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INTRODUCCION

I marco de Basilea Ill es un elemento primordial de la agenda de
= reformas posterior a la crisis financiera. Elaborado por el Comité
e de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS), el nuevo marco busca
abordarlas debilidades del sistema bancario internacional que quedaron
expuestas en la gran crisis financiera de 2007-2009. Estas incluyen el
insuficiente capital bancario para la absorcion de pérdidas, el apalanca-
mientoy el crecimiento del crédito insostenibles, asi como los colchones
de liquidez inadecuados.

La piedra fundacional del marco Basilea Il es la mejora de los reque-
rimientos de capital ponderados en funcién del riesgo (RWR, por sus si-
glas en inglés). Comparados con las regulaciones de antes de la crisis,
los RWR se han hecho mas estrictos para sus tres componentes: el nu-
merador RWR (esto es, la definicion y calidad del capital bancario), el de-
nominador (esto es, el computo de los activos ponderados por riesgo o
RWA por sus siglas eninglés), y el propio coeficiente de capital requerido.
Ahora los bancos tienen que:
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1) cumplir con un RWR minimo del 4.5% de capi-
tal ordinario de Nivel 1 (CET1) sobre los RWA,;

2) alcanzar el 6% del coeficiente de capital de
Nivel 1 (que comprende un elemento de ca-
pital de Nivel 1 méas ampliamente definido
como numerador); y

3) mantener un colchén de conservacion de ca-
pital adicional del 2.5% (en términos de capi-
tal CET1 sobre RWA)."

Los distintos componentes del marco de Basi-
lea lll sirven para aumentar mas la eficacia de los
RWR. Elrequerimiento de coeficiente de apalanca-
miento (LR, eninglés), en particular, estd formulado
para restringir la acumulacién de apalancamien-
to en el sector bancario y para respaldar los RWR
vigentes con una medida simple, no basada en el
riesgo (BCBS, 2014a). El coeficiente de apalanca-
miento se define como el capital de Nivel 1 dividido
por una medida de exposicidn, que consiste en la
suma de todas las exposiciones dentro del balan-
ce, lasposiciones enderivados, las operaciones de
financiamiento con valores y ciertas operaciones
fuera de balance (ver anexo). En enero de 2016, el
Grupo de Gobernadores de Bancos Centrales y
los Titulares de Supervisién (GHOS), el cuerpo de
supervision del BCBS, confirmé que el coeficien-
te de apalancamiento se fijaria en un nivel minimo
del 3%.2 Al mismo tiempo, se presenté la opcion
de la introduccidn de requerimientos adicionales
del coeficiente de apalancamiento paralos bancos
de importancia sistémica mundial (G-SIB por sus

siglas eninglés; BCBS, 2016a) que posteriormente
T El capital de Nivel 1 consiste en capital CET1 y los instru-
mentos de capital adicional de Nivel 1 (AT1, por sus siglas en
inglés) tales como, por ejemplo, bonos convertibles contin-
gentes. Para mayor informacién sobre los requerimientos de
capital de Basilea lll, asi como sobre otras partes del marco
mejorado, ver BCBS (2011) y BIS (2013).

El BCBS y las autoridades nacionales comenzaron a evaluar
el coeficiente de apalancamiento a un nivel minimo inicial del
3% desde el 1 de enero de 2013 (conocido como aplicacion
en paralelo). Los bancos comenzaron a revelar publicamente
sus coeficientes de apalancamiento consolidados el 1 de enero
de 2015.

se sometid a una consulta publica (BCBS, 2016c¢).
Quedan también pendientes las decisiones res-
pecto otros componentes fundamentales de las
reformas de Basilea lll, tales como la calibracion
de pisos de insumo (inputfloor) y producto (output
floor),®pero estan programadas para fines de 2016.

Elpresente trabajo evalua el efecto macroecono-
mico de las reformas centrales de Basilea lll segun
elmarco conceptual del estudio del BCBS acerca del
efecto econdmico alargo plazo, conocido como LEI
(BCBS, 2010). Si bien hay que mantener en mente
que la cuantificacion de la magnitud de cualquier
efectoregulatorio estd sujetaareservas, hallamos
que las mejoras de Basilea lll arrojan beneficios
economicos netos considerables, en unrango de
aproximadamente un 0.5% a un 2% del PIB por afio,
dependiendo de hasta qué punto la introduccién
de los estandares de capacidad de absorcién de
pérdidas para los bancos de importancia sistémi-
ca mundial logre disciplinar la toma de riesgo de
los bancosy de como se calibre el potencial suple-
mento del coeficiente de apalancamiento (LRS, por
sus siglas eninglés) paralos G-SIB. Evaluamos la
robustez de estos hallazgos considerando también
el efecto de posibles ajustes de los modelos de ne-
gocio de los bancos en respuesta a la regulacién
del coeficiente de apalancamiento, por medio de
una simulacion de los efectos de “compresién de
RWA” y “traspaso del riesgo”. Nuestra simulacidn
apunta ala posibilidad de aumentos considerables
de los RWA de los G-SIB para altas calibraciones
del LRS. Sin embargo, aun a estos niveles conser-
vadores, el efecto general de la optimizacion del
balance general sobre los beneficios econémicos
netos es relativamente limitado, dentro de un ran-
go de aproximadamente —0.02% a +0.11% del PIB
anual en diversos escenarios.

3 Los pisos de insumo (tales como, por ejemplo, una probabi-
lidad minima de incumplimiento) restringen los parametros
que usan los bancos como insumos en sus modelos internos
para calcular las ponderaciones de riesgo y, por lo tanto, los
RWA. Los pisos de producto, en contraste, restringen el pro-
ducto de tales modelos definiendo un nivel minimo de pon-
deracion del riesgo (por ejemplo, en relacion con las ponde-
raciones de riesgo que se utilizan en los métodos estandar).



Elresto de este documento estd organizadodela
siguiente manera. La seccién 1 exponelosbloques
que constituyen el marco del efecto econémico a
largo plazo, los cuales guian nuestro esfuerzo para
estimar los costos y beneficios asociados con las
reformas de Basilea lll. Esta seccion incluye tam-
biénunapresentacién sobre las posibles opciones
paracalibrar una LRS potencial paralos G-SIB, uno
de los componentes pendientes de la respuesta
regulatoria posterior a la crisis. Con base en este
marco conceptual, estimamos el efecto macroeco-
nomico resultante de las reformas regulatorias en
la segunda seccién, usando datos detallados para

una muestra de grandes bancos con actividades
internacionales. Para complementar la evalua-
cioén, en la tercera seccidn consideramos el efec-
to adicional de los estandares de capacidad total
de absorcion de pérdidas (TLAC, por sus siglas en
inglés) adoptados recientemente para los G-SIB.
Ademas, evaluamos como algunas de las hipote-
sis principales que respaldan nuestra estrategia
de evaluacion (esto es, los balances generales es-
taticos y la ausencia de cualquier compensacién
planteada en el teorema de Modigliani-Miller) po-
drian influir en nuestros resultados. La seccion fi-
nal incluye las conclusiones.

1L UNMARCO CONCEPTUAL SIMPLE

n patrén util para el analisis de los costos y beneficios macroeco-
nomicos de la respuesta regulatoria posterior a la crisis es el es-
tudio de efecto econdmico a largo plazo (LEI, por sus siglas en

inglés) del BCBS. El informe sobre el LEI investiga el efecto combinado
de los nuevos requerimientos de liquidez de Basilea lll (esto es, el coefi-
ciente de cobertura de liquidez y el coeficiente de financiamiento estable
neto) y los requerimientos mejorados de capital ponderado en funcién
del riesgo (RWR), como se describié antes.*El hallazgo clave del informe
sobre el LEI es que posiblemente ni siquiera los grandes aumentos en los
requerimientos de capital bancario con respecto a los niveles anteriores
a la crisis resulten en costos macroeconémicos que superen los benefi-
cios asociados en términos de menores costos de la crisis. En esta sec-
cion, resumimos los elementos constitutivos del LEI y explicamos como
pueden ajustarse para:

1) incorporar la bibliografia académica reciente sobre el costo de las
crisis bancariasy

2)tener en cuenta los cambios regulatorios que se han aplicado o fi-
nalizado desde el informe original sobre LEI.®

4 Para mas detalles, ver BCBS (2010).

5 Sobre los costos y beneficios del analisis costo-beneficio para la regulacion financiera, ver
Cochrane (2014).



11LOS PRINCIPALES ELEMENTOS
CONSTITUTIVOS DEL EFECTO
ECONOMICO A LARGO PLAZO

La metodologia del LEI separa la evaluacién del
efecto macroecondmico de regulacion en dos eta-
pas (cuadro 1). Primero, evalua los beneficios es-
perados de los mayores requerimientos de capital
en el nuevo estado estable (esto es, posteriorala
reforma) que surgen de lareduccion en las pérdidas
de producto esperadas ante una crisis sistémica
de la banca (componente de beneficios). Segun-
do, compara estos beneficios con los costos es-
perados de los mayores requerimientos de capital
en términos de producto no obtenido (componente
de costo). Al derivar estos calculos, el LEI adopta
un enfoque explicitamente conservador: hace su-
puestos que tienden a elevar las estimaciones de
costos y a restar importancia a los beneficios es-
perados, introduciendo un sesgo a la baja en las
estimaciones de los beneficios netos esperados.

Conceptualmente, el componente de benefi-
cios del LEI se deriva multiplicando la probabili-
dad de crisis sistémicas de la banca, dados los

requerimientos minimos de capital, porlos costos
macroeconémicos esperados de este tipo de crisis,
en casode que ocurran. Paraderivar el primerode
estos elementos (cuadro 1), el LElusaunaserie de
modelos probit, asi como andlisis de riesgo de las
carteras de crédito que abordan al sistema banca-
rio como una cartera de bancos. Al promediar los
resultados de estos modelos, se logra entonces
una expresion funcional de las probabilidades de
crisis y de los niveles de capitalizacion (esquema
de probabilidad de crisis) con rendimientos mar-
ginales decrecientes (esto es, el efecto marginal
del capital adicional decae conforme sube el nivel
de capital).

