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Resumen

El presente trabajo de investigacion aborda la medicion y supervision del riesgo de
liquidez en las entidades bancarias tras la implantacion del nuevo marco regulatorio
internacional introducido por Basilea Ill. La estructura del mismo queda dividida en
tres partes bien diferenciadas. En la primera de ellas se introduce el concepto del riesgo
de liquidez y sus principales caracteristicas, asi como la importancia de su correcta
gestion en las entidades bancarias. También se lleva a cabo un analisis de la normativa
vigente en lo que a este tipo de riesgo financiero respecta. La segunda parte, que
constituye el grueso del texto, analiza profundamente las dos principales herramientas
previstas por la norma para cuantificar y supervisar el riesgo de liquidez en los bancos:
el Coeficiente de Cobertura de Liquidez (LCR), y el Coeficiente de Financiacion
Estable Neta (NSFR). Asimismo, se incluye un sucinto analisis de las distintas
herramientas de seguimiento contempladas. En la tercera y Gltima parte, se detalla el
impacto de las posibles consecuencias indeseadas de la aplicacion de Basilea Il desde

diversos enfoques.

Abstract

This research paper deals with the new international framework for liquidity
measurement under Basel Il1. It consists of three clearly differentiated parts. The first
one introduces the reader to liquidity risk and its main features. It also describes the
importance of appropriate risk management within banks and examines the whole legal
framework in force. The second and largest part deeply analyses the main tools aimed at
quantifying and supervising liquidity risk in banks: the Liquidity Coverage Ratio (LCR)
and the Net Stable Funding Ratio (NSFR). A list of additional monitoring tools is also
provided in this section. The last part assesses the possible impact of the new liquidity

requirements from different perspectives.



Objetivo

Este trabajo de investigacion pretende —mediante un analisis del concepto de riesgo de
liquidez, de la importancia de su gestion en las entidades bancarias y la recopilacién de
la normativa vigente al respecto— examinar el alcance de las dos principales
herramientas de medicion y supervision introducidas por el marco internacional de
Basilea 111 —el Coeficiente de Cobertura de Liquidez y el Coeficiente de Financiacion
Estable Neta—.

Para ello, ademéas de presentar sus componentes y métodos de célculo, asi como un
ejemplo practico, se analizan los posibles impactos no deseados que pueden resultar de
su aplicacion, con el fin de extraer una serie de conclusiones acerca de su

implementacion.



Parte |

- El Riesgo de Liquidez.

- La importancia de su
gestion.

- Marco normativo vigente.




1. El riesgo de liquidez. ¢{ A qué nos enfrentamos?

No conviene comenzar a abordar un tema tan técnico y complejo como el andlisis del
riesgo de liquidez en las entidades bancarias sin presentar primero una definicion clara y
concisa del propio riesgo de liquidez. Para ello, considero oportuno explicar

previamente sus dos componentes Iéxicos —riesgo y liquidez— por separado.

Podemos definir el riesgo —en un contexto financiero— como la probabilidad de que la
rentabilidad efectiva sea menor que la esperada; también como la posibilidad de que se
produzca un acontecimiento que puede ocasionar una pérdida econdmica para la
entidad; o como la volatilidad en la rentabilidad esperada que puede conducir a pérdidas
inesperadas, cumpliéndose que a mayor volatilidad mayor riesgo (Crouhy, et al., 2006).
La volatilidad de la rentabilidad esta influenciada, tanto directa como indirectamente,
por numerosas variables —que denominamos factores del riesgo—, asi como por la
interactuacion de las mismas. Estos factores del riesgo pueden ser agrupados de forma

amplia en las siguientes categorias o tipologias de riesgo:

[
Riesgo [l Riesgo Riesgo . .
de:g dt:g deg Riesgo Riesgo  MRiesgo de
Mercado [l Crédito [llLiquidez Jf§ Operacional Regulatorio |l Negocio

Elaboracién Propia a partir de Figure 1A-1 (Typology of Risks), Essentials of Risk Management.
Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark.

Estas categorias se pueden descomponer en subcategorias mas especificas en los casos

del riesgo de mercado y del riesgo de crédito:



Riesgo de

Precw_) de Gap Risk
Equit
Bl Riesgo de Tipo .
T de Interés Riesgo General
— de Mercado
Mercado
Ml Riesgo de Tipo Riesgo de
de Cambio Trading
Riesgos L Riesgo de Riesgo
Financieros | Precio de Especifico

Commodities
@ Riesgode Riesgo de
Crédito Emisién

Riesgo
deTransacciéon
Concentracién Riesgo del
de Cartera Emisor
Riesgo de
Contrapartida

Elaboracidon Propia a partir de Figure 1A-2 (Schematic presentations, by categories, of financial risks),
Essentials of Risk Management. Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark.

En cuanto a la liquidez —en un contexto financiero/bancario—, es la capacidad de una
entidad para financiar aumentos de su volumen de activos y para cumplir sus
obligaciones de pago al vencimiento, sin incurrir en pérdidas inaceptables (Comité de

Supervision Bancaria de Basilea, 2008).

Consecuentemente, bien podemos afirmar que el riesgo de liquidez no es sino la
probabilidad de incurrir en pérdidas por no disponer de recursos liquidos suficientes
para cumplir con las obligaciones de pagos comprometidas en un horizonte temporal
determinado, y una vez considerada la posibilidad de que la entidad logre liquidar sus

activos en condiciones razonables de tiempo y precio.

Cabe distinguir entre riesgo de liquidez de fondos —funding liquidity risk, esto es, el
riesgo de no poder atender los flujos de caja esperados e inesperados sin afectar a la
operativa diaria 0 a la condicidon financiera de la entidad—, y el riesgo de liquidez de
mercado —market liquidity risk, o lo que es lo mismo, el riesgo de que una entidad no
pueda compensar o deshacer una posicion sin una reduccion significativa en su precio
debido a una perturbacion en el mercado, como la inexistencia de “apetito” por dicha
operacion en la otra parte del mercado (Crouhy, et al., 2006). Este ultimo tipo de riesgo

de liquidez es el que se produjo en la detonacion de la reciente crisis financiera, cuando



la iliquidez de determinados activos de los balances de las entidades —especialmente de
los denominados CDO o Collaterized Debt Obligations'— condujo a la quiebra de
entidades como Lehman Brothers. A pesar de la existencia de dos tipos de riesgo de
liquidez, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea considera que son los mismos
factores de riesgo los que los provocan (Comité de Supervision Bancaria de Basilea,
2006), si bien en su documento “Principios para la adecuada gestion y supervision del
riesgo de liquidez” (2008) se centra en el riesgo de liquidez de fondos.

2. El riesgo de liquidez en las entidades bancarias y la importancia

de su correcta gestion.

Si atendemos a la naturaleza de la actividad de las entidades bancarias, y teniendo en
cuenta el importante papel que las mismas desempefian en el proceso de transformacion
de vencimientos —recordemos que la principal actividad de muchos bancos consiste en
la captacidn de depositos a corto plazo y la concesion de créditos a largo plazo—, bien
podemos afirmar la existencia de una vulnerabilidad intrinseca de estas entidades al
riesgo de liquidez —tanto de fondos como de mercado—.

No obstante, antes del estallido de la crisis financiera, cuando era imperante la bonanza
de los mercados de activos —unos mercados altamente pujantes— ligada a una gran
disponibilidad de financiacion a un coste muy reducido, el riesgo de liquidez habia
recibido menos atencidn que otros riesgos tanto por parte del regulador como por parte
de las entidades. Un documento del Comité de Supervision Bancaria de Basilea
publicado en febrero de 2008 -Liquidity Risk Management and Supervisory
Challenges—, puso de relieve que, con anterioridad a la crisis financiera, un gran nimero
de entidades habian ignorado toda una serie de principios basicos (no vinculantes) de
gestion del riesgo de liquidez mientras la liquidez fue abundante. El grueso de la

problematica queda explicado a continuacion:

e Un gran nimero de bancos con alta exposicion al riesgo de liquidez carecian de

un marco de gestion que evidenciase los riesgos de liquidez por producto y por

! Los CDO (del inglés Collateralized Debt Obligation) son intereses titulizados en fondos de activos.
Estos activos, que se denominan colaterales, son generalmente préstamos o instrumentos de deuda. El
inversor que compra un CDO soporta el riesgo del colateral. EI CDO, por ser un instrumento
estructurado, presenta diferentes tramos de titulos (que se clasifican como Senior, Mezzanine y Equity en
funcidn de su exposicion al riesgo de crédito), por lo que se ofrece al inversor un mismo producto con
diferentes vencimientos y riesgos de crédito; de ahi su mayor riesgo (Garcia Estévez, s.f.).



linea de negocio. Esto provocd errores y desajustes en los incentivos de las

unidades de negocio y la tolerancia al riesgo conjunto de las entidades.

e Muchos bancos no habian valorado el volumen de liquidez necesario para
afrontar obligaciones contingentes, puesto que consideraban practicamente

improbable la necesidad de financiar las mismas.

e En un entorno en el que las posibilidades de financiacion a costes minimos
historicos eran practicamente infinitas, muchas entidades consideraron poco
probable la aparicién de alteraciones graves y prolongadas que afectasen a la
liquidez, descartando asi la realizacion de pruebas de tensién —Stress Test— que
incluyeran la posibilidad de tensiones en el conjunto del mercado o distorsiones

de larga duracion.

Préacticamente cualquier transaccion o compromiso financiero repercute sobre la
liguidez de un banco (Comité de Supervisiébn Bancaria de Basilea, 2008). En
consecuencia, se hace necesaria una gestion eficaz del riesgo de liquidez de tal modo
que la capacidad del banco para hacer frente a los flujos de caja resultantes de sus
obligaciones de pago —influidos tanto por acontecimientos externos como por la
conducta de otros participantes del mercado, y por tanto, de naturaleza incierta— quede
garantizada. La complejidad tanto del riesgo de liquidez como de su gestion ha
aumentado enormemente en los ultimos afios, en linea con la evolucién de los mercados
financieros en su conjunto. El riesgo de liquidez y su correcta gestion son de vital
importancia, puesto que la falta de liquidez de una sola entidad puede tener repercusion

negativa sobre todo el sistema en conjunto.

