 
todavía no resuelta, y los bancos desconfia-
ron entre sí. El mercado de las titulizacio-
nes también se secó, y esa fuente de finan-
ciación tan importante para muchos ban-
cos quebró las estrategias de crecimiento 
basadas en sacar de balance los préstamos 
hipotecarios, y recuperar la liquidez para 
un nuevo ciclo de crédito. También los mer-
cados de emisiones de títulos sufrieron los 
efectos del choque sistémico de descon-
fianza sobre la calidad de los activos de los 
bancos. 

En esas circunstancias, los bancos se vie-

ron obligados a vender activos en merca-
dos faltos de demanda y con enorme des-
confianza sobre el valor de dichos activos. 
Estas ventas forzadas precipitaron la caída 
del valor razonable de otros muchos acti-
vos sin necesidad de venderlos. Este cho-
que sistémico en toda regla puso en evi-
dencia la fragilidad de los balances banca-
rios y los enormes ratios de apalancamien-
to alcanzado por el sector bancario. Existe 
una relación fundamental entre el VaR de 
mercado y, más general, el riesgo de valor 
razonable, la ratio de apalancamiento y los 
activos ponderados por riesgo en relación 
a los activos totales. 

Los requerimientos de capital, tratan de 
calcular el monto de capital que supera el 
VaR por todos los conceptos, es decir, por 
riesgo de crédito, mercado y operacional. 
Sea VaRα el VaR calculado con un nivel de-
terminado de confianza. Por ejemplo del 
99,9%. 

Sea  λ   el factor que expresa la relación en-
tre el motivo del capital y los activos totales  
A C= λ   Esta ratio se puede interpretar 
como una ratio que mide el apalancamien-
to.

Por otra parte, el capital se determina en 
función de los activos ponderados por ries-
go mediante la relación C k APR= ×  con  k 
= 8%. En general, los activos ponderados 
por riesgo se establecen en función de los 
activos aplicando unos factores de ponde-
ración tal que APR A= θ  y en general  1θ <

Luego    
1A A

C k A k
λ = = =

⋅θ⋅ ⋅θ
   

Si, por ejemplo,   

1 1 37,513 0,08
3

θ = λ = =
⋅

Los activos son 37,5 veces el capital ¿Cuán-
to tendría que descender el valor de los 
activos para que las pérdidas igualaran el 
capital? 
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Sea la pérdida L m A=     y   L C=   lo que 
implica que   m A k A= θ ,      

                                                        
1 1 2,7%

37,5
m = = =

λ

Es decir, la pérdida que iguala el importe 
del capital viene dada por el producto del 
inverso del ratio de apalancamiento por los 
activos. Si definimos el VaR como la pérdi-
da que iguala el importe del capital, resulta 
que el VaR está relacionado con el valor de 
los activos a través del ratio de apalanca-
miento. 

Aunque el análisis anterior es estático, sí 
permite visualizar la relación que existe 
entre el apalancamiento y el nivel de pér-
didas, y también el efecto expansivo sobre 
el apalancamiento que supone la medición 
del capital regulatorio en términos de acti-
vos ponderados por riesgo, lo que conduce 
en general a altos ratios de apalancamiento 
en términos de activos sin ponderar.

Basilea III establece un coeficiente de apa-
lancamiento mínimo del 3%, que define 
mediante el cociente del capital del Nivel 1, 
entre un conjunto de partidas del balance y 
otras fuera de balance, tal como se detalla 
en las páginas 66 y 67 de la publicación del 
Comité de Supervisión Bancaria de Basilea: 
“Basilea III: Marco regulador global para 
reforzar los bancos y sistemas bancarios”. 

3.2 La nueva regulación de liquidez en 
Basilea III.

El Comité de supervisión Bancaria de Basilea 
publicó en diciembre de 2010 “Basilea III: Mar-
co internacional para la medición, normaliza-
ción y seguimiento del riesgo de liquidez”. El 
objetivo de esta regulación es muy ambicioso, 
ya que establece como objetivo fundamental 
“mejorar la capacidad del sector bancario para 
absorber perturbaciones procedentes de ten-
siones financieras o económicas de cualquier 
tipo, reduciendo con ello el riesgo de contagio 
desde el sector financiero hacia la economía 
real”.