Las medidas del efecto en el PIB (estimaciones
de costos de la crisis), a su vez, se derivan de es-
tudios académicos de la experiencia de crisis his-
téricas. El estudio del LEI hallé que la mediana del
costode las crisis sistémicas de labanca en estos
estudios es del 63% del PIB en términos de valor
presente neto. Pero la variacion en estas estima-
ciones de costos es grande y los estudios mas re-
cientes han generado estimaciones mas altas y

LOS ELEMENTOS CONSTITUTIVOS DEL ANALISIS COSTO-BENEFICIO

(+) Componente de beneficio
Esquema de probabilidad de crisis (a partir del LEI)
Estimaciones de los costos de una crisis

e  Estimacidn original (a partir del LEI)

* Estimacidn actualizada (diversas fuentes/reflejo de la bibliografia académica)

(=) Componente del costo
Estimacion del costo regulatorio (a partir del LEI)
(=) Beneficios netos

Ajuste para nuevas definiciones regulatorias.
Ajustes para los efectos de la TLAC

Fuente: ejemplo de los autores, basados en BCBS (2010).




mas bajas (ver Romery Romer, 2015, como ejem-
plo en el extremo mas bajo).®
Unadesventajadela mayoria de los estudios de
costosdelascrisis financieras es que se basan ex-
clusivamente enlos datos anteriores a 2007, con lo
cual se pierde el efecto del episodio de crisis mas
reciente. Una excepcion es Haldane (2010), que
ubica el valor actual de las pérdidas de producto
a partir de la crisis reciente entre un 90% y 350%
del PIB mundial, dependiendo de la fortaleza de
los efectos permanentes. Mas recientemente Ball
(2014) confirma estos resultados, en términos ge-
nerales, con estimaciones que implican que la pér-
didaacumulada promedio ponderada causada por
la crisis mundial enlos paises miembro de la OCDE
alcanza aproximadamente un 180% del PIB anterior
alacrisis.” Ball halla también que la tasa de creci-
miento del producto potencial ha tenido una baja
de aproximadamente 0.7 puntos porcentuales por
anodesdelacrisisy que son pocaslas sefialesde
reversion.® En la medida en la que esta baja en el
producto potencial sea permanente, los costos de
las crisis podrian ser significativamente mayores,
reforzando la necesidad de acciones preventivas.
En el conjunto de datos ampliamente usados de
Laeven y Valencia (2012), aproximadamente un

6 En Iinea con el enfoque del LEI original, los resultados de
los estudios posteriores se convierten en pérdidas acumula-
das suponiendo una tasa de descuento del 5%. En Romer
y Romer (2015), la informacion de su grafica 3 muestra que
los costos de producto para una crisis moderada (7 en su
escala) fluctuan entre un 3% y un 4.2% para 4.5 afos, cuan-
do los impulsos dejan de ser significativos. Suponiendo que
las crisis en promedio duran este tiempo y tienen un efecto
promedio por ano del 3.5%, implica pérdidas acumuladas
del 16%. Una crisis grave (los dos episodios cifrados como
14 en este trabajo) implica aproximadamente dos veces esta
cantidad en pérdidas de producto.

Ball (2014) halla que la crisis reciente disminuy¢ el producto
potencial en paises miembro de la OCDE en 2015 en prome-
dio en un 8.4% con respecto a la etapa anterior a la crisis.
Usando una tasa de descuento del 5% (BCBS, 2010), esta
baja produce una pérdida acumulada del producto de aproxi-
madamente el 180% en términos de valores actuales netos.
Para los efectos a largo plazo de los ciclos de auge y caida
sobre la asignacion de la fuerza de trabajo y el crecimiento
de la productividad, ver Borio et al., (2016).

25% de los datos sobre crisis se relacionan con el
episodio mas reciente. Asi, suponiendo unas pér-
didas de producto acumulado de la crisis reciente
del200% (el promedio de las estimaciones de Hal-
dane, 2010, y Ball, 2014) y unas pérdidas resulta-
do de crisis anteriores de 63% (en linea con el LEI
original) da un calculo grueso de aproximadamen-
te un 100% del PIB en términos de valor presente
neto, basado en la pérdida promedio ponderada
de producto por cada crisis.? Amodo de compara-
cién, Atkinson et al. (2013) ofrecen una estimacion
conservadora de los costos de crisis para Estados
Unidos del 40-90% del PIB, y al mismo tiempo su-
gieren que los costos de crisis posiblemente sean
de mas del 100% si se consideran factores adicio-
nales, tales comola mayor presencia del gobierno
enlaeconomia. Las estimaciones de la Comisién
Europea (2014) con base en la contraccién del PIB
de la Union Europea durante la gran crisis finan-
cieraimplican costos de magnitud similar (98.59%
del promedio ponderado del PIB de la Unién Eu-
ropea). Cline (2016), a la vez, documenta los cos-
tos de crisis en un (amplio) rango del 10%-450%
del PIB, con base en una variedad de supuestos
diferentes y de casos de paises diversos, con una
pérdida del 100% usada como uno de tres esce-
narios de referencia. En adelante, se utilizan esti-
maciones en términos del valor presente neto de
un 63% (esto es, la estimacion original del LEI de
la mediana del costo de una crisis sistémica de
banca) y de un 100% del PIB a modo de valores de
referencia alternativos (costos de crisis modera-
dos/actualizados).

Para derivarlos beneficios netos esperados de
un alza en los requerimientos de capital, los be-
neficios antes mencionados se comparan con los
costos estimados de la regulacién (estimaciones

9 Esta cifra se refiere al valor presente neto de la pérdida acu-
mulada en el producto, contemplando la posibilidad de que
la crisis bancaria tenga un efecto permanente en el nivel
del PIB (esto es, las crisis podrian inducir a un cambio a la
baja en el rumbo del crecimiento). Para mayores informacio-
nes sobre la metodologia, ver BCBS (2010), en particular el
anexo 1.



del costo regulatorio). Los ultimos se derivan del
supuesto de que los bancos compensan cualquier
baja en surentabilidad sobre el patrimonio elevan-
do sus diferenciales de préstamo. Como resultado,
podrian incrementarse los costos de endeuda-
miento de la economia real, lo cual se traduce en
menores inversionesy producto en equilibrio. Mas
especificamente, el LElintroduce el alza estimada
enlos diferenciales de préstamo en numerosos mo-
delos macroecondmicos (esto es, los modelos de
equilibrio general estructural dindmico, modelos
semiestructurales y modelos reducidos enuso en
los bancos centrales participantes) para evaluar
el efecto resultante en el PIB.

1.2 NUEVO ENTORNO REGULATORIO

Es necesario dar cuenta de una serie de cambios
regulatorios que se han aplicado o finalizado des-
de el informe original del LEI para poder levantar
un mapa de las estimaciones clave del LEI en el
nuevo marco regulatorio. Estos cambios incluyen:

1) el célculo de coeficientes normativos de ca-
pital, incluyendo tanto definiciones de capital
mas restrictivas (esto es, CET1 y capital de
Nivel 1) como requerimientos mas rigurosos
en cuanto al calculo de los RWA;

2) laintroduccion de coeficientes de apalanca-
miento, incluso posibles LRS; y

3) requerimientos de mayor capacidad de ab-
sorcion de pérdidas (HLA, por sus siglas en
inglés) para los G-SIB por medio de un requi-
sito adicional o suplemento de capital CET1.
Sepresentaacontinuacién el efecto de cada
uno de estos cambios.

Las estimaciones del LEI original se basan en
unamedida del capital ordinario tangible (TCE, por
sus siglas eninglés) sobre los RWA segun las defi-
niciones vigentes en ese momento. Afinde replan-
tear estas estimaciones entérminos de unanueva
medida CET1/RWA, o alternativamente entérminos
de capital de Nivel 1/RWA, necesitamos dar cuenta

del efecto de una definicién mas estricta de capital
regulatorio, asi como de un alza en los RWA esti-
pulados en el nuevo marco regulatorio. Con base
enlos datos disponibles publicamente, estimamos
que elfactor de conversién paralatransicién delos
coeficientes de capital del acuerdo de Basileall al
de Basilea lll es de aproximadamente 0.78, esto
es, CET1/RWA (Basilea lll) = 0.78 * TCE/RWA (LEI)."°

En la gréafica 1, el panel izquierdo (linea café),
seilustra el esquema de probabilidad de crisis re-
sultante del LEI luego del ajuste para las nuevas
definiciones regulatorias. Sobre estabase, el RWR
minimo de Basilea Ill del 4.5% del CET1/RWA se
vincula con una probabilidad de una crisis sisté-
mica de la banca de aproximadamente un 4.8%,
luego de tomar en cuenta los efectos del coeficien-
te de financiamiento estable neto (NSFR)." Si se
agrega el colchon de conservacion de capital de
Basilea Ill del 2.5% del CET1/RWA la probabilidad
se reduce al 1.6 por ciento.

En términos de costos de regulacion, la tran-
sicién de las definiciones de capital y de los RWA
sugiere que unincremento de un punto porcentual
en el coeficiente del CET1/RWA se traduce en una
caida mediana del 0.12% en el nivel de producto
respecto a su referencia (y en el caso de los re-
querimientos de liquidez en undescenso unico del
0.08% en el nivel del producto).'?

A fin de ofrecer una evaluacién integral del
efecto de Basilea lll, necesitamos también incluir
en el marco del LEI el requerimiento minimo del

10| os calculos se basan en BCBS (2010), cuadro A5.1 (prome-
dio para los bancos de Estados Unidos y la zona del euro)
y BCBS (2014b), cuadros A12 y A13. El ajuste refleja un in-
cremento en los RWA, dadas las reglas mas severas para
el calculo, y una caida en el capital, debido al criterio de
elegibilidad mas restrictivo para el capital regulatorio.

" Brooke et al. (2015) derivan esquemas actualizados de pro-
babilidad de crisis basados en diversas metodologias que
proporcionan valores medios en un rango muy similar, que
confirman las estimaciones originales del LEI.

12 E| resultado original del 0.09% se establece en términos de
capital ordinario tangible sobre los RWA de Basilea Il, el cual
corresponde a aproximadamente un 0.12% en términos de
CET1/RWA, dado el factor de conversion estimado de aproxi-
madamente un 0.78.



ELEMENTOS DEL NUEVO AMBIENTE REGULATORIO

Fijacion de un coeficiente
de apalancamiento consistente?

Probabilidad de crisis en la banca’

Estimaciones de las insuficiencias
de capital de Nivel 1/RwA?
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" Probabilidad de una crisis bancaria sistémica para un nivel dado de capital bancario; con base en estimaciones del LEI.
Se supone que los requerimientos de capacidad total de absorcion de pérdidas (fotal-loss absorbing capacity, TLAC)
reducen la probabilidad en un 26% con base en la estimacién central del BpI (2015). 2 Capital requerido para alcanzar
1) el requerimiento de capital minimo ponderado por riesgo (RWR) del 6% (capital de Nivel 1/RwA); 2) el RWR y el requeri-
miento de mayor absorcion de pérdidas (higher loss absorbency, HLA) del 2.5% (CET1/RwA); 3) el requerimiento minimo
del coeficiente de apalancamiento (leverage ratio, LR) del 3% (capital de Nivel 1/ExPLR); y 4) el LR y el suplemento del LR
del 1.25% (capital de Nivel 1/EXPLR), es decir, calibrado al 50% del requerimiento HLA. * Muestra no equilibrada que
incluye 24 G-siB segun la lista de los G-siB de 2015 (CEF, 2015).