Se hace necesario introducir, llegados a este punto, el concepto de Instituciones
Financieras de Importancia Sistémica Mundial —del inglés G-SIFI, esto es, Global
Sistemically Important Financial Institutions—. Estas entidades —que pueden ser
bancarias, aseguradoras o financieras de cualquier otro tipo— se caracterizan porque el
impacto de su quiebra puede llegar a provocar una crisis no sélo en el sistema
financiero, sino también en la economia real (Hernandez Hernandez, 2012). Asi, quedd
probado en los inicios de la reciente crisis financiera, que la quiebra —traducida en un
deterioro patrimonial- de determinadas instituciones financieras globales y de gran

tamafo —como es el caso del ya citado Lehman Brothers— alcanz6 a todo el sistema
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financiero, perjudicando gravemente la actividad econdémica real a nivel global.
Reguladores, supervisores y otras autoridades como la Reserva Federal o el Banco
Central Europeo carecian de herramientas para evitar que la caida de instituciones
individuales provocase un contagio a otras entidades, afectando asi muy negativamente
a la estabilidad financiera internacional. Consecuentemente, y en un corto plazo de
tiempo, se tuvo que tomar la decision de realizar intervenciones de gran escala por parte
del sector publico de modo que la estabilidad financiera fuese restablecida —devolviendo
al sistema la liquidez de la que carecia—. Ldgicamente, estos rescates totales o parciales
a los bancos han supuesto elevados costes no s6lo econémicos y financieros, sino que

también ha aumentado el riesgo moral —el famoso debate sobre el moral hazard-.

El riesgo moral —o moral hazard- consiste en un cambio de comportamiento por parte
de las instituciones —en este caso las entidades bancarias—, al asumir las mismas que no
seran ellas quienes afronten las consecuencias negativas de dicho comportamiento
(Herndndez Hernandez, 2012). Generalmente, tal y como he enunciado anteriormente,
la quiebra de entidades englobadas en la categoria de G-SIFI se considera como un
evento cuyo efecto contagio pondria en peligro tanto el sistema financiero global como
las economias reales; de este modo, y puesto que los gobiernos y otras autoridades
publicas se han decantado por rescatar a este tipo de entidades, se habla de un aumento
del riesgo moral en tanto en cuanto los gestores de estas entidades han podido
interpretar que las mismas son “demasiado grandes para caer” —el paradigma del too big
to fail-, y que independientemente de los riesgos asumidos éstas seran rescatadas para
evitar la catastrofe. Y esto no implica sino una transmision de riesgos del banco al
contribuyente, puesto que los rescates se hacen con dinero publico procedente, en
muchos casos, de la recaudacion via impuestos. Ademas, esto no solo genera la
asuncion por parte de estas entidades —instituciones financieras de importancia sistémica
global- de que cuentan con una cierta garantia estatal, sino que también se benefician de
una ventaja competitiva, puesto que tanto inversores como depositantes reciben un
interés menor, al asumir un menor riesgo. En realidad, esto induce a los gestores de
estas entidades a asumir mayores riesgos, cuya mayor rentabilidad es distribuida entre
trabajadores y accionistas en el caso de que existan beneficios, mientras que en caso de
gue existan pérdidas extraordinariamente elevadas, éstas son cubiertas por el
contribuyente a través de rescates estatales —siendo ¢l estado asi el denominado “lender

of last resort”, es decir, el prestamista de ultima instancia—.



En consecuencia, y para evitar todo lo anterior, el Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea considerd preciso desarrollar y aplicar una serie de medidas encaminadas a
reducir la probabilidad y gravedad derivada de la quiebra de G-SIFls, y dirigidas a
mejorar la resistencia de los bancos elevando tanto en cantidad como en calidad los
requerimientos de capital para el sistema bancario, mejorando la cobertura de riesgos,
introduciendo un coeficiente de apalancamiento como complemento del régimen basado
en el riesgo, colchones de capital y anticiclicos, y un marco internacional para la gestién

del riesgo de liquidez (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2011).

Para llevar a cabo la medicion y evaluacion de la importancia sistémica de las G-SIFI, el
Comité de Basilea desarrolld a finales de 2011 una medicion basada en indicadores —
siguiendo asi las recomendaciones de la Financial Stability Board—. EI Comité de
Basilea, considera, por tanto, que la importancia sisttmica mundial debe medirse en
términos del impacto que la quiebra de un banco pueda tener en el sistema financiero
global y en el conjunto de la economia, y no como el riesgo de que la quiebra se
produzca. Hablariamos pues de una prevalencia de la pérdida global para el sistema en
caso de incumplimiento —Loss Given Default—, frente a la propia probabilidad de
incumplimiento —Probability of Default—. Asi, los indicadores seleccionados evidencian
(@) el tamafio de los bancos, (b) su interconexion, (c) la falta de sustitutos o de
infraestructura financiera facilmente disponibles para los servicios que prestan, (d) el
alcance mundial de su actividad (interjurisdiccional) y (e) su complejidad (Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, 2011).

3. Marco normativo en torno al riesgo de liquidez: evolucion hasta

la actualidad.

Después de comprender el concepto de riesgo de liquidez y la importancia de su
correcta gestion cabe analizar, en primer lugar, “Los Principios para la adecuada
gestion y supervision del riesgo de liquidez” establecidos por el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea en 2000, y actualizados en 2008 —con posterioridad al estallido de
la crisis financiera—, puesto que el espectro de los mismos impregna toda la nueva

regulacién vigente al respecto.
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Estos principios no son sino un conjunto de normas comdnmente aceptadas en lo
relativo a la gestion del riesgo de liquidez y cuya ultima actualizacion incluye una
ampliacion de las directrices en los siguientes aspectos:

(a) la importancia de establecer la tolerancia al riesgo de liquidez

(b) el mantenimiento de un nivel de liquidez adecuado —que debe incluir la creacion de

un colchon de activos liquidos—.

(c) la necesidad de realizar una asignacion de costes, beneficios y riesgos de liquidez a

todas las actividades de negocio relevante.

(d) la identificacion y medicion de la gama completa de riesgos de liquidez —incluyendo

los riesgos de liquidez contingentes—.
(e) el disefio y utilizacion de escenarios rigurosos de pruebas de tension.
(f) la necesidad de un plan de financiacidn contingente robusto y operativo.

(9) la difusion puablica de la informacion en aras de promover un mercado mas

disciplinado.

Las directrices para los supervisores también cobran especial importancia, destacando la
necesidad de que valoren la idoneidad del marco de gestidn del riesgo de liquidez de
los bancos asi como sus niveles de liquidez, y de que sugieran las medidas oportunas
a adoptar en caso de que los consideren inapropiados.

Principios para la adecuada gestion del riesgo de liquidez

En lineas generales, el contenido de estos principios (Comité de Supervision Bancaria

de Basilea, 2008) es el siguiente:

A) Principio fundamental para la gestion y supervision del riesgo de liquidez

(Principio 1)

Este principio fundamental, que redunda en el resto de principios, establece que el
banco es el responsable de la buena gestidn del riesgo de liquidez, debiendo establecer
un robusto marco de gestion que garantice que la entidad no s6lo mantiene la liquidez
suficiente, sino que también incorpora un colchén de activos liquidos de alta calidad y

libre de cargas, para hacer frente a posibles eventos generadores de tensiones, incluidos
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los que ocasionan la pérdida o el deterioro de fuentes de financiacion —garantizadas y no

garantizadas—.

Por su parte, los supervisores, tal y como se ha mencionado con anterioridad, ademas de
evaluar la suficiencia tanto de las posiciones de liquidez del banco como del marco de
gestion del riesgo de liquidez, deberan tomar las medidas necesarias en el caso de que
estos sean inadecuados, de modo que se mitiguen al maximo los efectos sobre los

depositantes y el sistema financiero en su conjunto.
B) Buen gobierno de la gestidn del riesgo de liquidez (Principios 2 a 4)

El banco debera establecer con claridad su tolerancia al riesgo de liquidez, que debera
ser acorde a su estrategia de negocio y a su papel en el sistema financiero, asi como
incluir para todas las actividades de negocio de importancia los costes, beneficios y
riesgos de liquidez ligados a los procesos de determinacion de precios, medicion de
resultados y aprobacion de nuevos productos. Lo que se busca es que los incentivos para
asumir riesgos de las distintas unidades de negocio sean coherentes con la exposicion al
riesgo de liquidez que dichas actividades provocan al conjunto de la entidad.

La Alta Direccion debera implementar estrategias, politicas y practicas —destinadas a
gestionar el riesgo de liquidez de acuerdo con su tolerancia al mismo y a garantizar unos
niveles de liquidez suficientes— que tendran que ser aprobadas y examinadas al menos
una vez al afio por el Consejo de Administracion, e informar al mismo sobre la

evolucion de la liquidez.
C) Medicion y gestion del riesgo de liquidez (Principios 5 a 12)

Las entidades bancarias deben contar con procesos adecuados encaminados a una
identificacion, medicion, vigilancia y control del riesgo de liquidez, debiéndose a su vez
vigilar y controlar de forma activa las exposiciones al mismo y las necesidades de

financiacion dentro de cada entidad juridica, linea de negocio y divisa.

La estrategia de financiacion de las entidades debera caracterizarse por ofrecer una
eficaz diversificacion de las fuentes y plazos de vencimiento de dicha financiacion.
Procede también identificar los principales factores que afecten a su capacidad de
captacion de fondos, realizando un seguimiento de los mismos que asegure la vigencia

de las estimaciones sobre su capacidad de financiacion.
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En pos de contribuir a un funcionamiento fluido de los sistemas de pago y liquidacion,
las entidades han de gestionar de forma activa sus posiciones de riesgo y liquidez
intradia, cumpliendo asi con sus obligaciones —de pago y de liquidacién—.