En la introducción el Comité reconoce que “las 

dificultades por las que atravesaron algunos 
bancos se debieron a lagunas en los principios 
básicos de la gestión del riesgo de liquidez”. Sin 
embargo, este reconocimiento es insuficiente 
dado que la crisis no fue de “algunos bancos” 
sino que afectó a los principales bancos de Es-
tados Unidos y a casi todos los bancos del Rei-
no Unido, Islandia, Irlanda y España. 

También se queda corta esta calificación de “la-
gunas” cuando se ha vivido una manifestación 
de riesgo sistémico que no tiene precedentes 
similares. El problema del riesgo de liquidez 
sistémico, es que no depende únicamente de 
los comportamientos individuales de cada 
banco.

Las reformas planteadas en Basilea III res-
pecto al riesgo de liquidez gravitan sobre la 
introducción de dos estándares mínimos para 
la liquidez. El primer estándar se concibe para 
reforzar la liquidez a corto plazo, por medio 
de una cartera de activos líquidos de “alta ca-
lidad”, para resistir ante un episodio significa-
tivo de tensiones de liquidez durante un mes. 
Para este objetivo el Comité establece el coefi-
ciente de cobertura de liquidez (LCR).

El segundo estándar está concebido para for-
talecer la capacidad de financiación estable a 
largo plazo. Basilea establece el coeficiente de 
financiación estable neta (NSFR) con un hori-
zonte de un año con el fin de hacer sostenible 
la estructura de plazos de activos y pasivos.

1. Coeficiente de cobertura de liquidez 
(LCR) 

Con esta regulación se “pretende garantizar 
que un banco mantenga un nivel suficiente de 
activos líquidos de alta calidad y libres de car-
gas que pueden ser transformados en efectivo 
para satisfacer unas necesidades de liquidez 
durante un horizonte de 30 días naturales en 
un escenario de tensiones de liquidez conside-
rablemente graves especificado por los super-
visores”. 

Se define    ( )
100%

30
FALACLCR

SENT
= ≥

FALAC es el fondo de activos líquidos de alta 
calidad.
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SENT (30) son las salidas de efectivo netas to-
tales durante los siguientes 30 días naturales.

Para poder hacer operativo este coeficiente y 
su cumplimiento se definen los dos conceptos 
que definen el coeficiente del modo siguiente: 

Características de los activos líquidos de alta 
calidad

Un activo se considera activo líquido de alta ca-
lidad, cuando se puede transformar en efectivo 
rápidamente,   y con escasa pérdida de valor. A 
juicio del Comité, las características que debe 
reunir un activo para poder ser calificado den-
tro de esta categoría son:

i)	 El activo debe estar expuesto a un bajo 
nivel de riesgo de crédito y riesgo de 
mercado. Esas características el Comité 
las asocia a los activos con alta califica-
ción crediticia del emisor, reducida du-
ración, escasa volatilidad, en un entorno 
de inflación reducida y nominado en una 
divisa que soporta bajo riesgo de cambio 
respecto a la divisa funcional del banco.

ii)	 El activo debe valorarse de forma senci-
lla sin que responda a estructuras com-
plejas, lo que descarta de esta categoría 
a los productos estructurados.

iii)	Debe exhibir baja correlación en activos 
de riesgo, en particular, deben ser acti-
vos que no están expuestos al denomina-
do wrong-way risk. Por ejemplo, los ac-
tivos emitidos por bancos, aunque cum-
plieran las dos primeras características, 
pueden mostrar un comportamiento no 
deseado ante una generalización de las 
tensiones en el sector bancario.

iv)	Los activos deben ser cotizados en un 
mercado activo y con elevados volúme-
nes de negociación, con elevada profun-
didad para absorber procesos de fuerte 
volumen de negociación.

v)	 Es deseable que existan creadores de 
mercado para los activos señalados.

vi)	Por último, el Comité identifica los acti-
vos líquidos de alta calidad con los que 
suelen denominar los inversores en los 
episodios de “huída hacia la calidad”. 