Fuentes: Brei y Gambacorta (2014); Bcs (2010, 2014b); BPI (2015); Fender y Lewrick (2015); Cer (2015); Bankscope;

célculos de los autores.

coeficiente de apalancamiento y cualquier suple-
mento potencial del coeficiente de apalancamiento.
Esto acrecienta los retos. Por una parte, necesi-
tamos derivar las posibles opciones de calibra-
cién para cualquier suplemento del coeficiente de
apalancamiento (LRS), como se presento antes.
Ademas, el coeficiente de apalancamiento ha sido
elaborado para servir como refuerzo del RWR, in-
troduciendo requerimientos de capital suplementa-
rios, aunque no adicionales, paralos bancos. Asi,
laevaluacion del efecto del coeficiente de apalan-
camiento requiere una estimacion de la cantidad
adicional del capital bancario neto de cualquier ca-
pital recaudado porlos bancos para cumplircon el
RWR. Para hacerlo, seguimos el enfoque de Fender
y Lewrick (2015b). Como se presenta enla préxima
seccion, este enfoque se basa en el uso de datos

bancarios histéricos para aproximar, de manera
conservadora, la cantidad de capital que los ban-
cos habrian necesitado recaudar para cumplircon
el coeficiente de apalancamiento, suponiendo que
tal requerimiento hubiera estado vigente durante
el periodo de observacion. Posteriormente com-
paramos estas estimaciones con datos publicos
disponibles a partir de los ejercicios de vigilancia
de Basilea lll del BCBS (BCBS, 2016b).

1.3 CALIBRACION DE UN SUPLEMENTO
DEL COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO
(LRS) PARA LOS G-SIB

Una manera de enfocar la calibracién del LRS es
asumir la simetria con el RWR vigente. Segun este
enfoque, con el requerimiento de un coeficiente



de apalancamientofijado ahora enun 3%, se afia-
diria un coeficiente de apalancamiento adicional
para los G-SIB para asi alinear su requerimiento
del coeficiente de apalancamiento total con el re-
querimiento de mayor capacidad de absorcion de
pérdidas con base en el riesgo (HLA) establecido
por el marco de los G-SIB (BCBS, 2013a). Los re-
querimientos de HLA implican actualmente un su-
plemento al CET1 del 1% al 2.5% de los RWA, con
base en la asignacion de los G-SIB en cuatro seg-
mentos diferentes (cuadro 2). Se ha establecido un
quinto segmento, en principio vacio, con un reque-
rimiento de HLA del 3.5% de los RWA, para aportar
desincentivos para que los G-SIB se vuelvan aun
mas importantes sistémicamente.

La simetria entre el posible LRS y los requeri-
mientos de HLA vigentes hace que la calibracion
sea bastante directa. EI LRS para los G-SIB se ca-
libraria de manera tal que el coeficiente de apa-
lancamiento tenga las mismas posibilidades de
aplicarse para los G-SIB que para otros bancos,
dado el RWR mas alto paralos G-SIB que resultadel
requerimiento de HLA (BCBS, 2013b). Para aclarar
este punto, es Util recordar larelacion entre el coe-
ficiente de apalancamiento, el RWRYy el coeficiente
dedensidad (DR, porsus siglaseninglés). EIDRes
igual al coeficiente entre los RWA y el denomina-
dor del coeficiente de apalancamiento, lallamada
medida de exposicion (ExPLR). Por lo tanto, el coe-
ficiente de apalancamiento puede expresarse asi:

n h , AWA T
LR= = X = XDR.
EXP, RWA EXP, RWA

Parabancos que no son G-SIB, el coeficiente de
apalancamiento se calibraaun 3%y el coeficiente
de capital de Nivel 1 minimo (Ti/RWA) se fijaen un
6% (0 enun 8.5%, si se incluye el colchdn de con-
servacion de capital). Esto implica umbrales del
coeficiente de densidad del 50% (= 3%/6%) o del
35.3% (= 3%/8.5%), respectivamente, los cuales
definen el nivel del coeficiente de densidad para
elcuallos requerimientos de capital derivados del
coeficiente de apalancamiento y del RWR, serian
exactamente iguales. La gréfica 1 (panel central)
ilustra la relacion entre estos requerimientos. Su-
poniendo una medida de exposicion constante, un

alzaenlos RWA eleva el coeficiente de densidad de
los bancosy la cantidad de capital requerido para
cumplir con el RWR (linea café). El coeficiente de
apalancamiento, en contraste, se mantiene cons-
tante (linea naranja). Para un umbral del coeficiente
de densidaddel 50%, la cantidad de capital previsto
de acuerdo con cualquier requerimiento es exacta-
menteigual (punto A). Agregando el requerimiento
de HLA, a su vez, se incrementa la pendiente del
esquema de RWR (linea verde). Esto hace que el
coeficiente de apalancamiento sea relativamente
menos restrictivo ya que sololos G-SIBcon un coe-
ficiente de densidadinferior al nivelindicado por el
punto B (esto es, menos del 50%) necesitan mante-
ner mas capital para cumplir con el coeficiente de
apalancamiento que el que necesitan para cumplir
con los requerimientos combinados de RWR y de
HLA. Laintroduccién de unLRS coherente (simétri-
co, linea negra) eleva el umbral del coeficiente de
densidad nuevamente al 50% (punto C).

Con base en la ecuacioén anterior, puede deri-
varse un esquema paraun LRS coherente multipli-
cando los requerimientos de HLA por el umbral del
coeficiente de densidad.'® En el cuadro 2 apare-
cenlos suplementos resultantes del coeficiente de
apalancamiento para cinco segmentos del marco
actual de los G-SIB. Dado un coeficiente de apa-
lancamiento del 3% y un factor escalar del 50%,
por ejemplo, el requerimiento de un coeficiente de
apalancamiento general para los G-SIB se situa-
ria en un rango del 3.5% al 4.8%, mientras que el
factor escalar del 35.3% daria como resultado re-
querimientos que varian del 3.4% al 4.2 por ciento.

Garantizarlacoherenciacon el RWR paralos G-
SIBesunaspecto delacalibracion de unLRS, pero
podrian también tomarse en cuenta otras conside-
raciones.' Un LRS fijo, por ejemplo, brindaria un

33e ha propuesto un enfoque similar por parte del Comité de
Politica Financiera del Banco de Inglaterra para la calibra-
cion del colchén de coeficiente de apalancamiento adicional
que se aplica a los bancos de importancia sistémica para la
economia del Reino Unido (Bank of England, 2016).

4 a coherencia se refiere a los requerimientos de coeficiente
de apalancamiento combinado de los G-SIB (esto es, el coe-
ficiente de apalancamiento y los suplementos del coeficiente
de apalancamiento), por un lado, y los requerimientos de RWR
minimos (Pilar 1) y de la HLA por el otro. Los RWR adiciona-
les, tales como aquellos impuestos por los supervisores para



CALIBRACION DEL SUPLEMENTO DEL COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO PARA LOS G-SIB

Segmento de G-SIB
Requerimiento de HLA (CET1/RWA)'

Suplemento del coeficiente de apalancamiento
(T1/RWA; 50.0%)'

Suplemento del coeficiente de apalancamiento
(T1/RWA; 35.3%)'

Cantidad de G-SIB (noviembre de 2015)

'En porcentaje.

1 2 3 4 5
1.0 1.5 2.0 2.5 3.5
0.5 0.8 1.0 1.3 1.8
0.4 0.5 0.7 0.9 1.2
19 5 4 2 0

Fuentes: BCBS, Global Systemically Important Banks: Updated Assessment Methodology and the Higher Loss
Absorbency Requirement, julio, 2013; FSB, 2015 Update of List of Global Systemically Important Banks, noviembre,

2015; calculos de los autores.

marco de alguna manera mas simple. Sobre esta
base, pueden considerarse diversas calibraciones.
Una opcion seria elegir un promedio simple de los
suplementos del coeficiente de apalancamiento
presentados en el cuadro 2. Esto generaria suple-
mentos para el coeficiente de apalancamiento de
aproximadamente un 1%, si se usa un factor es-
calar del 50%. De manera alternativa, podria cali-
brarse un suplemento en el extremo superior del

esquema presentado en el cuadro 2 para ofrecer
un requerimiento mas restrictivo y para alentar la
reduccion del apalancamiento de los G-SIB. Una
opcidn de este tipo seria un suplemento del 2%,
estoes, calibrado apenas porencima del segmento
vacio actual numero 5 y usando un factor escalar
del 50 por ciento.

2 EVALUACION DE LA REPERCUSION MACROECONOMICA

onbase en el marco conceptual descrito antes, esta seccion ofre-

ce estimaciones cuantitativas de los costos y beneficios asocia-

dos con las reformas regulatorias del Acuerdo de Basilea lll. En
la primera parte de esta seccion, presentamos sucintamente el conjun-
to de datos histéricos de los bancos usados en nuestro analisis y como
nos ayuda a obtener las estimaciones del capital adicional que los ban-
cos hubieran necesitado recabar, dada la introduccion del coeficiente de
apalancamientoy de unLRS adicional. Usamos estas estimaciones como
variables sustitutas amplias de cédmo estos requerimientos elevan en la
practica el RWR minimo, lo cual nos permite calcular los costos y benefi-
cios esperados con las reformas de Basilea lll.

abordar riesgos de bancos concretos (Pilar 2), apoyarian el
argumento a favor de establecer coeficientes de apalanca-
miento y LRS mas altas para garantizar la coherencia.



2.1 OBTENCION DE ESTIMACIONES DE LAS
NECESIDADES DE CAPITAL ADICIONAL

Idealmente, el efecto de la introduccion de nuevos
requerimientos regulatorios deberia evaluarse con
un enfoque prospectivo sobre cOmo se esperaque
los bancos hagan los ajustesy qué podrianimplicar
estos para el nivel de capital del banco. Ante lafalta
de datos necesarios pararealizar este tipo de ana-
lisis, este documento usa un enfoque retrospectivo
paracalibrarla cantidad de capital que los bancos
habrian tenido que recaudar, ante la introduccion
de un coeficiente de apalancamiento y de un LRS
adicional. Las implicaciones de este enfoque se
presentan con mas detalles enla proxima seccion.
Nos centramos enlos datos compilados por Brei
y Gambacorta (2014), quienes combinan informa-
cién histdrica de la base de datos de Bankscope
con datos agregados basados en uno de los estu-
dios de efecto cuantitativo (QIS, por sus siglas en
inglés) del BCBS. Este conjunto de datos ofrece
series de tiempo histéricas sobre los RWAYy, a dife-
rencia de la mayoria de otros conjuntos de datos,
sobre la medicion de la exposicién del coeficiente
de apalancamiento para una muestra de mas de
100 bancos de 14 economias avanzadas, el cual
cubre principalmente el periodo 1994 a 2012."®
Conbase en estos datos, estimamos el déficitde
capital (historico) implicito asociado conunreque-
rimiento de coeficiente de apalancamiento minimo
del 3% (vertambién Fendery Lewrick, 2015b). Este
se mide como el capital de Nivel 1 suplementario
medio (en proporcion alos RWA) que se habriare-
querido para cumplir con el requerimiento de coefi-
ciente de apalancamiento, neto de cualquier déficit

15| os datos de Bankscope no tienen el desglose que se reque-
riria para construir directamente medidas de exposicion del
coeficiente de apalancamiento, en especial en el marco del
tratamiento de repos a la inversa y garantias en efectivo, ex-
posiciones a derivados, operaciones de financiamiento con
valores, y ciertos rubros fuera de balance. Para superar esta
limitacién, se emplean los datos del QIS para generar un con-
junto de factores escalares por pais que se usa para ajustar
los datos de Bankscope y para obtener estimaciones de las
medidas de exposicion. Para mas detalles sobre el conjunto
de datos, ver Brei y Gambacorta (2014), en especial en el
apéndice A.

que surgiera del requerimiento minimo de capital
de Nivel 1 del 8.5%. En general, el déficit prome-
diodurante el periodo de muestra es relativamente
limitado, aproximadamente un 0.7% de los RWA.