También se requiere una gestion activa de las garantias constituidas, diferenciandose
entre activos sujetos y libres de cargas, y siendo necesario vigilar la entidad juridica y la
ubicacion fisica donde se hallen las garantias y la forma en la que éstas podrian

movilizarse con celeridad.

Ademas, para garantizar que las exposiciones al riesgo de liquidez existentes en cada
momento mantengan una relacion con la tolerancia al riesgo de liquidez establecida por
el banco, el mismo realizaré pruebas de tension periddicas que contemplen una gama de
escenarios de tension tanto a corto como a mas largo plazo aplicables a la institucion a
titulo individual y al mercado en su conjunto; los resultados de estas pruebas serviran

para ajustar las politicas y estrategias, asi como unos planes de contingencia eficaces.

Por ultimo, procede que el banco cuente tanto con un plan formal de financiacion
contingente? —Contingent Financing Plan, o CFP— como con un buffer o colchén de
activos liquidos de alta calidad y libres de cargas que actle de seguro frente a un

escenario de tensiones de liquidez.
D) Difusién publica de informacion (Principio 13)

La entidad debera difundir informacién al publico de forma periddica, de modo que el
resto de agentes del mercado puedan mantener una opiniéon informada sobre la
adecuacion tanto de su marco de gestién del riesgo de liquidez como de su posicion de

liquidez.
E) La funcidn de los supervisores (Principios 14 a 17)

Finalmente, los ultimos cuatro principios desarrollan los deberes de los supervisores de
evaluacion y examen de los informes de gestion del riesgo de liquidez de las entidades;
asimismo, se prevé su intervencion para exigir la aplicacion de medidas correctoras en

el caso de que existan deficiencias, asi como el establecimiento de canales de

2 Una contingencia es un potencial evento econémico negativo que puede ocurrir en el futuro. Un plan
de financiacion contingente pretende que una entidad financiera posea de antemano un programa de
respuesta coherente para mitigar el riesgo de que dicho evento econdmico negativo (la contingencia) se
produzca. Generalmente, estos planes —que solo se activan ante un determinado evento preestablecido—
implican la reserva de activos como efectivo para afrontar una posible situacion de iliquidez extrema.
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comunicacion con otros supervisores y autoridades publicas competentes —Bancos
Centrales, principalmente—, a nivel nacional e internacional, especialmente durante los

periodos de mayor tension.

Después de analizar los principios sobre los que se debe asentar una correcta gestion y
supervision del riesgo de liquidez, resulta oportuno prestar atencion al resto de
documentos que componen la normativa relativa al mismo y que ha sido publicada por
organismos reguladores supranacionales y nacionales. El objeto de estos documentos es
establecer no sélo unos requisitos cualitativos —como los que establecen los principios
explicados en el apartado anterior— sino también requisitos minimos de carécter
cuantitativo apoyados sobre un marco de medicion especifico que permita atajar los
problemas derivados de la iliquidez, logrando asi una armonizacion internacional a la
vez que se concretan los factores clave a tener en cuenta por los supervisores para

valorar el riesgo de las distintas entidades.

Basilea 111

En primer lugar por orden de importancia se encuentra el acuerdo de Basilea 111° —
publicado por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea en diciembre de 2010,
cuyo marco internacional para la medicion, normalizacion y seguimiento del riesgo de
liquidez constituye un referente en la regulacion relativa a la liquidez. Este documento
introdujo dos estandares minimos para la liquidez de financiacién que persiguen

objetivos distintos a la par que complementarios.

El primero de ellos, el Coeficiente de Cobertura de Liguidez —Liquidity Coverage

Ratio y de ahora en adelante LCR—, promueve la resistencia a corto plazo del perfil de
riesgo de liquidez de las entidades, garantizando que las mismas mantengan un nivel
suficiente de activos liquidos de alta calidad y libres de cargas que les permitan superar
un episodio de tension o stress de liquidez de 30 dias de duracién (Comité de

Supervision Bancaria de Basilea, 2010).

El segundo, el Coeficiente de Financiacién Estable Neta —Net Stable Funding Ratio,

en adelante NSFR- trata de asegurar la sostenibilidad de la estructura de plazos de los

activos y los pasivos, promoviendo asi la resistencia a lo largo de un horizonte temporal

% Basilea 111 es un nuevo marco normativo mundial sobre las normas de adecuacién de capital y de
liquidez acordadas por los miembros del Comité de Supervision Bancaria de Basilea. Este Acuerdo,
motivado en gran parte por las carencias observadas en la crisis financiera iniciada en 2007, trata de
garantizar la solvencia y la liquidez de las entidades financieras, en aras de evitar la prociclicalidad.
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mas extenso —1 afio— mediante incentivos para que los bancos recurran a fuentes de
financiacion mas estables en su actividad continua y limiten su dependencia en exceso
de la financiacion mayorista a corto plazo (Comité de Supervision Bancaria de Basilea,
2010).

Ambos estandares se componen mayormente de parametros especificos armonizados
internacionalmente, si bien constan de algunos otros que contienen elementos
supeditados a la discrecionalidad nacional —reflejando asi las circunstancias especificas
de una determinada jurisdiccion— dentro de un marco de transparencia y claridad en su
definicion. Ademas, el acuerdo de Basilea también incluye herramientas adicionales de
seguimiento para la vigilancia continuada de las exposiciones de las entidades al riesgo
de liquidez y la comunicacion de éstas entre los supervisores internacionales y

nacionales.

Capital Requirements Directive* (CRD 1V)

Siguiendo las publicaciones por parte del Comité de Supervisores Bancarios Europeos®
de varia guias con recomendaciones®, la Comisién Europea publicé el 20 de julio de
2011 una propuesta legislativa que, bajo el nombre de CRD 1V, sustituy6 a las CRD 11’
y CRD I11® para adoptar el marco internacional de liquidez propuesto por Basilea 11l en

la Union Europea. La norma se compone de:

a) Una Directiva® que plasma los “Principios para la adecuada gestién y
supervision del riesgo de liquidez”.

b) Un Reglamento® que contiene los estandares minimos presentados
anteriormente, a saber, el Coeficiente de Cobertura de Liquidez (LCR) vy el
Coeficiente de Financiacion Estable Neta (NSFR).

En cuanto al calendario de implementacion, coincide con el propuesto por Basilea:
cumplimiento del LCR en 2015 y del NSFR en 2018.

* Directiva de Requisitos de Capital 1V

> Integrado desde enero de 2011 en la European Bank Authority (EBA) o Autoridad Bancaria Europea

® Destacan la “Guia de buffers de liquidez y periodos de supervivencia” de 2009, y la “Guia de asignacion
de costes de liquidez y beneficios” de 2010.

" Directiva 2006/48/CE

® Directiva 2006/49/CE

% Al tratarse de una Directiva, cada Estado Miembro debera trasponer la misma a su ordenamiento.

10°Al tratarse de un Reglamento, tiene eficacia directa y no requiere trasposicion alguna por parte de los
distintos ordenamientos europeos. Se pretende asi una aplicacion uniforme de los preceptos en él
contenidos.
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Circular 4/2011

Esta Circular publicada por el Banco de Espafa el 30 de noviembre de 2011, modificd
la Circular 3/2008 de 22 de mayo, sobre determinacion y control de los recursos propios
minimos, tras su entrada en vigor el 31 de diciembre de 2011. En lineas generales,
puede considerarse una trasposicion de los “Principios para la adecuada gestion y

supervision del riesgo de liquidez” del Comité de Basilea de Supervision Bancaria.

Ademas, se definen los requerimientos de informacion oficiales en lo referente al riesgo
de liquidez, es decir, los llamados Estados LQ, de periodicidad mensual y cuya
primera remision al supervisor se produjo el 16 de enero de 2012.

Estos estados son (Banco de Espafia, 2011):

e LQ1 Entidades incluidas en los estados e informacion de su calidad
crediticia.

e LQ2.1 Escalerade vencimientos residuales contractuales. Flujos de efectivo.

e LQ2.2 Escalerade vencimientos residuales contractuales. Liquidez disponible.

e LQ3 Informacion adicional sobre activos liquidos y emisiones en proceso.

e LQ4  Concentracion de la informacion recibida.

e LQ5 Riesgo de liquidez contingente.

e LQ6  Coste de financiacion nueva.

Si realizamos una comparacion (Management Solutions, 2012) entre estos Estados y las
herramientas propuestas por Basilea Ill, Ilegamos a la conclusion de que aunque el
espectro de Basilea es mayor —puesto que plantea requerimientos de informacién por
producto o instrumento significativo, divisa etc. —, los informes del Banco de Espafia
requieren un mayor nivel de desglose —plazos de vencimiento, percentiles de
concentracion etc. —. No obstante, los elementos de estos Estados resultan insuficientes

para realizar un calculo completo del LCR.

1 Modificacion de los Estados L o Estados de Liquidez, que las entidades han remitido desde 2009 en
version borrador. Los Estados de Liquidez han sido disefiados por la Direccion General de Supervision
del Banco de Espafia para mejorar y armonizar los requisitos de informacion oficiales que las entidades
financieras deberan cumplir en lo que respecta al riesgo de liquidez.
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Asimismo, el Banco de Espafia refleja la necesidad de elaboracion de calculos para la
medicién del riesgo de liquidez —posiciones de liquidez a corto, medio y largo plazo,
limites y colchones de liquidez, asignacion de costes y beneficios de liquidez a las
lineas de negocio etc. — en linea con los “Principios para la adecuada gestion y
supervision del riesgo de liquidez”, pero sin concretar procedimiento alguno, a pesar de
ofrecer ciertas indicaciones al respecto en las nueve guias del Comité Europeo de
Supervisores Bancarios que el propio Banco de Espafia decidié asumir como propias
antes de que la Autoridad Bancaria Europea asumiera sus funciones (Casado Cubillas,
2012).

El siguiente gréafico recoge, a modo de resumen y cronologicamente, la principal
actividad normativa por parte de los distintos supervisores:

i . . Primera i

Primera Actualizacién Primera o Primera

publicacion U I ] publicacion notificacion
PR Principios de publicacion Basilea 111 -

Principios de i . Estudios de normativa a

Liquid Liquidez Basilea 111 Impacto N
iquidez P supervisores.