Otra característica que define estos activos es 
que generalmente son el tipo de activos admi-

tidos por los bancos centrales para la inyec-
ción de liquidez intradía a los bancos, tomán-
dolos como activos de garantía. Sin embargo, 
el Comité señala que la admisión por un banco 
central de un determinado tipo de activo no lo 
convierte en un “activo líquido de alta calidad”. 

Requisitos operativos

i)	 Los activos considerados líquidos de alta 
calidad deben gestionarse como una car-
tera diferenciada y deben estar siempre 
a disposición de la gestión de la ratio de 
liquidez, de modo que se pueden reali-
zar en efectivo en cualquier momento. 
Para tal objetivo, una de las condiciones 
es que los activos están “libres de car-
gas” lo que significa que no están pigno-
radas como garantía, colateral o mejora 
crediticia. 

ii)	 La cartera de activos líquidos de alta ca-
lidad no podrá considerarse dentro de 
la cartera de negociación ni utilizarse 
como cobertura de las posiciones de ne-
gociación. Lo único permitido es que el 
banco cubra los riesgos de precio de los 
activos de la cartera.

iii)	La gestión de la cartera de activos lí-
quidos de alta calidad debe ser respon-
sabilidad de la unidad designada para 
gestionar el riesgo de liquidez del banco. 
Además, periódicamente la unidad ges-
tora debe comprobar en la práctica el 
grado de liquidez efectiva de los activos 
de la cartera, realizando ventas reales, o 
mediante repos, para comprobar si real-
mente es posible realizar el efectivo sin 
cambios significativos en los precios.

iv)	En el caso de bancos con operativa en va-
rias divisas de forma significativa, la car-
tera de activos líquidos de alta calidad, 
debe responder a las necesidades de li-
quidez del banco en cada divisa.

Definiciones de la cartera de activos de alta ca-
lidad

El Comité establece dos categorías de activos 
líquidos de alta calidad denominados Nivel 1 y 
Nivel 2. Estos últimos sólo pueden representar 
el 40% de los activos que componen la cartera. 

Las características principales de los activos 
del Nivel 1 son:
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a.	Efectivo.

b.	Reservas en el banco central en la medida 
que estén disponibles para poder ser utili-
zados en momentos de tensión.

c.	Títulos negociables de los siguientes emiso-
res o garantizados por ellos: soberanos, ban-
cos centrales, entidades del sector público 
no pertenecientes al gobierno central, Ban-
co de Pagos Internacionales, FMI, Comisión 
Europea, bancos multilaterales de desarro-
llo, siempre que cumplan las condiciones 
siguientes:

-	 Reciben una ponderación de 0% en el 
método estándar de Basilea II.

-	 Se negocian en mercados, contado o 
repo, amplios, profundos y activos.

-	 Poseen un contrastado historial como 
fuente fiable de liquidez incluso en si-
tuaciones de tensión en los mercados.

-	 No representan un pasivo de una insti-
tución financiera ni de ninguna entidad 
perteneciente a un mismo grupo.

También se incluye la deuda soberana con 
ponderación distinta del 0% y los empréstitos 
de soberanos o bancos centrales emitidos en 
monedas nacionales por el soberano o el ban-
co central del país donde se asume el riesgo de 
liquidez o en el país de origen del banco. En el 
caso de emisiones en moneda extranjera con  
ponderación distinta del 0% también se admi-
ten, en la medida que se ajusten a las necesida-
des de divisas del banco para la operativa en 
esa jurisdicción.

Las características principales de los activos 
del Nivel 2 son: 

a.	Valores negociables que representan crédi-
tos emitidos o garantizados por soberanos, 
bancos centrales, entidades del sector pú-
blico no pertenecientes al gobierno central 
o bancos multilaterales de desarrollo que 
cumplan las siguientes condiciones:

-	 Reciben una ponderación por riesgo del 
20% por el Método Estándar de Basilea 
II.