Posteriormente, estimamos el déficit de capital
implicito en un suplemento del coeficiente de apa-
lancamiento para los G-SIB. Ya que la calibracion
detal suplemento debe aun decidirse, nos enfoca-
mos en el efecto de un suplemento fijo del 0.5% y
del 2%, respectivamente, para todos los G-SIB en
nuestra muestra (basada en la lista de noviembre
de 2015 de G-SIB; ver FSB, 2015). Esta opcion man-
tiene la exposicion simple y no requiere supuesto
alguno sobre la calificacion relativa de los bancos
candidatos a ser G-SIB (esto es, su asignacién a
segmentos individuales) para los distintos afios
durante el periodo de observacion.'® Ademas, es-
tas opciones podrian interpretarse ampliamente
como una graduacion inferiory superior, respecti-
vamente, para el conjunto de opciones de calibra-
cién mostradas en el cuadro 2.

Usando el conjunto de datos bancarios histori-
cos, un suplemento fijo a los G-SIB del 0.5% o del
2.0% hubierarequerido que los G-SIB elevaran sus
coeficientes de capital, en promedio, en un 0.3%
y un 2.1% de los RWA, respectivamente (grafica 1,
panel derecho). Estas cifras hipotéticas son netas
de requerimientos de HLA, los cuales, con fines
de simplificacién, suponemos que seran del 1%
del CET1/RWA para todos los G-SIB de la muestra.

16 Dada la falta de datos desglosados para el periodo de obser-
vacion, no es posible 1) identificar los bancos que podrian
haberse considerado de importancia sistémica mundial en
ese momento y 2) asignar los G-SIB a segmentos individua-
les a fin de calcular sus requerimientos de HLA. Por lo tanto,
los bancos se identifican como G-SIB conforme a la lista de
2015 de G-SIB (FSB, 2015).



2.2 COMPARACION DE LOS COSTOS
Y BENEFICIOS DE LOS REQUERIMIENTOS
DE BASILEA Il

Las estimaciones anteriores pueden combinar-
se para calibrar los costos y beneficios macro-
economicos globales esperados de introducir las
reformas de Basileallll. Haciendo el supuesto con-
servador de que las necesidades de capital adi-
cional podrian cubrirse con CET1 (en vez de con
el generalmente menos costoso capital adicional
Nivel 1), los requerimientos combinados de Basi-
lea Ill elevarian el coeficiente de CET1/RWA para
todo el sistema bancario en aproximadamente 2.7
a 3.4 puntos porcentuales (cuadro 3, renglén 1).
Esto comprende 1) un incremento de 1.5 pun-
to porcentual (ppt) debido a un RWR minimo mas
alto, que eleva el coeficiente de CET1/RWA de un
valorinicialde un 5.5% (como enla estimacion del
LEl) aun 7% (esto es, el 4.5% minimo y el colchdn
de conservacion de capital del 2.5%); 2) 0.7 pun-
tos porcentuales debido al requerimiento del coe-
ficiente de apalancamiento minimo del 3%; 3) 0.4
puntos porcentuales suponiendo un requerimien-
to (fijo) de un 1% de HLA para todos los G-SIB; y 4)
0.1 a 0.8 puntos porcentuales dado el supuesto de
un suplemento del coeficiente de apalancamiento
del 0.5% y del 2% para los G-SIB, respectivamen-
te. Para calibrar el efecto en los niveles de capital
bancario de los requerimientos que sélo se aplican
a los G-SIB, suponemos que estos bancos repre-
sentan el 40% de los RWA del sistema bancario, lo
quereflejaentérminos amplios la participacidon en
elmercado de préstamos promedio ponderadade
los G-SIB en distintas jurisdicciones (BPI, 2015)."”
El siguiente elemento es lareduccidn en la pro-
babilidad de crisis debido a montos mayores de
capital. Las estimaciones asociadas se basan en
elesquemadel LEl, el cual ofrece un mapeo de los
niveles de capital en las probabilidades de crisis

17 Esta estimacion es congruente con los primeros andlisis, lo
cual sugiere una participacion de mercado promedio ponde-
rada por el PIB de los G-SIB del 40% para el préstamo privado
no financiero y del 52% para los activos totales del sistema
bancario (BPI, 2010).

(recordar la grafica 1, panel izquierdo). Comen-
zando con un coeficiente de capital CET1/RWA del
5.5%, el esquema de LEI estima una probabilidad
del 4.8% de una crisis bancaria sistémica (incl.
NSFR). La cantidad de reduccion en puntos por-
centuales, dadala subida esperada de capital, se
obtiene del cuadro 3, renglon 2.1.

Para evaluarlos beneficios marginales espera-
dos (cuadro 3, renglones 2.2 y 2.3), la reduccion
en la probabilidad de una crisis que resulta de la
subida de capital se multiplica por los costos de
las crisis, usando las estimaciones del 63% y del
100%, respectivamente (ver la exposicién en la
seccion previa).

El elemento final del anélisis es un estimado de
los costos en términos del producto a partir de los
mayores requerimientos de capital debido a cual-
quier cambio en los diferenciales de préstamos
(cuadro 3, rengldn 3). En particular, el informe del
LEI sugiere una pérdida del 0.12% en el producto
por cada incremento de un punto porcentual en el
coeficiente CET1/RWA requerido.

Entérminos de calculos, los costos marginales
esperados son el resultado de la combinacién del
aumento estimado del capital con la pérdida de
producto estimada. Esto produce dos conjuntos de
esquemas de beneficios netos sobre las estima-
ciones alternativas del costo de la crisis (cuadro 3,
renglones4.1y4.2,ygrafica2, lineas caféy negra).

En general, a pesar del alza en las cantidades
de capital adicional requerido, los beneficios mar-
ginales netos estimados permanecen positivos y
se incrementan para todo el rango de supuestos
alternativos de costos de crisis y de calibraciones
LRS. La gréfica 2 ilustra estos resultados, los cua-
les muestran un margen considerable para calibrar
el LRS hacia el rango superior de los parametros
considerados antes. Sobre esta base, los benefi-
cios econdmicos netos (medidos por el efecto en
el del PIB cada afo) de los mayores requerimien-
tos de capital se acabarian sélo después de un
alza cuantiosa desde el nivel de base del 5.5% del
coeficiente de CET1/RWA, incluso si se usa la esti-
macion mas baja, anterior a la crisis, del costo de
una crisis financiera.



EL ANALISIS COSTO-BENEFICIO SUGIERE UN MARGEN SIGNIFICATIVO PARA CALIBRAR EL
SUPLEMENTO DEL COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO DE LOS G-SIB
(porcentajes)

Total, incluyendo

Capital
ponderado RWR mas RWR,
en funcion  coeficiente de  coeficiente de
del riesgo apalancamiento apalancamiento LRS del

(RWR) del 3% y 1% de HLA 0.5% LRS del 2%

1. Alza en el CET1/RWA basado 1.5 2.2 2.6 2.7 3.4

en datos historicos’
2. Beneficios marginales

esperados

2.1 Baja en la probabilidad 1.54 1.96 2.15 2.19 2.41

de crisis sistémicas?
2.2 Beneficios marginales 0.97 1.24 1.35 1.38 1.52

esperados (costo de los
efectos econémicos a largo
plazo de la crisis = 63%)%*

2.3 Beneficios marginales 1.54 1.96 2.15 2.19 2.41
esperados ( costo
actualizado de las crisis =
100%)34

3. Costos marginales 0.18 0.26 0.31 0.32 0.41
esperados* 5

4. Beneficios marginales
netos esperados* ¢

4.1 Supuesto de un costo

de crisis = 63% 0.79 0.97 1.04 1.05 111
= (]

1.36 1.70 1.83 1.86 2.00
4.2 Supuesto de un costo

de crisis = 100%

' Alza estimada en el coeficiente de capital del sistema bancario (CET1/RWA). El calculo se basa en el supuesto de que
cualquier déficit de capital se suplira con CET1 (esto es, no con el capital adicional Nivel 1 menos costoso). Con base
en datos histéricos de 111 grandes bancos, incluidos 24 G-SIB (1994-2012); ver M. Brei y L. Gambacorta, The Leverage
Ratio over the Cycle, BIS Working Papers, num. 471, noviembre, 2014. 2 Porcentaje de cambio en la probabilidad de
crisis sistémicas dados los niveles incrementados de capital (renglén 1) a partir de un nivel inicial del 5.5% (CET1/RWA);
extrapolado del esquema original del LEI. 3 Los beneficios marginales se obtienen multiplicando la baja en la probabilidad
de crisis sistémicas (renglén 2.1) por el costo de las crisis. 4 En porcentaje del nivel de producto por afo. 5Los costos
esperados equivalen al alza del capital bancario (renglén 1) multiplicado por una caida en el producto del 0.12% por
cada punto porcentual de incremento en los coeficientes CET1/RWA, basado en las estimaciones del informe sobre el
LEI.6 Los beneficios marginales netos esperados equivalen a la diferencia entre los beneficios marginales esperados
(renglones 2.2 y 2.3) y los costos marginales esperados (renglén 3).

Fuentes: BCBS, An Assessment of the Long-term Economic Impact of Stronger Capital and Liquidity Requirements,
agosto, 2010; M. Brei y L. Gambacorta, The Leverage Ratio over the Cycle, BIS Working Papers, num. 471, noviembre,
2014; I. Fender y U. Lewrick, “Shifting Tides—Market Liquidity and Market-making in Fixed Income Instruments”, BIS
Quarterly Review, marzo, 2015, pp. 97-109; Bankscope; calculos de los autores.




FORTALECIMIENTO DE LOS NIVELES DE CAPITAL BANCARIO QUE PRODUCEN
BENEFICIOS ECONOMICOS NETOS CONSIDERABLES
(porcentaje del pig anual)

Beneficios marginales netos esperados’

Nivel inical del LEI

6 7 8
CET1/RWA

Costos de la crisis:?