Cuantitativo Inicio de
CSBE CSBE (QI1S) calculo de
ratios
Publicacion Aplicacion CSBE
Guia de buffers Guia de buffers
de liquidez de liquidez Constitucion de

la EBA
Primera
- remiSién de IOS

estados LQ

Remision de los

estados de Adopcién de
liquidez guias del CSBE

Europea
Publicacion
CRD IV

Actualizacion Actualizacion Comisién Comisién Comisién

Marco de Marco de Europea Europea Europea

riesgo de riesgo de Limi

liquidez de liquidez de Entrada en fmite Entrada en

Basilea Il Basilea I11 vigor LCR °°";L.‘f'_"°a_°'°" vigor NSFR
(60%) modificaciones (1009%)

(LCR) (NSFR) NSER

Definicion de
reporting de
liquidez comin

Elaboracion propia a partir de informacion del Comité de Supervision Bancaria de Basilea, del Comité de
Supervisores Bancarios Europeos, de la EBA, de la Comisién Europea y del Banco de Espafia.
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- Herramientas de medicion y
supervision: LCR y NSFR

- Herramientas de seguimiento




4. Principales herramientas de medicidn y supervision del riesgo de
liquidez: el Coeficiente de Cobertura de Liquidez y el Coeficiente

de Financiacién Estable Neta.

Tal y como se adelantaba en el apartado anterior —marco normativo en torno al riesgo de
liqguidez—, Basilea Ill introdujo dos estandares minimos para la liquidez de
financiacion. Estos dos estandares constituyen dos normas que, con objetivos distintos y
complementarios, establecen el marco armonizado internacionalmente para que los

supervisores puedan vigilar y controlar el riesgo de liquidez en las entidades bancarias.

De este modo, son el componente fundamental del tratamiento del riesgo de liquidez
por parte del supervisor, aunque deben ser complementados con evaluaciones detalladas
de otros aspectos especificos del marco de cada entidad para gestionar el riesgo de
liquidez, siempre en concordancia con los “Principios para la adecuada gestion y
supervision del riesgo de liquidez”.

Ademaés, cabe destacar que los distintos supervisores pueden exigir a las entidades que
adopten tanto normas como pardmetros mas estrictos, de modo que se refleje de manera
fiel su perfil de riesgo de liquidez; también podra el supervisor evaluar el cumplimiento

de los Principios.

Procede ahora profundizar en el analisis exhaustivo de los ya mencionados estandares
minimos, presentando sus objetivos y una definicion extensa y actualizada que
incorpora las reformas recientes por parte del Comité de Supervision Bancaria de

Basilea.

Coeficiente de Cobertura de Liquidez (LCR)

Coeficiente de Financiacion Estable Neta (NSFR)

Objetivo: asegurar que la entidad cuente con un
fondo de activos liquidos suficiente para afrontar
las salidas netas de tesoreria en un escenario de
stress de 30 dias de duracion

Objetivo: asegurar que la entidad cuente con una
estructura de balance equilibrada, en la que las
necesidades de financiacion  estables son
financiadas por recursos estables.

Elaboracion propia a partir de “Basilea III: Marco internacional para la medicion, normalizacion y
seguimiento del riesgo de liquidez” (2013). Comité de Supervision Bancaria de Basilea. Banco de Pagos

Internacionales. Basilea.
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4.1 El Coeficiente de Cobertura de Liquidez (LCR)

Si bien el Coeficiente de Cobertura de Liquidez —de ahora en adelante LCR- fue
introducido por el Marco para la medicidn, normalizacion y seguimiento del riesgo de
liquidez (Basilea I11) publicado en diciembre de 2010, en enero de 2013 el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea publico un nuevo documento con el fin de desarrollar
el LCR en profundidad, asi como el resto de herramientas de seguimiento del riesgo de

liquidez.

Este documento —Basilea Il1: El Coeficiente de Cobertura de Liquidez y herramientas
de seguimiento del riesgo de liquidez— refleja la firme conviccion del Comité de la
esencialidad de la aplicacion del LCR para contribuir a desarrollar un sistema bancario
mas solido y resistente; aun con todo, el Comité también es consciente de la necesidad
de implantar una aplicacion gradual de este coeficiente —como ya se venia haciendo
con los requisitos minimos de capital también establecidos por Basilea Ill en el marco
de solvencia—, y es por ello que se han ido introduciendo una serie de disposiciones
transitorias de implementacion, de modo que se preste apoyo al sector para cumplir con
el LCR a la par que se palian los posibles efectos negativos de su brusca aplicacion,
como podria ser una contraccion importante en la concesion del crédito, lo cual podria

tener consecuencias nefastas para el objetivo del crecimiento econémico.
4.1.1. Objetivo: ¢por qué un Coeficiente de Cobertura de Liquidez?

El objetivo del LCR no es sino garantizar que las entidades bancarias cuenten con un
fondo de activos liquidos de alta calidad —High Quality Liquid Assets y de ahora en
adelante HQLA- y libres de cargas, formado por efectivo o activos convertibles en
efectivo de modo que la pérdida de dicha conversion sea nula o0 muy baja en los
mercados privados, con el fin de que la entidad sea capaz de responder a sus
necesidades de liquidez en un escenario de tension de 30 dias de duracién (Comité de

Supervision Bancaria de Basilea, 2013).

Este fondo debe permitir la supervivencia de la entidad bancaria durante dicho periodo,
puesto que se entiende que el mismo es suficiente para que tanto los administradores de
la misma como los supervisores —incluido el Banco Central- adopten las medidas y
correcciones pertinentes, o para que se efectle una resolucién ordenada de dicha
entidad.
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4.1.2. Metodologia de calculo

En lo referente a la metodologia, el LCR se basa en la metodologia tradicional de
“coeficiente de cobertura” de liquidez utilizado a nivel interno por las propias entidades
para valorar su exposicion a contingencias de liquidez (Comité de Supervision Bancaria
de Basilea, 2013).

Se requiere un calculo de las salidas de efectivo netas totales durante los siguientes 30
dias naturales. En ausencia de tension financiera o situacion de stress, el valor del LCR
no podrd ser inferior al 100% de forma continuada, puesto que de otro modo se
desvirtuaria el fin principal de este colchdn de activos liquidos. Esto implica que en un
periodo de inexistencia de tension financiera, el fondo de activos liquidos de alta calidad

debe ser, como minimo, equivalente a las salidas de efectivo netas totales.

4.1.3. Ratio LCR: escenario y componentes

4.1.3.1. Escenario

El escenario planteado por esta ratio incluye sin duda alguna muchas de las
perturbaciones observadas durante la reciente crisis financiera iniciada en 2007 (Comité
de Supervision Bancaria de Basilea, 2013). Contempla una combinacién de
perturbaciones tanto idiosincraticas como sistémicas que tendria como resultado algunas

— si no todas— de las siguientes consecuencias:

1. Desaparicion de parte de los dep6sitos minoristas.

2. Pérdida parcial de la capacidad de financiacion no garantizada en los mercados
mayoristas.

3. Pérdida parcial de la financiacion garantizada a corto plazo con ciertas garantias
y contrapartes.

4. Salidas adicionales de indole contractual derivadas de la rebaja de la calificacion
crediticia pablica del banco de hasta tres escalones, incluida la exigencia de
aportacion de garantias.

5. Aumentos de las volatilidades de mercado que afectan a la calidad de las
garantias 0 a posibles exposiciones futuras a derivados y que, por tanto, exigen
la aplicacion de mayores descuentos en las garantias o la aportacion de garantias

adicionales, o bien conllevan otras necesidades de liquidez.
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6. Uso no programado de facilidades de crédito y de liquidez comprometidas pero
no utilizadas que el banco ha concedido a sus clientes.
7. La posible necesidad de que el banco recompre deuda o cumpla con

obligaciones extracontractuales para reducir el riesgo de reputacion.

El escenario del Coeficiente de Cobertura de Liquidez supone un requerimiento
supervisor minimo, por lo que adicionalmente se espera que las entidades desarrollen
pruebas de tension propias —empleando un horizonte temporal mas amplio— en aras de
determinar el nivel de liquidez adicional deseado por encima del minimo establecido;
también se prevé el disefio por parte de las mismas de escenarios adaptados a las
dificultades que pueden generar sus actividades especificas —esto es importante, puesto
que el escenario de tension de una entidad dedicada a la banca comercial puede diferir
considerablemente de aquél de una entidad cuya principal actividad es la banca de
inversion—. Parece ldgico que el escenario de tension planteado por el Banco Santander
—cuya principal actividad es la banca comercial— difiera sustancialmente del planteado
por Morgan Stanley —entidad dedicada a la banca de inversion—, de modo que las
soluciones que se traten de planificar ante tal evento sean acordes con su linea de

negocio principal.
4.1.3.2. Componentes
Como es ldgico al tratarse de un coeficiente, el LCR consta de dos componentes:

» Valor del fondo de activos liquidos de alta calidad (HQLA) en condiciones de
tension (Numerador)
» Salidas de efectivo netas totales durante los siguientes 30 dias naturales

(Denominador)

Coeficiente de Cobertura de Liquidez (LCR) =

Fondo de activos HQLA
Salidas de efectivo netas totales durante los 30 dias naturales siguientes

A) Numerador: El fondo de activos de alta calidad

Corresponde analizar, en primer lugar, el numerador del LCR: el fondo de activos
liquidos de alta calidad libres de cargas. De acuerdo con la norma, las entidades
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deberan mantener dicho fondo para cubrir las salidas de efectivo netas totales durante

30 dias en el escenario de stress fijado.