-	 Se negocian en mercados, contado o 
repo, amplios, profundos y activos.

-	 Poseen contrastado historial como 
fuente fiable de liquidez, incluso en si-
tuación de tensión de los mercados, lo 
que evidencia si no han registrado va-
riación de precio mayor al 10% en un 
período de 30 días durante un período 
relevante de tensiones de liquidez sig-
nificativas.

-	 No representan un pasivo de una insti-
tución financiera ni de ninguna entidad 
perteneciente a un mismo grupo.

b.	Bonos corporativos y bonos garantizados 
que cumplan todas las siguientes condicio-
nes:

-	 No están emitidos por una institución 
financiera ni por ninguna entidad per-
teneciente a un mismo grupo.

-	 No están emitidos por el propio banco 
ni por ninguna entidad perteneciente al 
mismo grupo.

-	 Los activos disponen de una calificación 
crediticia de al menos AA-, otorgada por 
una ECAI reconocida, o si carecen de ca-
lificación crediticia de una ECAI recono-
cida, la calificación interna le asigna una 
probabilidad de incumplimiento (PD) 
correspondiente a una calificación cre-
diticia de al menos AA- 

-	 Se negocian en mercados, contado o 
repo, simples, profundos y activos.

-	 Poseen un contrastado historial como 
fuente fiable de liquidez, incluso en si-
tuación de tensión de los mercados, lo 
que evidencia si no han registrado va-
riación de precio mayor al 10% en un 
período de 30 días durante un período 
relevante de tensiones de liquidez sig-
nificativas.

Salidas de efectivo netas totales

La gestión operativa del estándar de liquidez 
LCR, implica la necesidad de definir el concep-
to “salidas de efectivo netas totales durante 
los siguientes 30 días naturales”. La definición 
operativa adoptada por el Comité es:

                            ( ) ( )30 ; 75%SENT SETP Min EETO SETP= −
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SETP se refiere a las salidas de efectivo totales 
previstas en los 30 días naturales.

EETP se refiere a las entradas de efectivo tota-
les previstas en los 30 días naturales.

El criterio establece que si las entradas de 
efectivo totales previstas en los 30 días natu-
rales superan al 75% de las salidas de efectivo 
totales previstas, las salidas de efectivo netas 
totales se consideran igual al 25% de las sali-
das de efectivo totales previstas. De este modo 
se pone un límite a la posible sobrevaloración 
de las entradas de efectivo totales previstas.

Las salidas de efectivo totales previstas se 
calculan, según establece el Comité, multipli-
cando los importes vigentes de las diversas 
categorías o tipos de pasivos y de compromi-
sos fuera de balance por las tasas a las que se 
espera que se cancelen o se disponga de ellos. 
De forma similar se realizará el cálculo de las 
entradas de efectivo totales previstas. Las en-
tradas de efectivo que pudieran darse por la 
existencia de la cartera de activos líquidos de 
alta calidad no se incluirán en el cálculo de las 
entradas de efectivo.

El Comité establece una serie de consideracio-
nes sobre los diferentes tipos de pasivos, para 
orientar los criterios de cálculo de las salidas 
de efectivo. Aquí aparece una de las cuestiones 
críticas en la gestión del riesgo de liquidez. Se 
trata del plazo real de vencimiento de muchos 
pasivos, fundamentalmente los depósitos mi-
noristas, que contractualmente tienen un plazo 
menor, o mucho menor, que el plazo real dado 
el mantenimiento o la continua renovación de 
los depositantes de las posiciones, siempre 
que no existan dudas sobre la solvencia del 
banco, o no existan necesidades extraordina-
rias de liquidez por parte de los depositantes. 
Pero estos factores que rompen los plazos me-
dios estimados de mantenimiento de los depó-
sitos, tienen lugar en los episodios de tensión 
de liquidez.