Moderados
(linea base del LEI)

Estimacion
actualizada

2.0

15

1.0

I G-SIB LRS 0.5
hasta el 2%

1 1 | 1 | 1 0.0

10 11

Estimacion actualizada,
incluyendo el efecto de la TLAC®

' El area sombreada de naranja sefiala el aumento en el coeficiente de capital del sistema bancario (CET1/RWA) y los
beneficios marginales netos asociados debido al aumento de los requerimientos de capital minimos ponderados por
riesgo (RWR). El area con la sombra verde oscuro sefala el efecto esperado adicional debido a la introduccién del
coeficiente de apalancamiento (LR) minimo del 3%. El area sombreada de verde claro sefiala el aumento adicional en el
coeficiente de capital por un requerimiento de mayor absorciéon de pérdidas (HLA) un 1% mas elevado para los G-SiB,
mientras que el area gris sefiala el aumento adicional esperado para los G-siB por el suplemento del LR (LRS) de hasta el
2% para todos los G-SIB, respectivamente. 2La linea base del lei estimada supone un costo por la crisis bancaria sistémica
igual al 63% del PIB; la estimacién actualizada supone un costo del 100% del PIB, y la que tiene en cuenta la introduccion
de la TLAC supone un costo del 94.6% del PIB debido a unos beneficios de evitar los rescates del sector publico de alrede-
dor de 5.4 puntos porcentuales del PIB anual (BPI, 2015). 3Los beneficios netos estimados también incluyen el efecto de
la reduccion del 26% en la probabilidad de una crisis con base en la estimacién central del BPI (1 2015).

Fuentes: BCBS (2010); BPI (2015); Brei y Gambacorta (2014); CEF (2015); Bankscope; calculos de los autores.
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3. DISCUSION

3.1 EL EFECTO DE LOS NUEVOS ESTANDARES DE TLAC
SOBRE LOS BENEFICIOS DE LA REGULACION DEL CAPITAL

Larespuestaregulatoria posterior ala crisis abarca un conjunto de medi-
das que van mas alla del capital bancario y de la regulacion de liquidez.
Una de ellas es la introduccion de los estandares de capacidad total de
absorcion de pérdidas (TLAC, por sus siglas en inglés), para los G-SIB,
que complementan las reformas centrales de Basilea lll apoyando a las
autoridades en la aplicacion de la resolucidon ordenada de un G-SIB en
quiebra. El elemento principal de los estandares es que la TLAC de un G-
SIB (esto es, su acervo de pasivos admisibles que estan disponibles para
la absorcién de pérdidas en caso de resolucion) necesitara equivaler a al
menos un 18% de los RWA del grupo en resolucién, asi como a al menos
un 6.75% de su medida de exposicién del coeficiente de apalancamiento
(ExpLr) a partir del 1 de enero de 2022, luego de un periodo de transicion
que comienza en 2019.

Seesperaquelos estandares de TLAC reduzcan la probabilidady el cos-
to de una crisis sistémica de la banca. Al hacerlo, los estandares afectan
el andlisis de costo-beneficio presentado antes, a pesar de los distintos
enfoques de los dos conjuntos de medidas.'® Porla manera en que se for-
mularon, cuanto mas eficaces sean los estandares de TLAC para reducir
los costos de la crisis y sus probabilidades, menores los beneficios mar-
ginales de las reformas de capital y liquidez de Basilea Ill. Sin embargo,
dado que esta reduccion esta compensada del todo por los beneficios
netos que se derivan de los estandares de TLAC, no deberia confundirse
con el alza global de los beneficios econémicos que se obtienen debido
al efecto combinado de ambos conjuntos de reformas.

A continuacion, nos enfocamos en las estimaciones centrales de la eva-
luacion del efecto de la TLAC (BPI, 2015) y consideramos como cambian el
célculo de los beneficios netos de las reformas de Basilea lll. Estas esti-
macionesincluyen 7)unareduccion en el costo de la crisis al evitarse res-
catesfinancieros publicos equivalentes a aproximadamente unos 5.4 ppt
del PIB anual, que disminuye nuestras estimaciones de costo a un 57.6%
y un 94.6% del PIB, respectivamente; y 2) una baja en la probabilidad de
crisisde entre el 19%y el 34%, dependiendo de la fortaleza supuesta del
efecto disciplinario de la recapitalizacion interna, para una participacion

8 En términos generales, la TLAC puede clasificarse como una herramienta para mitigar los
costos de las quiebras bancarias. En comparacion, el capital bancario (en especial los
requerimientos CET1 y Nivel 1) y los requerimientos de liquidez son predominantemente
herramientas para bancos en operacion, con las que se busca reducir las probabilidades
de quiebra de un banco.



de mercado promedio de un G-SIB. Esta baja re-
fleja el efecto de una mejor disciplina de mercado
en los G-SIB ejercida por los inversionistas en los
titulos admisibles en la TLAC.

El cuadro 4 describe los beneficios margina-
les netos asociados con las reformas de Basilea
[l después de tener en cuenta el efecto de los es-
tdndares de TLAC en el costo y la probabilidad de
una crisis sistémica de la banca. El mensaje prin-
cipal del cuadro 4 es que, aun para un fuerte efec-
to disciplinario en la toma de riesgo de los G-SIB
(que reduce con mas fuerza los beneficios de su-
bir los requerimientos de capital) y con costos de
crisismoderados, los beneficios marginales netos
son positivos y aumentan para calibraciones mas
altas del coeficiente de apalancamiento. La gra-
fica 2 ilustra el efecto de la TLAC sobre los benefi-
cios marginales netos, lo que sugiere que existe
un margen adicional para elevar mas los requeri-
mientos de capital antes de que estos beneficios
comiencen adeclinar. Intuitivamente, enla medida
enquelaTLAC reduzcatanto el costo de una crisis
como su probabilidad (vertambién grafica 1, panel
izquierdo) disminuira el beneficio marginal de los
aumentos en los requerimientos minimos de ca-
pital (asi como cualquier otra medida ideada para
recortar los costos de una crisis), como se ilustra
con el cambio a la baja en la grafica de beneficios
netos actualizado (linea naranja). Claramente, las
estimaciones mas altas de los costos de la crisis,
como se sugiere en diversos estudios (por ejem-
plo, Boyd et al., 2005; Atkinson, 2013; Ball, 2014),
olos célculos mas bajos del costo de laregulacién
(como para cualquier compensacionde Modiglia-
ni-Miller; ver a continuacion) cambiarian los resul-
tados a favor de niveles de capital aun mas altos.

3.2 SESGO CONSERVADOR

Enestaseccion, exponemos dos supuestos clave
de nuestromarco analiticoy cémo afectan nuestras
medidas de los beneficios macroeconémicos que
se derivan de las reformas de Basilea lll: 1) el en-
foque de balance general estatico, retrospectivo,

usado para aproximarla cantidad adicional de ca-
pital que necesitarian recaudar los bancos para
cumplir con el coeficiente de apalancamiento y el
suplemento del coeficiente de apalancamiento;
y 2) el costo estimado de financiamiento por ma-
yores requerimientos de capital dados por el LEI.
Argumentamos que ambos supuestos tienden a
sesgar los resultados en la direccion de menores
beneficios netos estimados, brindando un margen
adicional para calibrar cualquier requerimiento
pendiente, tal como el LRS, hacia el extremo su-
perior de los parametros presentados en el pre-
sente documento.

3.2.1 Optimizacion del balance general

Una fuente clave del conservadurismo es que los
datos de nuestra muestra histérica exageran la
verdadera escasez de capital como consecuen-
ciadelos nuevos requerimientos de capital porque
no pueden tener en cuenta ningun tipo de ajuste
en los balances generales que habria resultado
de imponer un requerimiento de coeficiente de
apalancamiento o un LRS en ese momento. A fin
de comparar, los datos de supervision de Basilea
[l de mediados de 2015 (BCBS, 2016b) sugieren
que solo aproximadamente un tercio de los ban-
cos analizados por el BCBS se ven restringidos por
el coeficiente de apalancamiento, esto es, requie-
ren mas capital para satisfacer el requerimiento
del coeficiente de apalancamiento minimo del 3%
que el que necesitan para cumplir con el RWR. En
general, comenzando por un coeficiente de CET1/
RWA del 7%, el BCBS (2016b) sugiere que los ban-
cos necesitan recaudar sélo otros 24,800 millones
de euros de capital adicional para alcanzar sus
niveles meta (esto es, dejando de lado cualquier
disposicion transitoria e incluyendo el colchdn de
conservacion de capital del 2.5% y los suplemen-
tos de capital paralos G-SIB, segun corresponda).
Agregar el coeficiente de apalancamiento eleva-
ria el déficit combinado a 29,200 millones de eu-
ros, segun datos del BCBS, el equivalente a 0.09



COMO AFECTAN LOS ESTANDARES DE CAPITAL TOTAL DE ABSORCION DE PERDIDAS (TLAC) AL
EFECTO DE BASILEA Il
Beneficios marginales netos esperados, en porcentajes del PIB anual

Fortaleza del efecto disciplinario
de la recapitalizacion’

Estimacion Efecto
Efecto débil central fuerte
1 Basilea lll, sin LRS para los G-SIB2
1.1 Supuesto de los costos de las crisis = 57.6%° 0.69 0.60 0.50
1.2 Supuesto de costos de las crisis = 94.6%* 1.33 1.19 1.03
2 Basilea Ill, con LRs? del 0.5% para G-SIB
2.1 Supuesto de costos de las crisis = 57.6%° 0.70 0.61 0.51
2.2 Supuesto de costos de las crisis = 94.6%* 1.35 1.21 1.04
3 Basilea lll, con LRS2 del 2.0% para G-siB’
3.1 Supuesto de costos de las crisis = 57.6%2 0.72 0.62 0.51
3.2 Supuesto de costos de las crisis = 94.6%* 1.44 1.28 1.10
Memo: beneficios netos de la TLAC®
Supuesto de costo de las crisis = 57.6%° 0.37 0.48 0.58
Supuesto de costo de las crisis = 94.6%* 0.53 0.71 0.87

TEl calculo se basa en la reduccién estimada de la probabilidad de una crisis debido a la introduccion de
requerimientos de recapitalizacién/TLAC (BPI, 2015) para una participacion promedio de mercado de un G-SIB. La
probabilidad de crisis que, se estima en el estudio de LEI se reduce en un 19% (efecto débil), 26% (estimacién
central) y 34% (efecto fuerte), respectivamente. 2 Incluye RWR, coeficiente de apalancamiento, HLA y suplemento del
coeficiente de apalancamiento para un G-SIB (LRS). 3 Costo de crisis moderado (63% del PIB) segun estimacién del LEI,
neto de la reduccidon de costo de crisis por la TLAC (5.4 ppt del PIB). 4 Costo de crisis actualizado (100% del PIB), neto
de la reduccién del costo de crisis por la TLAC (5.4 ppt del PIB). 5 Estimaciones de base; ver cuadro 6, BPI, Assessing
the Economic Costs and Benefits of TLAC Implementation, noviembre, 2015.