Pero, ¢cudndo puede incluirse un activo dentro de la categoria HQLA?; ;qué

caracteristicas debe presentar?; ¢ cuéles son sus requisitos?
Requisitos de los activos HQLA

Estrictamente hablando, un activo puede considerarse activo liquido de alta calidad
cuando pueda transformarse en efectivo facil e inmediatamente con pérdida de valor
nula o de pequefia cuantia. De este modo, la liquidez de un activo depende

principalmente de tres factores (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2013):
- escenario (de tension) ante el que se encuentra
- volumen a monetizar
- horizonte temporal

Existen determinados activos cuya posibilidad de generar fondos en épocas de tension

sin afectar los precios en los mercados de contado o de operaciones repo*es elevada;
estos presentan una serie de caracteristicas que habilitan al supervisor para determinar
qué activos, ademas de ser liquidos, lo son también en un contexto de tensidn
financiera. Fundamentalmente, se diferencian por lo siguiente (Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, 2013):

a) Presentan un escaso riesgo: al igual que se habla del binomio rentabilidad-
riesgo, bien puede hablarse de un binomio riesgo-liquidez, en el que existe una
relacion inversa entre ambos de modo que un menor riesgo implica una mayor
liquidez. Asi, atendiendo a las herramientas disponibles para determinar el

riesgo de los activos, un menor nivel de subordinacion® del activo conlleva un

12.Un repo (del inglés repurchase agreement) es una operacion en la que el vendedor se compromete a recomprar el
activo en un plazo determinado y a un precio fijo, asegurando asi la rentabilidad de la operacién de antemano.
Ademas, los repos constituyen también una alternativa para financiar determinadas inversiones en cierto tipo de
activos (generalmente de deuda publica), puesto que si no se dispone de efectivo para su adquisicion, un repo permite
ofrecer en garantia los propios titulos adquiridos para obtener asi la financiacién a un tipo mas atractivo que el de un
préstamo bancario. En este caso particular, el propietario original de los titulos hace un repo y el prestamista lo que se
denomina un reverse repo.

13 El concepto de nivel de subordinacién de un activo hace referencia a su exposicién al riesgo de crédito vy al
calendario de prelacion de pagos en caso de que el emisor pase a ser insolvente. Esto también se conoce como
Seniority. De este modo, y a grandes rasgos, los activos o colaterales pueden clasificarse en Equity (capital; Gltimo en
el orden de prelacion de pagos), Deuda Mezzanine (con calificacion crediticia en torno a una BBB, nunca inferior a
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menor riesgo —y légicamente, una menor rentabilidad y una mayor liquidez—, asi
como una mejor calificacion crediticia del titular o del emisor del activo —en el
caso de tratarse de un instrumento de deuda— implica también un menor riesgo y

por ende, una mayor liquidez.

EJEMPLO

Sirvan como ejemplo un bono espafiol a 10 afios y un bono aleméan también a 10 afios™.
El bono aleman ofrece un tipo de interés —rentabilidad— del 1,62%, mientras que el bono
espafiol proporciona al inversor un 3,3% —prima de riesgo™ de 168 puntos basicos—;
siguiendo la teoria del binomio rentabilidad-riesgo (a mayor rentabilidad, mayor
riesgo), la mayor rentabilidad del bono espafiol nos indica un mayor riesgo frente al
bono alemén; y aplicando el binomio riesgo-liquidez, el bono aleméan se considera mas

liquido que el espafiol, puesto que presenta un menor riesgo.

Otros factores que también favorecen el incremento de liquidez son:

- la duracion™® reducida del activo.
- el bajo riesgo legal del activo.
- el bajo riesgo de inflacion del activo
- activo denominado en moneda convertible con bajo riesgo de tipo de cambio
b) Facilidad y certidumbre de valoracion: cuanto mayor sea el acuerdo entre los

participantes del mercado sobre la valoracion de un activo determinado, mayor

sera la liquidez. La estandarizacion, homogeneidad y sencillez de los activos

una B; prelacion de pagos superior al del Equity), y Deuda Senior (cuya calificacion crediticia va desde la A hasta la
AAA, siendo asi primera en la prelacion de pagos).

% Fecha: 10 de marzo de 2014.

15 |a prima de riesgo es la rentabilidad adicional que toda inversién debe proporcionar al inversor como
consecuencia de tener que asumir éste cierto nivel de riesgo. Normalmente se obtiene como la diferencia
entre la rentabilidad de la inversidn arriesgada y de la inversion libre de riesgo. En el presente caso, se
considera arriesgada la inversion en deuda emitida por Espafa y libre de riesgo la inversién en deuda
alemana.

181 a duracién es una medida sintética del riesgo de un activo (generalmente de un titulo de deuda). Se
cumple que a mayor duracién del activo, mayor riesgo. Existen dos tipos de duracién. La Duracion de
Macaulay, que mide variaciones relativas (en %) del precio de un activo (titulo de deuda) ante
variaciones relativas (en%) de la Tasa Interna de Retorno (TIR). Esta duracion se mide en afios, y también
se interpreta como el plazo de tiempo en el que el inversor recupera la mitad de su inversion, en valor
presente. Por su parte, la Duracién Modificada mide variaciones relativas (en %) en el precio de un bono
ante variaciones absolutas (en puntos porcentuales) de la TIR.
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propicia una mayor facilidad y consenso en la valoracion de un activo. En base a
este criterio, activos estructurados —como un CDS-, complejos o exoéticos
deberian excluirse de esta categoria.

c) Baja correlacion con activos de riesgo: en ningun caso el fondo de HQLA

podra estar sujeto a riesgos de alta correlacién adversa —wrong-way risk*’—.

EJEMPLO

Por ejemplo, a mediados de 2012 —cuando se produjo el maximo histérico de la prima
de riesgo espafiola al cierre, con 638 puntos basicos—, la probabilidad de que los activos
de una de las empresas mas potentes de Espafia —como puede ser Iberdrola— fueran
iliquidos era mayor, dada la correlacion adversa existente entre dicha empresa y las
tensiones que atravesaba la economia espafiola, a punto de ser intervenida. En ese caso,

los activos de Iberdrola no podrian formar parte del fondo de HQLA.

d) Cotizacion en un mercado de valores desarrollado y reconocido: la

cotizacion de un valor aumenta su transparencia y su liquidez.
Requisitos del mercado de negociacion de activos HQLA

Asimismo, y relacionado con este Gltimo punto, el mercado en el que se negocian los
activos HQLA también debe presentar una serie de caracteristicas para que los mismos

puedan considerarse como tales (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2013):

a) Mercado activo y amplio: los activos HQLA deberan negociarse en todo caso
en mercados de contado o de repo'®, por lo que ademés de existir una cierta
evidencia histdrica de la amplitud y profundidad del mercado, debera contar con
una robusta infraestructura.

b) Escasa volatilidad: el mercado de estos activos deberd proporcionar evidencia
historica de una relativa estabilidad de precios, descuentos y voliumenes

negociados de estos activos durante periodos de tension.

7 Este tipo de riesgo es el que ocurre cuando la exposicién a una contraparte estd correlacionada
adversamente con la calidad crediticia de esa contraparte. A menor calidad crediticia de la contraparte,
mayor exposicion al riesgo. Se trata de evitar la tenencia de activos sujetos a este riesgo.

'8 Mercado de operaciones repo, explicado en nota al pie de la pagina 22.
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¢) Huida hacia activos de calidad: el mercado recoge tendencias historicas de
desplazamiento hacia una determinada clase de activo durante periodos de crisis
sistémicas —en ocasiones se trata de activos refugio, como el Oro, el Franco

Suizo etc. —.

Si anteriormente analizdbamos las caracteristicas que hacen que un activo sea mas o
menos liquido, ahora estamos en condiciones de afirmar que la “alta calidad” de un
activo viene determinada por su capacidad de generar liquidez —en mercados de contado
y de repo que cumplen los anteriores requisitos—, que permanece inamovible incluso en
épocas de fuertes tensiones tanto de las entidades como el propio mercado en su

conjunto.

La cualidad de “alta calidad” resulta vital, puesto que el intento por parte de las
entidades de generar liquidez a partir de activos de poca calidad —que van emparejados
con un mayor riesgo— puede generar una “espiral de iliquidez”: al deshacerse de un
activo de menor calidad en condiciones de tension, la entidad acepta un descuento en el
precio fruto de su liquidacion para compensar su mayor riesgo; esto, ademas de influir
negativamente en la confianza del mercado, afiade presion a las entidades que poseen
activos similares y las inducen a ventas “forzadas” que de nuevo provocara una caida de
los precios de mercado, con la consecuente y rapida pérdida de liquidez de dichos

activos.
El fondo de activos HQLA

Una vez explicadas las caracteristicas que deben presentar los activos que componen el
fondo de HQLA, cabe plantearse qué tipo de activos cumplen efectivamente estas

caracteristicas y por tanto pueden incluirse en dicho fondo.

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea ha configurado dos categorias de activos
—Nivel 1 y Nivel 2— que pueden mantenerse en el fondo que, en cualquier caso, esta
formado por los activos que el banco mantiene el primer dia del periodo de stress —
independientemente del vencimiento residual de cada activo—. Asimismo, el fondo
HQLA debe estar bien diversificado dentro de cada clase de activos, puesto que aunque
existe la probabilidad de que ciertas clases de activos prosigan siendo liquidas en
situacion de stress, resulta imposible determinar con certeza y a priori el conjunto de

activos proclives a sufrir perturbaciones a posteriori.
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Categoria Nivel 1

Los activos pertenecientes a esta categoria pueden incluirse en el fondo de HQLA en
proporcion ilimitada, y sin someterse a descuento alguno —si bien el valor de computo
de estos activos a efectos de célculo del LCR no excedera en ningun caso a su valor
corriente de mercado—. A pesar de esto ultimo, los distintos supervisores podran
basarse en criterios como la duracion, el riesgo de crédito y de liquidez y los descuentos
habituales en operaciones repo para exigir descuentos sobre determinados activos de

Nivel 1.
Categoria Nivel 2

Existen dos subcategorias dentro de este nivel:

Nivel 2A: Los activos de este nivel pueden incluirse en el fondo HQLA siempre que no
representen mas del 40% del total, después de aplicar el descuento oportuno del 15%.
Nivel 2B: Las autoridades nacionales competentes —en el caso de las entidades
espafiolas no solo depende del Banco de Espafia, sino también del Parlamento y del
Consejo de la Union Europea— podréan incluir en el Nivel 2 una clase adicional de
activos gque en ningun caso podran representar mas del 15% del total del fondo de
HQLA, después de aplicar los descuentos pertinentes, y estando ademas sometidos al

limite maximo global del 40% de activos Nivel 2.