Este tema de importancia crucial en las crisis 
financieras será abordado por nuestra parte 
en una futura investigación, por lo que no ex-
ponemos con detalle las reglas operativas del 
Comité para el cálculo de las salidas de efectivo 
totales previstas, aunque puede verse un resu-
men en el documento del Comité de Supervi-
sión Bancaria de Basilea (2010): “Basilea III: 
Marco internacional para la medición, norma-
lización y seguimiento del riesgo de liquidez.”

Coeficiente de financiación estable neta

Este coeficiente intenta asegurar a los bancos 
la existencia de fuentes de financiación estable 
a largo plazo, en concreto, este largo plazo se 
ha establecido en un año. La idea es que los 
activos a largo plazo dispongan de una esta-
bilidad de la financiación, es decir pasivos del 
banco, acorde con el perfil de riesgo de liqui-
dez de la entidad. 

El coeficiente, denominado NSFR, se defina 
mediante: 

                100%
Volumen de financiación estable disponible

NSFR
Volumen de financiación estable requerida

= ≥

El numerador se denomina ASF, financiación 
estable disponible, y el denominador RSF, fi-
nanciación estable requerida. La ASF se define 
como la suma de los siguientes conceptos:

a.	Capital.

b.	Acciones preferentes con vencimiento igual 
o superior a un año.

c.	Pasivos con vencimiento efectivos iguales o 
superiores a un año.

d.	La proporción de los depósitos sin plazo de 
vencimiento o los depósitos a plazo inferior 
a un año que se supone que permanecen en 
la entidad durante un período prolongado 
a pesar de que la entidad sufra un período 
prolongado de tensión de liquidez.

e.	La proporción de financiación mayorista 
con vencimientos inferiores a un año que se 
estima permanezca en el balance, a pesar de 
que la entidad sufra un evento prolongado 
de tensión de liquidez.

Cada uno de estos factores tiene asignados fac-
tores de ponderación para obtener la magnitud 
agregada de financiación estable disponible. 

En cuanto al volumen de la financiación esta-
ble requerida, se calcula mediante la suma del 
valor de los activos mantenidos y financiados 
por la entidad, multiplicado por factores de 
ponderación por tipo de activo, a lo que se 
añade los importes de la financiación de otras 
actividades multiplicados por factores de pon-
deración específicos.
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4. Valoración de Basilea III

Basilea III ha sido la respuesta del Comité de 
Basilea a la crisis. La explicación de las razones 
últimas de la crisis no se ha puesto en el pri-
mer plano del análisis, ni es el fundamento de 
las reformas. Basilea III es, en muchos aspec-
tos, continuista respecto a Basilea II. Los cri-
terios para determinar los requerimientos de 
capital por riesgo de crédito se mantienen. Se 
amplía el perímetro del riesgo de crédito, con 
más énfasis y desarrollos normativos para los 
riesgos de contraparte, pero también se añade 
una gran complejidad a la normativa. Un eje 
principal de la reforma consiste en pedir más 
capital a los bancos, tanto por mayor exigencia 
de capital ordinario, como por los colchones 
que se añaden: el colchón de conservación de 
capital  y el colchón de capital anticíclico. El 
otro eje principal es la inclusión de las ratios 
de liquidez. Respecto a los riesgos de mercado, 
el Comité ha abierto un gran debate, pero  sin 
proporcionar alternativas. Este hecho es otra 
manifestación de la crisis. 

En Basilea III continua la orientación tecno-
crática que tomó cuerpo en Basilea II. La idea 
de que la regulación se reduce a fijar criterios 
técnicos, sin entrar en temas claves, como son 
la composición de los consejos, las remunera-
ciones de los altos ejecutivos de los bancos, el 
tamaño de los bancos, el grado de coherencia 
entre los modelos de negocio para los que se 
supone están preparados y las operativas rea-
les que llevan a cabo, y el desarrollo de siste-
mas de sanciones para penalizar las actuacio-
nes que pueden provocar episodios sistémicos.