Fuentes: BCBS, An Assessment of the Long-term Economic Impact of Stronger Capital and Liquidity Requirements,
agosto, 2010; BPI, Assessing the Economic Costs and Benefits of TLAC Implementation, noviembre, 2015; M. Brei y
L. Gambacorta, The Leverage Ratio over the Cycle, BIS Working Papers, nim. 471, noviembre, 2014; |. Fender y U.
Lewrick, “Calibrating the Leverage Ratio”, BIS Quarterly Review, diciembre, 2015, pp. 43-58; Bankscope; calculos de
los autores.




puntos porcentuales de los RWA totales, cantidad
relativamente pequefia.'®

Claramente, los bancos optimizan sus balances
generales para reducir sus costos de capital en
respuesta a nuevas limitaciones regulatorias (por
ejemplo, ajustando la manera enla cual se asigna
el capital entre las distintas unidades de negocio).
En el ejemplo que se muestra en la grafica 1 (pa-
nel central), un G-SIB ubicado en el punto B podria
responder a laintroduccion de un suplemento del
coeficiente de apalancamiento (linea horizontal
negra) elevando su coeficiente de densidad, mo-
viéndose en direccion al punto C. El traspaso del
riesgo permitiria al banco tomar mas riesgo sin
elevar sus requerimientos de capital regulatorio.
Siguiendo la misma légica, un G-SIB con un coe-
ficiente de densidad por encima del nivel de um-
bral (esto es, uno colocado en el punto D) tiene un
incentivo para reducir su coeficiente de densidad
(compresion de los RWA), sugiriendo que los re-
querimientos de coeficiente de apalancamiento
ofrecen un aliciente para que los bancos converjan
en niveles similares de coeficiente de densidad.
Hallamos cierto apoyo para esta convergencia en
el conjunto de datos bancarios histéricos, aprove-
chando elhecho de que los bancos comerciales de
Estados Unidos y Canada estuvieron sujetos alos
requerimientos de coeficiente de apalancamiento
nacionales durante el periodo de observacién.2°
Como se muestra en la parte superior del cuadro

A partir de mediados de 2015, sélo siete de los aproximada-
mente 200 bancos vigilados por el BCBS no habrian cumplido
con un coeficiente de apalancamiento minimo de Basilea Ill
del 3%, que se aplicd de manera paulatina hasta su totali-
dad. Estos bancos informaron un déficit agregado de apro-
ximadamente 4,400 millones de euros, menos que los 1.5
puntos base del total de los RWA de los bancos vigilados por
el BCBS y significativamente inferior a los 0.7 puntos porcen-
tuales implicitos en los datos bancarios historicos.

20 En Estados Unidos, se introdujo por primera vez un reque-
rimiento de coeficiente de apalancamiento en 1981, luego
de una serie de quiebras de bancos y de inquietudes sobre
la caida en los niveles de capitalizacion. Canada, a la vez,
siguio el ejemplo de Estados Unidos en 1982, para luego
hacer mas estricto el requerimiento en 1991. Ver D’Hulster
(2009) y Wall (1989).

03

Discusion

5, que excluye el periodo de crisis, la desviacién
estandar de los coeficientes de densidad de los
bancos comerciales canadiensesy, en menor me-
dida, de los estadounidenses, es menor que para
los bancos en otras regiones.?'22

Sin embargo, la compresién de los RWA es un
fendmeno méas amplio, en especial paralos G-SIB.
Luegodelagrancrisisfinanciera, los coeficientes
de densidad delos G-SIB hantenido unatendencia
alabajayhan caido aniveles a menudo inferiores
alosdeotros bancos (cuadro 5, parte inferior). Las
diferencias en los modelos de negocioy en como
estos han cambiado con el tiempo son uno de los
factores detras de esta tendencia. Sin embargo,
la introduccion del método basado en calificacio-
nes internas (IRB, por sus siglas en inglés) para el
riesgo crediticio, elemento clave de las reformas
de Basileall (BCBS, 2006), posiblemente haya tam-
bién contribuido a esta caida (Behn et al., 2016).
Los bancos que hacen uso del método IRB infor-
man coeficientes de densidad significativamente
menores que los bancos que usan el método es-
tandar, el cual ofrece alos bancos menos margen
de maniobra para calcularlos RWA. Es importante
destacar que la diferencia observada en los coe-
ficientes de densidad sigue siendo considerable

2 Las pruebas estandar de heterocedasticidad por grupos
(que usan el hecho de que las observaciones de la muestra
podrian definirse en términos de membrecia al grupo, con
una varianza de datos observados que difiere entre los gru-
pos) sugieren que la varianza del coeficiente de densidad de
los bancos canadienses y de los estadounidenses, respecti-
vamente, es estadisticamente diferente a las de los bancos
en otras regiones.

22 Varios factores podrian contribuir a la desviacion estandar
relativamente grande del coeficiente de densidad de los ban-
cos de Estados Unidos hallada en el conjunto de datos. Por
una parte, el requerimiento original de coeficiente de apalan-
camiento en Estados Unidos se bas6 en una denominador
mas estrechamente definido (esto es, una medida de expo-
sicion) que el usado para los célculos en el cuadro 5. Ade-
mas, los bancos estaban sujetos a diferentes requerimientos
de coeficiente de apalancamiento dependiendo del nivel de
su calificacion en el sistema de calificacion para supervision
(D’Hulster, 2009), lo que implica distintos umbrales de coefi-
ciente de densidad y podrian por lo tanto estar desdibujando
los resultados.
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LOS BANCOS AJUSTAN SUS BALANCES GENERALES AL ENTORNO REGULATORIO

Desviacion

Mediana Percentil 25 Percentil 75

estandar (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)

Cantidad
de
bancos
Por economia’
Canada 5
Estados Unidos? 11
Europa (excluyendo la zona del euro) 9
Zona del euro 26
Por tipo de banco
G-SIB 22
Otro 63
Por método de riesgo del crédito*
Método IRB ® 43
Método estandar 31

Coeficiente de densidad (1999-2008)2

0.04 41 38 45
0.12 63 56 68
0.16 44 38 52
0.17 56 45 64
Coeficiente de densidad (2008-2012)2
0.13 33 25 43
0.15 46 35 61
0.13 37 28 46
0.15 60 48 67

1 Con base en una muestra equilibrada de bancos. Europa (excluyendo la zona del euro) comprende a Suecia, Suiza y

el Reino Unido; la zona del euro comprende a Alemania, Austria, Bélgica, Espafa, Francia, Italia y los Paises Bajos. 2
Promedio de observaciones anuales. 3 Excluye a los grandes bancos de inversién de Estados Unidos que no estaban
sujetos a los requerimientos de coeficiente de apalancamiento. ‘Muestra desequilibrada; cantidad promedio de bancos
mostrados en la primera columna, redondeados al numero entero mas cercano. SBancos que aplican el método basado en
calificaciones internas (IRB) basico, el método IRB avanzado o el combinado de ambos métodos; basado en informacion

disponible del SNL.

Fuentes: M. Brei y L. Gambacorta, The Leverage Ratio over the Cycle, BIS Working Papers, nim. 471, noviembre, 2014;

Bankscope; SNL; calculos de los autores.

y estadisticamente significativa aun después de
tomar en cuenta las diferencias de las medidas
que representan a los modelos de negocio de los
bancos (cuadro 6). Al vincular el conjunto de da-
tos bancarios con informacién complementaria del
SNL sobre lacomposicion de los activos bancarios
y su metodologia elegida para el calculo de ries-
go crediticio, nuestras estimaciones indican que
el uso de métodos IRB se asocia a una reduccién
enlos RWA totales (relativo a las exposiciones) del
banco de aproximadamente un 9%, y de mas de un
11% si s6lo se considera a los bancos europeos.

Unainterpretacion de los resultados anteriores
es que la introduccidn del coeficiente de apalan-
camiento y el correspondiente LRS podria inducir
a la optimizacion del balance, al tratar los bancos
de aproximarse mas al umbral (regulatorio) del
coeficiente de densidad. Para poder cuantificar
la magnitud potencial de estos incentivos para la
optimizacion y su efecto general, simulamos el
efecto sobre los RWA de los bancos y el cambio
asociado en los coeficientes de CET1/RWA de la
siguiente manera: 1)todos los bancos convergen
en el umbral del coeficiente de densidad implicito
por sus RWR y en la combinacidn del coeficiente



FACTORES DETERMINANTES DE LOS COEFICIENTES DE DENSIDAD DE LOS BANCOS (2006-2015)

Variable dependiente:

coeficiente
de densidad
(en logaritmos) (1) 2) (3) (4) (5) (6)
Uso del método —-0.089¢ —0.089° —-0.096° -0.107° -0.1152
basado en (0.045) (0.043) (0.042) (0.043) (0.042)

calificaciones
internas (IRB)’

Activos totales —-0.085 -0.169° -0.174° —0.149° —0.149° —-0.2292
(en logaritmos) (0.064) (0.068) (0.068) (0.071) (0.070) (0.076)

Préstamos 0.4552 0.4022 0.4082 0.3482 0.3932 0.371b
a clientes? (0.086) (0.135) (0.131) (0.109) (0.115) (0.146)

Préstamos bancarios 0.045° 0.049 0.053¢ 0.014 0.018 0.070
y depésitos con (0.021) (0.030) (0.029) (0.015) (0.014) (0.047)
bancos?

Cartera de valores 0.0142 0.017° 0.017° 0.014° 0.012° 0.014°
de inversion (0.005) (0.006) (0.007) (0.006) (0.006) (0.007)

mantenidos hasta
el vencimiento
(HTM, por sus siglas

en inglés)?
Valores disponibles -0.019 —0.009 —-0.008 -0.020 -0.002
para la venta (AFS)>  (0.016) (0.021) (0.021) (0.015) (0.022)
Valores para 0.007 0.039 0.040 0.003
intermediacion (0.036) (0.030) (0.031) (0.030)
financiera?
Otros activos -0.016 -0.017 0.000
financieros? (0.034) (0.033) (0.033)
Region Todas Todas Todas Todas Todas Europa
Cantidad de bancos 70 68 68 72 73 52
Observaciones 420 337 337 354 358 300
R? 0.269 0.284 0.282 0.255 0.249 0.316

3 p<0.01, ® p<0.05, ¢ p<0.1. Los errores estandar robustos, agrupados por banco, aparecen entre paréntesis. Todas las
regresiones incluyen un término constante asi como efectos fijos de banco y afo.

"Variable ficticia, con valor equivalente a uno si el calculo de riesgo crediticio del banco se basa en el método IRB basico,
el método IRB avanzado o en una combinacion de ambos métodos; basados en SNL. 2Como proporcion de los activos
financieros totales; en logaritmos.