Fondo de HQLA

Activos de Nivel 1: Caracteristicas Factor

Monedas y billetes -
- Banco Central Europeo, para las entidades espafiolas y

Reservas en el Banco central europeas.

admisibles - Se incluyen las reservas obligatorias, pero atendiendo a la
posibilidad de disponer de las mismas en situaciones de stress.

. . - Deben recibir una ponderacion por riesgo del 0% de acuerdo al
Valores negociables admisibles f . . ) -
e Método Estandar de Basilea Il para el tratamiento del riesgo de

emitidos por soberanos, Bancos o 0

crédito. 100%

Centrales, PSE y bancos multilaterales
de desarrollo

- no pueden representar un pasivo de una entidad perteneciente a
SU Mismo grupo.

Deuda soberana nacional o del Banco
Central nacional emitida por
soberanos con ponderacion por riesgo
distinta del 0%

- los emitidos en monedas extranjeras son solo aceptables hasta
igualar el importe de las salidas de efectivo netas que en
situacion de stress sufra el banco en esa determinada moneda, y
que procedan de las operaciones de la entidad en la jurisdiccién
en la cual se asume el riesgo de liquidez.
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Activos de Nivel 2: (max. 40%)

Caracteristicas

. . . Factor
Activos de Nivel 2A - A su valor de mercado se le aplica un descuento del 15%
. . - Deben recibir una ponderacién por riesgo del 20% de acuerdo
Valores negociables admisibles p . . h .
. al Método Estandar de Basilea Il para el tratamiento del riesgo
emitidos por soberanos, Bancos L
; de crédito.
Centrales, PSE y bancos multilaterales . . .
- no pueden representar un pasivo de una entidad perteneciente a
de desarrollo :
SU Mismo grupo.
- que gocen de una calificacién crediticia al largo plazo de una
Institucion Externa de Evaluacién de Créditos reconocida® de al 85%
menos AA- o, en ausencia de calificacion a largo plazo, de una
Empréstitos corporativos calificacion a corto plazo equivalente.
y - en caso de no contar con una evaluacion crediticia de una de
Bonos corporativos garantizados estas Agencias, su calificacién interna debera asignarles una PD
—Probability of Default— correspondiente a una calificacion
crediticia de al menos AA-; y siempre negociados en un mercado
caracterizado por tener un reducido nivel de concentracién.
Activos de Nivel 2B - Sujetos al limite méaximo del 15% de los HQLA Factor
Bonos de titulizacion de préstamos - deben cumplir una serie de condiciones tasadas y restringidas
. . . 75%
hipotecarios (RMBS) que establece la normativa.
Empréstitos corporativos - que cuenten con una calificacién crediticia a largo plazo de una 50%
Agencia de reconocido prestigio de entre A+ y BBB-
Acciones ordinarias admisibles - deben cumplir una serie de condiciones tasadas y restringidas 50%

que establece la normativa.

Al observar el anterior cuadro-resumen, se puede concluir que la nueva norma impuesta
por Basilea Ill incentiva la tenencia en balance de activos liquidos de Nivel 1, puesto
que estos no sufren descuento penalizador alguno. Por el contrario, activos del Nivel 2B
pueden llegar a presentar descuentos de hasta el 50%. En la Parte Il de este trabajo de
investigacion se explican

las posibles consecuencias que estos incentivos y

desincentivos pueden comportar.
Situacion de escasez de activos HQLA en una jurisdiccion: tratamiento especial.

El regulador también contempla la posibilidad de que la existencia de activos
considerados HQLA escasee en determinadas jurisdicciones en su moneda nacional, de
suerte que resulta insuficiente para hacer frente a la demanda agregada de entidades
financieras con importantes exposiciones en dicha moneda (Comité de Supervisién

Bancaria de Basilea, 2013). Asi, el Comité ha contemplado y desarrollado un método

9 | as Instituciones Externas de Evaluacién de Créditos equivalen a las Agencias de Calificacion o
Rating, y son compafiias especializadas en el analisis de riesgos financieros. Estas empresas —como
Standard and Poors, Fitch IBCA o Moodys Investor Service — son las autoras de las calificaciones
crediticias o ratings, siendo sus principales clientes los emisores de deuda y valores. Sus ingresos
provienen de las suscripciones a sus publicaciones y, sobre todo, del abono de los derechos de
calificacion por parte de las entidades emisoras.
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alternativo para el tratamiento de la liquidez para las jurisdicciones con insuficientes

activos HQLA en moneda nacional.

Consideracion final: implicaciones del uso de los activos liquidos de alta calidad
(HQLA)

Se entiende que durante un periodo de stress, las entidades haran uso de su fondo de
este tipo de activos, y que consecuentemente éste caerad por debajo del 100% exigido en
periodos de estabilidad financiera. Esto resulta 16gico, puesto que mantener el LCR en
niveles del 100% en estas circunstancias produciria efectos adversos innecesarios tanto
sobre el banco como sobre otros participantes del mercado; es por ello que los
supervisores evaluaran esta situacion a posteriori, ajustando su respuesta a la situacion

concreta.

En todo caso, el supervisor tendra en cuenta el objetivo basico y la definicion del LCR
para tomar decisiones en torno a la utilizacion que las entidades hagan de sus HQLA
(Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2013). Resulta vital tener en cuenta la
prociclicalidad de ciertas medidas aplicadas en situaciones de stress en el conjunto del
mercado. Esto significa que, como veremos con posterioridad, algunas de las nuevas
medidas previstas por la norma para afrontar periodos de tension resultan ser
prociclicas; consecuentemente, si el efecto de la aplicacion de dicha medida sobre una
entidad es negativo, cabe la probabilidad de que ese efecto adverso se extienda y agrave

la situacion, pudiendo incluso generarse una crisis sistémica.

Mas concretamente, los supervisores deben analizar la situacion en fase temprana y
adoptar las medidas necesarias ante riesgos de liquidez posibles. Se permitiran
respuestas diferenciadas —para cada entidad, y proporcionada en funcion de la causa,
magnitud, duracion y frecuencia del déficit— cuando una entidad realice una
notificacion dirigida al supervisor en la que le comunique un LCR por debajo del
nivel minimo del 100%. Entre los factores —tanto los propios de la entidad como del
conjunto del mercado— que el supervisor evaluard con anterioridad a la toma de

decision, se encuentran (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2013):

(a) el analisis de la causa de dicho deficit — ¢es por una utilizacion del colchén de

activos liquidos por parte de la entidad?; ¢existen dificultades de financiacion?; ;se han
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activado sorpresiva y cuantiosamente obligaciones de financiacion contingentes? (véase

definicion al pie de la pagina 10); ;0 existe una alteracion en los mercados de crédito?

(b) la proporcion en que dicha caida notificada responde a perturbaciones

idiosincraticas® o sistémicas.

(c) aspectos concretos de la entidad —robustez general, perfil de riesgo, actividades,
posiciones relativas a otros requerimientos, como lo pueden ser los nuevos
requerimientos de capital también introducidos por Basilea Ill, asi como sus propios

sistemas y controles internos del riesgo—.
(d) magnitud, duracion y frecuencia de la caida de los HQLA.

(e) la probabilidad de contagio al conjunto del sistema y la reduccion del flujo de
crédito o de la liquidez derivados de las medidas destinadas a la conservacion de un
LCR del 100%, en relacion con el concepto de prociclicalidad que se expone en la

pagina anterior.

(f) la posibilidad de disponer de cualquier otro tipo de financiacion contingente —como
la procedente de un Banco Central-. Un ejemplo de este tipo de financiacién lo
encontramos en las distintas politicas de inyeccion de liquidez al sistema bancario
llevadas a cabo por parte del Banco Central Europeo para tratar de reactivar el crédito
durante la crisis financiera en la que todavia estamos inmersos. En este caso la
contingencia que activa este tipo de financiacion es el estancamiento del consumo y de

la economia real en su conjunto como consecuencia de la escasez del crédito.

Asimismo, existen una serie de herramientas con las que cuentan los supervisores para
reaccionar ante un LCR inferior al 100% notificado por una entidad bancaria. En primer
lugar, las entidades deben proporcionar una informacion detallada con contenido
minimo —evaluacion de su posicion de liquidez, factores inductores del déficit en el
LCR, y expectativas sobre la duracién de la situacion— a los supervisores, los cuales

podran, ademas, exigir medidas adicionales al banco para reducir su exposicion al

% Como se explica en las paginas 5 y 6, una perturbacion sistémica se produce cuando un evento afecta
adversamente al conjunto del sistema. Una perturbacion idiosincratica se produce cuando un
determinado evento afecta Unicamente a una entidad —Banco Santander, por ejemplo—, 0 a un colectivo de
entidades que pertenecen a un mismo grupo —la Banca Comercial; o la Banca de Inversion—, sin afectar
asi a todo el conjunto del sistema (como ocurre en las perturbaciones sistémicas). Un ejemplo de
perturbacion idiosincratica que afecta adversamente a la Banca Comercial puede ser una importante
disminucion de los depositos bancarios, puesto que para este tipo de negocio supone una merma
significativa de su principal fuente de financiacion.
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riesgo de liquidez y mejorar su plan de financiacion contingente (véase explicacion al
pie de la pagina 10) o el propio marco de gestion interna del riesgo de liquidez; no
obstante lo anterior, cuando se trate de una situacion de stress sistémica (en
contraposicion a eventos de caracter idiosincratico), el supervisor tendra en cuenta los
posibles efectos de las medidas antes de tomar una decision sobre las mismas, de modo
que a través de su ejecucion no solo se restauren los niveles de liquidez, sino que
también se prevengan tensiones adicionales sobre la propia entidad o el sistema

financiero en su conjunto.
B) Denominador: las salidas de efectivo netas totales en los 30 dias siguientes

Una vez descrito y analizado el numerador del Coeficiente de Cobertura de Liquidez
(LCR), corresponde hacer lo propio con el denominador: las salidas de efectivo netas

totales durante los siguientes 30 dias naturales.
Las salidas de efectivo netas totales vienen determinadas por:

> las salidas de efectivo totales previstas
menos
> las entradas de efectivo totales previstas en el escenario de tension de 30 dias

de duracion.