4.1 Sobre los requerimientos de capital

La medida refuerza la búsqueda de financia-
ción en instrumentos de capital puros y tam-
bién limitar la distribución de beneficios. Pue-
den considerarse medidas positivas, pero de 
un alcance muy limitado. Los problemas de los 
bancos están, en primer lugar, en la calidad de 
los activos, a lo que hay que añadir la existen-
cia de otros muchos riesgos que pueden origi-
nar pérdidas cuantiosas. Sin embargo nunca 
existirá capital suficiente ante una crisis sis-
témica. Esto ha quedado puesto de manifiesto 
en la crisis actual. Basilea III no ha modificado 
los criterios para la determinación del capital 
por riesgo de crédito y, en particular, las me-
todologías IRB. Sigue vigente la autorización 
para que los bancos determinen los paráme-

tros esenciales del modelo IRB, pero ese es 
uno de los puntos más débiles de la regulación 
prudencial actual. No es posible contrastar 
la bondad de las estimaciones de las proba-
bilidades de incumplimiento, PD, y las tasas 
de pérdida dado el incumplimiento, LGD. Los 
errores de estimación de dichos parámetros y 
en el propio modelo propuesto en Basilea II, se 
acumulan en el cálculo de los activos ponde-
rados por riesgo. El problema fundamental no 
resuelto es la medición del riesgo de crédito en 
el contexto de entidades sistémicas. Por eso el 
abuso de las pruebas de tensión contradicto-
rias durante la crisis, y la situación actual, no 
cerrada, sobre las pérdidas futuras que pue-
dan que tener que afrontar los bancos euro-
peos.  En definitiva reforzar las exigencias de 
capital de mayor calidad no es negativo, pero 
resulta marginal como medida preventiva ante 
los enormes riesgos a los que está expuesta la 
industria bancaria.

4.2 Sobre los riesgos de contraparte

En muchos bancos la gestión de los riesgos de 
los  derivados y las notas estructuradas, que 
incorporan derivados implícitos, sigue siendo 
la asignatura pendiente. En primer lugar, la va-
loración, cuando en la mayoría de los casos no 
existen precios de mercado. En segundo lugar 
la medición y gestión de los riesgos. 

El riesgo de contraparte asociado a la posición 
en un derivado es un fenómeno complejo. Para 
empezar, la exposición es contingente. La de-
terminación de la función de distribución de 
la pérdida, vinculada al incumplimiento de la 
contraparte, es el resultado de supuestos de 
imposible contraste. En esas condiciones se 
puede llegar a resultados muy dispares. La mi-
tigación de los riesgos de contraparte median-
te la creación de cámaras de contraparte, no ha 
avanzado. 

La estimación de los CVA es hoy objeto de de-
bate, y está lejos la aceptación de soluciones 
compartidas. El ámbito de la supervisión de 
los derivados sigue constituyendo un gran reto 
para los supervisores. Cuestiones como el en-
tendimiento de los modelos de valoración, la 
estimación de los parámetros relevantes y la 
cuantificación de los diferentes riesgos, exigen 
grandes esfuerzos de capacitación. 

En el texto de Basilea III,  hay una referencia a 
los riesgos de correlación adversa  donde dice: 
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“Las pruebas de tensión y análisis de escena-
rios evaluarán la probabilidad de que se pro-
duzcan perturbaciones graves ante cambios en 
los factores de riesgo”. No es posible evitar un 
escalofrío cuando se termina de leer la citada 
frase. El contenido informativo de la frase es 
nulo. La idea de que problemas de una enorme 
complejidad se pueden resolver combinando 
en una misma frase palabras mágicas, como 
“pruebas de tensión”, “análisis de escenarios” y 
“probabilidad”, está desgraciadamente muy ex-
tendida. No es posible encontrar en el texto de 
Basilea III ninguna regla operativa, rigurosa-
mente definida y adecuadamente contrastada, 
para realizar las pruebas de tensión y los aná-
lisis de escenarios en el ámbito de la cuestión 
planteada, y todavía menos respecto a la forma 
de evaluar la probabilidad de que se produz-
can perturbaciones graves ante cambios de los 
factores de riesgo. La cuestión relevante de las 
pruebas de tensión, es uno de los tópicos que 
ha tomado gran cuerpo en la crisis, y al que 
dedicaremos un próximo trabajo de investiga-
ción. No se resuelven los problemas poniendo 
nombre sugerentes, sin que se acompañe del 
detalle riguroso de la metodología que deba 
aplicarse, sobre la base de que exista evidencia 
empírica suficiente sobre la validez de las me-
todologías propuestas.