Fuentes: M. Brei y L. Gambacorta, The Leverage Ratio over the Cycle, BIS Working Papers, nim. 471, noviembre, 2014;
Bankscope; SNL; calculos de los autores.




de apalancamiento y el LRS elevando/reduciendo
sus RWA (caso de referencia; suponiendo un ajuste
completo); 2)todos los bancos cierran sélo el 50%
de la brecha entre su coeficiente de densidad y el
nivel de umbral ajustando su RWA (ajuste parcial).
En ambos escenarios, la medida de exposicion
del coeficiente de apalancamiento de los bancos
se mantiene sin cambios. Ademas del caso de no
tener LRS (nuestra referencia), consideramos la
introduccion de un suplemento en el coeficiente
de apalancamiento (fija) del 0.5% y del 2% para
los G-SIB con el fin de brindar una estimacién de
los limites minimo y maximo del efecto, respecti-
vamente, para ambos escenarios.

El cuadro 7 sintetiza el cambio a largo plazo
implicito en los RWA basado en el promedio de
observaciones anuales de 1994 a 2012 para los
escenarios mencionados. Muestra también los
beneficios marginales netos y los comparacon los
presentados en el cuadro 4, basados en las esti-
maciones centrales de TLAC (cuadro 4, columna
2). Si bien nuestros hallazgos presentan aumen-
tos potenciales considerables en los RWA totales
de los G-SIB como resultado de una subida de los
coeficientes de densidad, estos tenderan a que-
dar contrarrestados (y, en algunos casos, sobre-
compensados) porlos efectos de lacompresionde
RWA en otras partes del sistema bancario (cuadro
7; columna “Otros bancos”). En general, el efecto
sobre los beneficios marginales netos esperados
del paquete de reformas de Basilea Il sigue sien-
do limitado. Claramente, los beneficios margina-
les netos practicamente no cambian para distintas
opcionesde calibraciondelos LRS (cuadro 7). Esto
sugiere que la calibracion hacia el extremo supe-
riordel rango, esto es, aspirando a un mecanismo
de apoyo mas eficaz para los RWR, no pondria en
riesgo las ganancias econdmicas netas a largo
plazo del paquete de Basilea lll.

¢Qué tan factibles son el traspaso del riesgo
y la compresion de RWA en la practica? El marco
de Basilea lll define, entre otras cosas, los reque-
rimientos minimos para la capitalizacién de los
bancos, asi como el financiamiento a corto plazo

(coeficiente de cobertura de liquidez) y amediano
plazo (NSFR). Los bancos, como resultado, optimi-
zaran sumodelo de negocio en funcion de una va-
riedad de limitaciones regulatorias. Asi, lameta del
mismo coeficiente de densidad posiblemente no
es Optima paralos bancos con diferentes modelos
de negocio, lo cual sugiere que sea también poco
probable un aumento o una disminucion generali-
zados importantes en el coeficiente de densidad.
Ciertamente, la experiencia de Canadd sugiere que
otros elementos del marco de supervisiéon pueden
mitigar eficazmente los incentivos al traspaso del
riesgo generados porlos requerimientos de coefi-
cientes de apalancamiento (Crawford et al., 2009).
Se puede esperar que en el futuro los estandares
de TLAC, por ejemplo, puedan mejorar los efectos
disciplinarios en el mercado paralos G-SIB, al res-
tringir la actividad de excesiva toma de riesgos.
Ademas, las actuales consideraciones regulato-
rias para limitar mas el calculo de RWA dentro del
método IRB (tales como minimos de capital pon-
derados por el riesgo (BCBS, 2014c) tenderian a
elevar los RWA medidos y, a la vez, los coeficien-
tes de densidad de los bancos IRB para niveles
dados de riesgo. Al mismo tiempo, los RWR com-
plementarios para abordar riesgos especificos de
los bancos (los llamados requerimientos del Pilar
2) reducen los umbrales de coeficiente de densi-
dad para cualquier restriccién de apalancamiento
dada (ver ecuacion anterior). Todos estos factores
ayudan a limitar cualquier incentivo de traspaso
del riesgo implicito por el coeficiente de apalan-
camiento o por el LRS.

3.2.2 Costos de financiamiento
de los bancos

Otra fuente clave de conservadurismo es que las
estimaciones del costo del efecto econémico de lar-
go plazo (LEI) tienen (intencionalmente) un sesgo al
alza porque notoman en cuenta que los coeficien-
tes de capital mas altos tenderan, con el tiempo,
areducir los costos de financiamiento de los ban-
cos. Por lo tanto, debido a su formulacién, estos



SIMULACION DEL TRASPASO DEL RIESGO / COMPRESION DE LOS RWA DE LOS BANCOS

Cambio estimado de

Beneficios marginales netos esperados

RWA' (porcentajes) dado el costo de crisis de:?
Ajuste total, dados LRS del:? Otros
bancos G-SIB 57.6% del PIB 94.6% del PIB
0.0% -21 -19 0.58 1.30
(-0.02) (+0.11)
0.5% -8 -19 0.60 1.31
(+0.00) (+0.10)
2.0% +31 -19 0.62 1.27
(+0.00) (-0.01)
Ajuste parcial, dados LRS del:*
0.0% -1 -10 0.62 1.29
(+0.02) (+0.10)
0.5% -4 -10 0.62 1.28
(+0.01) (+0.07)
2.0% +16 -10 0.62 1.28
(+0.00) (+0.00)

"Promedio de observaciones anuales de 1994 a 2012; muestra no equilibrada de bancos. 2 Beneficios marginales netos
esperados (en porcentaje del PIB anual). Entre paréntesis, diferencia en los beneficios marginales netos (en puntos
porcentuales) si se comparan con los beneficios marginales netos correspondientes que toman en cuenta el efecto

de la TLAC (cuadro 3, estimacion central); supone que los G-SIB representan el 40% de los RWA del sistema bancario.

3 Supone que todos los bancos ajustan los RWA para alcanzar el umbral del coeficiente de densidad, que es igual al
coeficiente de los requerimientos de coeficiente de apalancamiento combinados (esto es, el 3% mas el LRS para los
G-SIB) dividido por la suma de los RWR de Nivel 1 (esto es, el 8.5% mas un requisito de HLA establecido en el 1% para
todos los G-SIB). 4 Supone que los bancos sélo cierran un 50% de la brecha entre su coeficiente de densidad y el umbral

del coeficiente de densidad ajustando sus RWA.

Fuentes: M. Brei y L. Gambacorta, The Leverage Ratio over the Cycle, BIS Working Papers, nim. 471, noviembre, 2014;
Financial Stability Board, 2015 Update of List of Global Systemically Important Banks, noviembre, 2015; Bankscope;

calculos de los autores.

resultados posiblemente exageren los costos rea-
les entérminos de menores préstamosy producto
no percibido, dado el supuesto subyacente de que
se incumple el teorema de Modigliani-Miller2aun
alargo plazoy que el costo de emitir acciones no

23 E| teorema de Modigliani-Miller enuncia que, bajo ciertos su-
puestos (tales como la ausencia de impuestos, de costos de
quiebra, de costos de agencia e informacion asimétrica), el
valor de una empresa no se ve afectado por la manera en
la cual se financia dicha empresa (ver Modigliani y Miller,
1958).

cambia con los niveles de capital. En la practica,
puede esperarse que el rendimiento del capital
requerido a los bancos se reduzca a medida que
caen su apalancamiento delbalanceyelgradode
riesgo de su capital (Kashyap et al., 2010).
Ciertamente, estudios mas recientes confirman
la naturaleza conservadora de las estimaciones
del LEI, que, en cualquier caso, parecen mas con-
servadoras ahora que en 2010 (cuadro 8).24Con

24 Para mas sobre este tema, ver Cecchetti (2014) y BPI (2016).



unasola excepcidn, todos los andlisis recopilados
en el cuadro 8 sefialan una baja en el crecimiento
econdmico que es menor, amenudo mucho menor,
que la resultante del enfoque del LEI.2% Por ejem-
plo, Miles et al. (2013), quienes intentaron tomar
en cuenta los efectos de la reduccion de los cos-
tos de financiamiento dada la mejora en la capita-
lizacion (la compensacion de Modigliani-Miller),
hallan que un alza de un punto porcentual en los
coeficientes de capital reduce el PIB a largo plazo
enmenos del 0.05%. Enfocandose en el Reino Uni-
do, Brooke et al. (2015) hallan un efecto del 0.01%
al 0.05 por ciento.

Ademas, el efecto sobre el crédito y el PIB no
es necesariamente negativo. Tanto los hallazgos
empiricos como las reflexiones tedricas sugie-
ren que los bancos mejor capitalizados tienden a
generar beneficios netos desde una perspectiva
macroecondmica. Dada la presencia de diversas
externalidades, los bancos tienen una tendencia
a tomar niveles de capitalizacién que son subop-
timos desde una perspectiva social (en contraste
con una privada; Kashyap et al., 2008). Esto coin-
cide, por ejemplo, con el analisis empirico de da-
tos bancarios de Alemania realizado por Buch y
Prieto (2014), quienes hallan unarelacion positiva
de largo plazo entre el capital bancario y el volu-
men de préstamos, lo cual sugiere que los mayo-
res niveles de capitalizacién tienden a no tener
efectos negativos sobre los diferenciales y sobre
el producto a largo plazo. Efectos similares se ex-
ponen en Gambacortay Shin (2016), con base en
un conjunto amplio de bancos con operaciones
internacionales.?®

25 Los estudios que hallan efectos mas fuertes que los esti-
mados por el LEI por lo general se enfocan en ajustes a cor-
to plazo, transicionales y no en los asociados con el nuevo
estado estable. Sin embargo, a menudo se encuentra que
aun esos efectos transicionales son limitados desde una
perspectiva macroeconoémica. Ver, por ejemplo, Mesonnier
y Monks (2015) y Fraisse et al. (2015), asi como BPI (2010)
y Angelini et al. (2011).

26 Una clase diferente de estudios, basados en Van den Heu-
vel (2008), estima los niveles dptimos de capitalizacion. Si
bien son diferentes en términos de las opciones de elabora-
cién de modelos escogidas, estos estudios tienden a gene-
rar relaciones en forma de U invertida entre bienestar/ crédi-
to bancario y requerimientos de capital. Los requerimientos

Finalmente, dadas sus caracteristicas ciclicas,
el requerimiento minimo de coeficiente de apalan-
camientotenderaa activarse cuando las ganancias
seanampliasy searelativamente barato conseguir
capital. Esto deberia reducir ain mas cualquier
costo, unavez que el requerimiento se hayaincor-
porado plenamente tras el periodo de transicion.