Salidas de efectivo netas totales durante los siguientes 30 dias naturales = Salidas
de efectivo totales previstas — Entradas de efectivo totales previstas [Méaximo
agregado del 75% de las salidas de efectivo totales previstas]

Atendiendo estrictamente a la férmula proporcionada por el Comité de Supervisién

Bancaria de Basilea, las salidas de efectivo totales previstas se obtienen al multiplicar

los importes vigentes de las distintas clases o tipos de pasivos y de los compromisos
fuera de balance por las tasas a las que se espera que sean cancelados o que se disponga

de ellos (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2013).

Por su parte, las entradas de efectivo totales previstas se calculan mediante la

multiplicacién de los importes vigentes de las diferentes clases de derechos de cobro por
las tasas a las que se espera que entren en el banco en el periodo de stress, existiendo en

este caso un limite maximo agregado del 75% de las salidas de efectivo previstas.
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Prohibicion expresa del doble computo de una misma rabrica

El regulador impone la prohibicion expresa de que un activo sea incluido como una
porcion del fondo de HQLA —numerador del coeficiente—, y las entradas de efectivo
asociadas a dicho activo se computen también como entradas de efectivo —parte del
denominador—. Esto se conoce como prohibicion de doble codmputo de una misma
rubrica (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2013). Parece logico, puesto que
al tratarse de un coeficiente, carece de sentido incluir un mismo concepto en el

numerador y en el denominador, ya que se cancelaria su efecto.

Las dos tablas siguientes resumen las tasas de cancelacion y disposicién por las que
deben multiplicarse las distintas categorias de pasivos, posiciones fuera de balance y

derechos de cobro para calcular adecuadamente el denominador del LCR.

Salidas de efectivo Tasa
1. Dep06sitos minoristas
a) Depositos a la vista y depositos a plazo con vencimiento inferior a 30 dias
Dep0sitos estables totalmente asegurados (el sistema de seguro de dep6sitos cumple criterios adicionales) 3%
Dep0sitos estables 5%
Depdsitos menos estables 10%
b) Depdsitos a plazo con vencimiento residual superior a 30 dias 0%

2. Financiacion mayorista no garantizada

a) Depositos a la vista y a plazo con vencimiento inferior a 30 dias provistos por una clientela de pequ

efias empresas

Dep0sitos estables 5%
Depdsitos menos estable 10%
b) Depdsitos operativos generados a raiz de actividades de compensacion, custodia y gestion de 2506
tesoreria
- Fraccién cubierta por el seguro de depésitos 5%
c) Cooperativas bancarias en una red institucional (depdsitos admisibles en la institucion 2506
centralizada)
d) Sociedades no financieras, soberanos, bancos centrales, PSE, y bancos multilaterales de 40%
desarrollo.
- Si el importe total estd integramente cubierto por el sistema de seguro de depdsitos 20%
e) Otras entidades juridicas clientes 100%
3. Financiacion Garantizada
Operaciones de financiacion garantizada con un Banco Central o respaldada por activos de Nivel 1 con 0%
cualquier contraparte (privada o publica)
Operaciones de financiacion garantizada respaldada por activos de Nivel 22, con cualquier contraparte 15%
Operaciones de financiacién garantizada respaldada por activos que no son de Nivel 1 ni de Nivel 2A, con 2506
contrapartes que son soberanos nacionales, PSE nacionales o bancos multilaterales de desarrollo
Operaciones respaldadas por bonos de titulizacién de préstamos hipotecarios (RMBS) admisibles para su 2506
inclusion en el Nivel 2B
Operaciones respaldadas por activos de Nivel 2B 50%
Las restantes operaciones de financiacion garantizada 100%
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4. Requerimientos adicionales

Rebaja de la
Necesidades de liquidez (como aportaciones adicionales de garantias) relacionadas con operaciones de calificacion
financiacion, operaciones con derivados y otros contratos crediticia de 3

escalones
Cambios de valoracion de los activos de garantia que no sean de Nivel 1 aportados en operaciones con 20%
derivados
Excesos de garantias mantenidas por el banco relacionadas con operaciones de derivados que podrias ser 100%
contractualmente exigidas en cualquier momento por su contraparte
Necesidades de liquidez relacionadas con garantias contractualmente exigidas al banco declarante en 100%
operaciones con derivados
Mayores necesidades de liquidez relacionadas con operaciones con derivados que permiten la sustitucion 100%
de garantias por activos que no sean HQLA
Bonos de Titulizacion de activos emitidos por Entidades o Vehiculos de proposito especial 100%
Parte actualmente no dispuesta de las facilidades de crédito y de liquidez comprometidas con:

- clientes minoristas y pequefias empresas 5%

10% crédito

- sociedades no financieras, soberanos y bancos centrales, bancos multilaterales de desarrollo y PSE

30% liquidez

- bancos sujetos a revision prudencial

40%

40% crédito

- otras instituciones financieras, como sociedades de valores o compafiias de seguros

100% liquidez

- otras entidades juridicas clientes (tanto para facilidades de crédito como de liquidez) 100%
Salidas de efectivo contractuales adicionales 100%
Salidas de efectivo netas procedentes de operaciones con derivados 100%
Restantes salidas de efectivo contractuales 100%
Salidas de efectivo totales = > (Salidas de efectivo x Tasa de salida)
Entradas de efectivo Tasa

Operaciones de crédito garantizado que vencen respaldadas por los siguientes activos de garantia:
- Activos de Nivel 1 0%
- Activos de Nivel 2A 15%
- Activos de Nivel 2B

RMBS admisibles 25%

Otros activos 50%
Préstamo de margenes respaldado por todos los restantes activos de garantia 50%
Todos los restantes activos 100%
Facilidades de crédito o de liquidez concedidas al banco declarante 0%
Depositos operativos mantenidos en otras instituciones financieras 0%
Otras entradas en funcion de la contraparte:
- Importes a recibir de contrapartes minoristas 50%
- Importes a recibir de contrapartes mayoristas no financieras 50%
- Importes a recibir de instituciones financieras y bancos centrales 100%
Entradas de efectivo netas procedentes de operaciones con derivados 100%

Entradas de efectivo totales = > (Salidas de efectivo x Tasa de salida)

Salidas de efectivo netas totales = Salidas de efectivo totales — Entradas de efectivo totales (Max.

agregado del 75% de la salidas totales previstas)
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4.1.4. Calendario de aplicacion de la norma

La revision del Coeficiente de Cobertura de Liquidez (LCR) llevada a cabo por el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea y publicada en enero de 2013, ha
establecido un calendario de aplicacion gradual —como ya se hiciese con los
requerimientos minimos de capital en el nuevo marco de solvencia—, de forma que no se
altere importantemente la consolidacion de los sistemas bancarios ni el flujo de

financiacion continuada de la actividad econdmica.

1 de enero de
2015

1 de enero de
2016

1 de enero de
2017

1 de enero de
2018

1 de enero de
2019

LCR minimo

60%

70%

80%

90%

100%

4.1.5. Ejemplo de célculo de Coeficiente de Cobertura de Liquidez (LCR)

Una vez explicados el objetivo, los caracteres y la metodologia del Coeficiente de
Cobertura de Liquidez introducido por Basilea Ill, conviene incorporar un ejemplo

practico que clarifique su aplicacién en las entidades financieras.

Supongamos la entidad “Banco de Arguelles”, que lleva a cabo, entre otras, actividades
propias de un banco comercial. Un banco comercial es aquel que concede créditos y
préstamos y se financia, mayoritariamente, a través de los depdsitos. La distincion entre
banco comercial y banco de inversion, en muchos casos irrelevante, surgioé en Estados
Unidos en 1933 como consecuencia de la crisis de 1929. Bancos de inversion son
aquéllos que ofrecen productos de inversion a empresas y particulares, ademas de

participar en operaciones de fusion y adquisicion, captacion de capital etc.

Se trata de una entidad financiera con domicilio social en Espafia, que, como Estado
miembro de la Unidn Europea ha adoptado las medidas impuestas por el Comité de
Supervision Bancario de Basilea. En consecuencia, y dado que uno de los estandares
minimos que introduce la nueva normativa (LCR) es de aplicacion el 1 de enero de
2015, el Banco Argiielles desea conocer su actual nivel de cumplimiento del nuevo
requisito de liquidez. Para cumplir con el calendario de aplicacion gradual que el
regulador ha previsto, la entidad deberia contar, al menos, con un LCR igual o superior
al 60%.
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Procedemos al célculo del LCR, siguiendo las directrices normativas ya explicadas.

1) Célculo del numerador: el fondo de activos liquidos de alta calidad y libres

de cargas o fondo de activos HQLA:

En el siguiente cuadro se observa el proceso mediante el cual los activos liquidos del

balance del Banco Arguelles se ponderan en base a los descuentos que la norma preve

para las distintas categorias de activos —Nivel 1, 2A 'y 2B-.