4.3 Sobre los colchones adicionales de 
capital 

Tanto el colchón de conservación del capital, 
como el colchón de capital anticíclico, son evi-
dencias contra Basilea II. Algo tiene que estar 
fallando en los modelos diseñados en Basilea 
II, que en el caso del IRB se supone estima los 
requerimientos de capital, con un nivel de con-
fianza del 99,9%, para que mediante los nue-
vos colchones se pueda llegar a aumentar el 
capital regulatorio en un 62,5% del pedido con 
los criterios de Basilea II. No estamos en con-
tra de los requerimientos de más capital, sino 
queremos enfatizar el grado de desorientación 
que hoy tiene el Comité de Basilea, sobre cuál 
sería el importe óptimo de capital para hacer 
frente a los eventos extremos propios de las 
crisis bancarias.

En el caso del colchón anticíclico, no nos pare-
ce afortunado el método de decisión adoptado, 
porque la evaluación de cuando el crecimiento 
del crédito es excesivo no es una ciencia exac-
ta. Ese criterio de decisión puede conducir a 
decisiones tardías cuando ya los bancos han 

acumulado en los balances riesgos relevantes.

4.4 La nueva regulación de la liquidez

¿A cuánto puede ascender las pérdidas de un 
banco por sufrir un episodio de riesgo de liqui-
dez? Es imposible contestar a esta pregunta. 
La modelización del riesgo de liquidez no per-
mite aproximaciones cuantitativas similares a 
las que existen en el ámbito del riesgo de mer-
cado, o incluso en el riesgo de crédito.

Es riesgo de liquidez es un fenómeno discon-
tinuo, de tipo “salto”, donde las consecuencias 
negativas aparecen bruscamente, generándose 
una dinámica de tensiones, que puede termi-
nar en incumplimientos y en la necesidad de 
recibir apoyos extraordinarios.

La obligación de disponer de activos líquidos 
de alta calidad, por encima de las salidas netas 
previstas de efectivo, es una restricción posi-
tiva, pero la alta calidad de los activos, no es 
cualidad intrínseca. Parece serla en los escena-
rios sin tensiones, pero cuando las tensiones 
arrecian, incluso los mercados muy líquidos se 
colapsan. La medida de la liquidez de un activo 
puede variar de forma muy relevante, sin que 
haya cambios relevantes en la calidad crediti-
cia del emisor. 

4.5 Basilea III: Un reto de largo alcance 
para los supervisores

La lectura de las reformas propuestas por el 
Comité de Basilea, sin duda han inquietado a 
más de un organismo supervisor, ante la enor-
me complejidad de las nuevas normas, que se 
añaden a las establecidas en Basilea II, más lo 
costoso de la supervisión, y las necesidades de 
capacitación de los equipos supervisores.

Para poder supervisar con las debidas garan-
tías, se requiere de políticas públicas que forta-
lezcan a los organismos supervisores, tanto en 
términos de incentivos económicos, como en 
términos de seguridad jurídica y profesional. 
Hay que tener en cuenta que Basilea III lanza 
un conjunto de normas, sin que exista eviden-
cia de su efectividad práctica. Por ejemplo, la 
aplicación de las ratios de liquidez puede verse 
como positivas en el papel, pero no hay eviden-
cias sobre si realmente serán funcionales ante 
eventos sistémicos. Las ponderaciones que se 
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aplican a los activos y pasivos se basan en con-
jeturas  no demostradas. 
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