La naturaleza conservadoradel enfoque del LEI
implica también que cualquier repercusion indi-
rectade lasubida enlos requerimientos de capital
bancario posiblemente no afecte materialmente la
evaluacion general del efecto, aunque no se tomen
en cuenta de manera explicita estos efectos. Uno
de estos efectos podria surgir de cualquier con-
secuencia regulatoria sobre la capacidad o volun-
tad de los bancos de actuar como creadores de
mercados (esto es, de dedicar el balance general
aapoyarlaliquidez del mercado) en mercados de
renta fija, area que ha atraido considerable inte-
rés de politica durante los ultimos afios (Fendery
Lewrick, 2015a). Cualquier reduccion de tal acti-
vidad podria implicar primas de liquidez mas ele-
vadasy, a la postre, costos de emisién de deuda
mas elevados en tiempos normales.?” Sin embargo,

mas estrictos reducen el grado de toma de riesgo del sis-
tema bancario pero también el nivel de crédito del banco vy,
por lo tanto, el PIB. Sin embargo, los resultados para el nivel
6ptimo de capital difieren ampliamente, con calculos que van
entre un 3% (De Nicold et al., 2014) y un 14% (Martinez-
Miera y Suarez, 2014; y Begenau, 2015), y la interpretacion
se complica por las distintas definiciones de coeficiente de
capital. Por ejemplo, De Nicol6 et al. (2014) fijan un pondera-
dor del riesgo del 100% para activos riesgosos. Si se aplica
un coeficiente de densidad (esto es, un ponderador de ries-
go promedio) del 35%, esto podria también traducirse en un
requerimiento de capital de aproximadamente un 8.6%, casi
exactamente el parametro de referencia de capital de Nivel
1 usado en el andlisis anterior.

27 La evidencia disponible para cualquiera de tales efectos si-
gue siendo poco clara, y la regulacion es sélo uno de varios
impulsores; ver CGFS (2014, 2016). Dick-Nielson (2013), por
ejemplo, conjetura que los ajustes regulatorios recientes
podrian haber elevado los costos de transaccion para los
bonos corporativos de Estados Unidos, mientras que Trebbi
y Xiao (2016) hallan escasa evidencia empirica de cualquier
efecto directo de las medidas regulatorias en Estados Uni-
dos sobre la liquidez del mercado de renta fija. Bao et al.
(2016) hallan que la regla de Volcker ha afectado negativa-
mente a la liquidez de bonos corporativos en el entorno de
eventos de revision a la baja de la calificacion del emisor,
pero que operadores no afectados por la regla de Volcker



EFECTO DEL ALZA DE UN PUNTO PORCENTUAL EN LOS COEFICIENTES DE CAPITAL:
ESTIMACIONES SELECCIONADAS'
(puntos basicos)

Alza en Cambio en el Caida del
diferenciales volumen de crecimiento del PIB,
de crédito crédito tasa anual
BPI (2010) 15a 17 —-100 a —200 4
durante 4 afos
LEI (BCBS, 2010) 13 - 9
permanente
Instituto de Finanzas Internacionales (2011)? 30 a 80 -80 a-100 6ai2
durante 5 a 10 afios
Cournéde y Slovik (2011) 8a20 - 4
durante 9 afos
Elliott et al. (2012)2 5a15 - -
Miles et al. (2013) 5.5 - 4.5
permanente
Oxford Economics (2013)? 15 - 1.6
durante 9 afos
Buch y Prieto (2014)3 - +22 -
Brooke et al. (2015) 5a15 - 1ab

permanente

' Las definiciones de capital no son necesariamente idénticas entre los estudios. Los resultados del LEI se definen
en términos del efecto del cambio de un punto porcentual en TCE/RWA, de acuerdo con la definicidn original de
coeficiente de capital usada en el LEL 2Incluye también el efecto sobre otras medidas regulatorias. *Efecto a largo
plazo. El resultado original corresponde a aproximadamente un 0.12% en términos de CET1/RWA, dado un factor
estimado de conversion de aproximadamente 0.78.

Fuentes: como se enumeran; B. Cohen y M. Scatigna, Banks and Capital Requirements: Channels of Adjustment,
BIS Working Papers, num. 443, marzo, 2014.

para los bancos, estos costos posiblemente sean
marginales y se compensen con la reduccion del
riesgo del balance general (Gambacorta y Shin,

2016). Para los emisores que no son bancos po-
dria anticiparse que cualquier incremento de los
costos sera menor que el alza implicita en el LEI
en los diferenciales de crédito bancario, que limi-
ta el efecto general sobre los beneficios econdmi-
cos netos. Esto es porque estos emisores pueden
recurrir a los bancos como fuente alternativa de
financiamiento.?®

han hecho su entrada para llenar en parte la brecha. Las
regulaciones de Basilea Il no parecen afectar estas conduc-
tas. Andersen et al. (2016), finalmente, argumentan que las
anomalias bien documentadas de arbitraje en la fijacion de
precios en los mercados de derivados pueden deberse a los
llamados ajustes de valoracion por financiamiento (FVA) que
buscan reflejar el costo de financiamiento del efectivo o de
la garantia necesarios para tomar o mantener posiciones de

28 E| efecto de la disminucion de liquidez en el mercado tanto

derivados sin cobertura, un reflejo de la utilizacién mas ge-
neralizada de garantias y los mayores diferenciales de finan-
ciamiento bancario de después de la crisis. Hallan también
que los bancos mejor capitalizados tienden a aplicar cargos
de FVA mas bajos, lo que plantea un efecto benéfico para los
mayores coeficientes de capital en términos de la capacidad
de los bancos para llevar a cabo el arbitraje.

sobre los costos como sobre las probabilidades de una crisis
dependeria de hasta qué punto los inversionistas no ban-
carios subestimen el costo de tener que liquidar activos en
mercados en tension (ilusion de liquidez), riesgo que deberia
reducirse a medida que se incrementan las primas de liqui-
dez, lo que constituye un beneficio econémico neto. Ver BPI
(2016).
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4. OBSERVACIONES FINALES

acomunidad regulatoria esta en el proceso de consolidar el paque-

te de Basilea lll. Sibien todavia resta zanjar una serie de opciones

de planeaciény graduacion, los entes supervisores estan pasando
su atencion al seguimiento de la aplicacion y del efecto del nuevo marco
regulatorio. Claramente, las reformas de Basilea lll son sélo un elemento
de larespuesta regulatoria ante las lecciones que dejo la experiencia de
la crisis reciente. Medidas complementarias, como el establecimiento de
mecanismos mejorados de resolucidn y recuperacion o la reforma de los
derivados extraburséatiles, tendran también una repercusion significativa
sobre los mercados financieros y sobre los bancos. Con este telén de fon-
do, la cuantificacion del efecto de cualquier cambio regulatorio individual
esunretoy estd sujetaaimportantesreservas conceptualesy empiricas.

Teniendo en cuenta estas reservas, el presente documento ofrece un
marco conceptual simple para evaluar el costo y los beneficios macro-
econdémicos de las reformas centrales de Basilea Ill. Sobre la base del
estudio del efecto econémico a largo plazo (LEI, por sus siglas eninglés)
del Comité de Basilea, ofrecemos una estimacién conservadora de la
cantidad adicional de capital bancario asociada alas mejoras de Basilea
[l en materia de los requerimientos minimos de capital ponderado por el
riesgo, el coeficiente de apalancamiento y las distintas opciones de cali-
bracién para el suplemento del coeficiente de apalancamiento paralos G-
SIB. Ademas, tomamos en cuenta el efecto de los nuevos requerimientos
minimos sobre la capacidad total de absorcion de pérdidas de los G-SIB
en resolucién y ofrecemos calculos del posible efecto en los beneficios
econdmicos netos causado por los cambios implicitos en la regulacion
de la asignacion del capital bancario (traspaso del riesgo/ compresion
de los RWA).

En general, nuestros resultados sugieren que se deberia esperar que
las reformas de Basilea lll generen considerables beneficios macroeco-
noémicos marginales netos. Altomar las decisiones finales de calibracién,
el BCBS se enfocara en noincrementar significativamente los requerimien-
tos generales de capital (BCBS, 2016a). Dados los supuestos conservado-
res subyacentes en nuestros resultados (esto es, el hecho de que somos
proclives a sobrestimar los costos asociados), existe un amplio margen
para que las autoridades nacionales eleven mas el capital regulatorio.
Esto daria a los responsables de la formulacién de la politica suficiente
flexibilidad para activar los colchones de capital anticiclicos y otros re-
querimientos similares, segun sea necesario.



ANEXO: EL COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO DE BASILEA III:
LOGICA Y ELABORACION?®

na causa recurrente y definitoria de crisis financieras es la exce-

siva acumulacion de apalancamiento, que los requerimientos de

capital basados en el riesgo, el eje central del marco de Basilea
[, no siempre pueden limitar. Si bien ofrecen cierto grado de proteccién
contra estas acumulaciones, hay momentos en los cuales las pondera-
ciones de riesgo subestiman significativamente el riesgo real en los ba-
lances generales de los bancos. Esto se debe a diversos factores, entre
ellos adiferenciales de crédito excesivamente comprimidos y ala baja vo-
latilidad del mercado durante las etapas de auge financiero. Ademas, los
bancos que usan métodos basados en calificaciones internas (IRB) para
calcularlos activos ponderados en funcion del riesgo tienen méas margen
por parte del marco regulatorio para reducir los requerimientos de capital
regulatorio. Esto puede incentivar a estos bancos a jugarcon los parame-
tros de sus métodos (ver, por ejemplo, Behn et al., 2016).

A fin de sostener los requerimientos de capital basados en el riesgo
(RWR) vigentes, Basilea lll introduce el coeficiente de apalancamiento
como una medicién regulatoria simple, no basada en el riesgo. El nume-
rador del coeficiente de apalancamiento lo determina el capital de Nivel
1 delbanco. A suvez, eldenominador del coeficiente de apalancamiento
consiste enlasumadelos siguientes elementos (ver BCBS, 2014ay 2016c¢):

exposiciones dentro del balance general (por ejemplo, préstamos);

exposiciones con derivados a costo de reemplazo (neto de marge-
nes de variacién en efectivo, si se cumple un conjunto de estrictos
criterios de elegibilidad) méas un afiadido para la exposicién poten-
cial futura;

exposiciones por operaciones de financiamiento con valores (SFT),
con reconocimiento parcial de la compensacion de importes en
efectivo por cobrary por pagar con la misma contraparte segun es-
trictos criterios; y

partidas fuera de balance (por ejemplo, letras de crédito de garantia).

Elnivel minimo del coeficiente de apalancamiento es del 3% de acuer-
do con el marco de Basilea lll (BCBS, 2016a).

Dado su amplio espectroy el hecho de que no trata de dar cuenta del
grado deriesgo de los activos, el coeficiente de apalancamiento asegura
mayor solidez de los requisitos de capital ante las incertidumbres y riesgos

29 para mayores detalles, ver BCBS (2011 y 2014a).



que son dificiles de modelar dentro del marco pon-
derado porriesgo. Surelativa simplicidad hace que
sea mas sencillo para supervisores y participan-
tes del mercado entender y comparar el apalan-
camiento entre los bancos. Aclarado este punto,
el coeficiente de apalancamiento no ofrece infor-
macion sobre los perfiles de riesgo subyacentes
delosbancos. Estainsensibilidad al riesgo podria
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