TOTAL NETO
ACTIVO FACTOR TOTAL COMPROMETIDO  LIBRE DE CARGAS FACTORIZADO

A.NIVEL1
Efectivo 100% 4.200.000 € € 4.200.000 € 4.200.000 €
Reservas en el Banco Central 100% 750.000 € 225.000€ 525.000 € 525.000 €
Valores negociables garantizados por el BCE 100% € € - £ €
Bonos del Estado espafiol 100% 1.000.000 € € 1.000.000 € 1.000.000 €
B. NIVEL 2A
Empréstitos corporativos AA+ de empresa X 85% 3.125.000 € 1.150.000 € 1.975.000 € 1.678.750 €
Bonos garantizados admisibles 85% 1.579.000 € € 1.579.000 € 1.342.150 €
C. NIVEL2B
RMBS admisibles 75% 2.800.000 € € 2.800.000 € 2.100.000 €
Empréstitos corporativos BBB de empresa Y 50% 2.375.000 € € 2.375.000 € 1.187.500 €
Acciones ordinarias Banco Alberto Aguilera 0% 8.000.000 € € 8.000.000 € €
Acciones ordinarias BBVA 0% 1.890.000 € € 1.890.000 € €
Acciones ordinarias Inditex 50% 1.224.000 € € 1.224.000 € 612.000 €
Acciones preferentes Telefénica 0% 3.258.000 € € 3.258.000 € €

Importe total del fondo de HQLA 12.645.400 €

En primer lugar se observa que los activos HQLA deben ser, como la propia norma
indica, libres de cargas. Por ello al total de los distintos activos en balance hay que
sustraerles la proporcién de los mismos que estd comprometida —como colateral-. Una

vez hecho esto, se aplica el factor previsto por la norma para los distintos niveles de

activos.

Se intuye como la nueva normativa prima la tenencia de ciertos activos considerados
mas liquidos que otros. No obstante, se observan incoherencias al respecto, ya que es
cuestionable que en la actual situacion de crisis, los bonos soberanos del Tesoro espafiol
sean mas liquidos que determinadas acciones que cotizan en el Ibex 35 y que puede
considerarse que presentan mejores perfiles de riesgo y de liquidez. También destaca el
hecho de que las acciones del Banco Alberto Aguilera —por pertenecer dicha entidad

al Grupo Banco Arguelles—, las acciones del BBVA —por pertenecer a una entidad
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financiera—, y las acciones preferentes de Telefonica —por no ser ordinarias—, no

computan a efectos de calcular el fondo de activos liquidos de alta calidad.

2) Calculo del denominador: las salidas de efectivo netas

Después de obtener el numerador del Coeficiente de Cobertura de Liquidez corresponde

hallar el denominador. Para ello, las siguientes tablas calculan tanto las salidas como las

entradas de efectivo, aplicando en cada caso las tasas de salida y de entrada que prevé la

norma, respectivamente.

SALIDAS DE EFECTIVO

a TOTAL
1. DEPOSITOS MINORISTAS TOTAL FACTOR
FACTORIZADO
Depdsitos a la vista y depdsitos a plazo con vencimiento < 30 dias
Depdsitos estables totalmente asegurados 5.620.000 € 3% 168.600 €
Depdsitos estables 29.814.000 € 5% 1.490.700 €
Depdsitos minoristas menos estables 36.940.000 € 10% 3.694.000 €
Depdsitos con vencimiento residual > 30 dias 103.550.000 € 0% - €
" TOTAL
2. FINANCIACION MAYORISTA NO GARANTIZADA TOTAL FACTOR
FACTORIZADO
Depdsitos a la vistay a plazo con vencimiento < 30 dias provistos por clientela de pequefias empresas
Depdsitos estables 6.525.000 € 5% 326.250 €
Depdsitos menos estables 19.428.000 € 10% 1.942.800 €
Otras entidades clientes 5.860.000 € 100% 5.860.000 €
a TOTAL
3. FINANCIACION GARANTIZADA TOTAL FACTOR
FACTORIZADO
Operaciones de financiacién garantizada con el Banco de Espafia - € 0% - €
Operaciones de feranC|aC|or-1 garantizada con Banco Santandery 3.564.000 € 0% - €
respaldada por activos de Nivel 1
Qperaaones de fmanaaaon. cor.1 Ba.n,kla resp?Idadas pc?r ACtIVO.S de 2.143.000 € 25% 535.750 €
Nivel 2B (RMBS o bonos de titulizaciéon de préstamos hipotecarios)
TOTAL
4. REQUERIMIENTOS ADICIONALES TOTAL FACTOR
FACTORIZADO
Parte no dispuesta de facilidades de crédito/liquidez comprometidas con:
Clientes minoristas y pequefias empresas 15.467.000 € 5% 773.350 €
Total Salidas de Efectivo 14.791.450 €
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TOTAL

ENTRADAS DE EFECTIVO TOTAL FACTOR
FACTORIZADO

Operaciones de crédito garantizado que vencen respaldadas por
los siguientes activos de garantia:
Activos de Nivel 1 1.400.000 € 0% - €
Activos de Nivel 2A 665.000 € 15% 99.750 €
Activos de Nivel 2B:
>RMBS 1.117.460 € 25% 279.365 €
> otros activos 2B - £ 50% - €
Préstamo de margenes respaldado por todos los restantes activos de garantia 1.267.890 € 50% 633.945€
Importes arecibir de contrapartes minoristas 934.050 € 50% 467.025 €
Entradas de efectivo netas procedentes de operaciones con derivados 342.040 € 100% 342.040€

Entradas de efectivos totales 1.822.125€

Una vez se han calculado las salidas y entradas de efectivo totales, la cifra de salidas de

efectivo netas durante los 30 dias naturales siguientes se calcula mediante la

siguiente operacion:

agregado del 75% de las salidas de efectivo totales previstas]

Salidas de efectivo netas totales durante los siguientes 30 dias naturales = Salidas
de efectivo totales previstas — Entradas de efectivo totales previstas [Maximo

Salidas de efectivo netas totales durante los siguientes 30 dias
=14.791.450 — 1.822.125 = 12.969.325 €

3) Calculo del Coeficiente de Cobertura de Liquidez: la ratio LCR

Una vez calculados numerador y denominador, el Banco Arguelles ya esta en

disposicion de determinar su Coeficiente de Cobertura de Liquidez, en aras de

comprobar el grado de cumplimiento del mismo, con vistas a su proxima entrada en

vigor el 1 de enero de 2015.

Coeficiente de Cobertura de Liquidez (LCR)

Fondo de activos HQLA

~ Salidas de efectivo netas totales durante los 30 dias naturales siguientes
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El Banco Arguelles presenta un LCR del 97,50%. De este modo, cumple sobradamente
con el LCR minimo del 60% requerido para el 1 de enero de 2015, y esta muy cerca de

alcanzar el objetivo del 100% marcado por la norma para el 1 de enero de 2019.

Parece que esta entidad se encuentra en una posicién comoda en cuanto a liquidez
respecta, y su LCR satisface los requisitos del regulador. No obstante, como se explica
posteriormente en la Parte 111, el cumplimiento anticipado de esta ratio puede acarrear

consecuencias cuyos efectos inciden directamente en la economia real.

LCR - Banco Argiielles

100% 97,50%
90%
80%
70%
60%
50% P
40% M LCR MINIMO EXIGIDO
30% M LCR Banco Argiielles
20%
10%
0% T T T T T )
1deabril 1de 1de 1lde 1de 1de

de 2014 enerode enerode enerode enerode enerode
2015 2016 2017 2018 2019
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4.2 El Coeficiente de Financiacion Estable Neta (NSFR)

El apartado del marco normativo en torno al riesgo de liquidez introducia el segundo de
los estdndares minimos a través de los cuales el Comité de Basilea esta tratando de
promover una mayor resiliencia?® del sector bancario a nivel internacional: el

Coeficiente de Financiacion Estable Neta o NSFR.

Al contrario que en el caso del LCR —cuyo proceso de implementacion se encuentra en
una fase de mayor desarrollo—, la actualizacion del NSFR, publicada en enero de 2014 y
que introduce cambios sustanciales respecto a la primera version publicada en enero de

2010, todavia se encuentra abierta a consulta hasta el 11 de abril de este mismo afo.
4.2.1. Objetivo del Coeficiente de Financiacion Estable Neta

Las entidades financieras, a través de la transformacion de vencimientos —que
consiste en financiarse mediante depoésitos a corto plazo y conceder préstamos a largo
plazo—, constituyen un elemento clave en la intermediacion y la eficiente asignacion de
los recursos. No obstante, las entidades no s6lo se ven incentivadas a apalancarse, sino
que también a aumentar sus balances. Esto suelen hacerlo a través de financiacién

mayorista barata al corto plazo (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2014).

El répido crecimiento de los balances merma la capacidad de los bancos para responder
a posibles perturbaciones de liquidez que pueden poner de relieve los desajustes de

financiacion.

El Coeficiente de Financiacion Estable Neta pretende limitar esa excesiva
dependencia de la financiacion mayorista a corto plazo, fomentando que los bancos
financien sus actividades con fuentes estables que mitiguen, en el largo plazo, el riesgo

de futuras tensiones.
4.2.2. Laratio NSFR: componentes y calculo

Esta norma minima —también definida como un coeficiente—, se determina a partir del

cociente entre la cantidad de financiacion estable disponible y la cantidad de

2! La resiliencia es la capacidad que presenta un sistema de retornar a su estado inicial tras sufrir una
perturbacion. Aplicada al sector bancario, es la capacidad del mismo para recuperarse tras sufrir una
perturbacion materializada en un periodo de tensién o stress.
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financiacion estable requerida; cociente que, en todo caso, debe ser igual o superior al

100% de forma permanente.

Cantidad de financiacion estable disponible
>100%

Cantidad de financiacion estable requerida

La idea parece sencilla y logica: se trata de conseguir que los fondos a largo plazo —1
afio— de los que va a disponer efectivamente la entidad, superen a los fondos que la

misma va a necesitar en dicho horizonte temporal.

A) El numerador: la cantidad de financiacion estable disponible

La financiacion estable disponible —también ASF del inglés available stable
financing— es la proporcion de los recursos propios y ajenos que Se espera que sean
fiables en el horizonte temporal de un afio, y se mide en base a las caracteristicas de
estabilidad relativa de las fuentes de financiacién de la entidad (Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, 2014). Dicho de otro modo, incluye los recursos de los que la

entidad va a disponer con total certeza durante un afio.

Su célculo sigue un proceso de tres fases:

- En primer lugar, se asigna el valor contable de los recursos propios y ajenos a

una de las cinco categorias que la norma prevé.

- Cada una de estas categorias lleva un factor asignado. Hay que multiplicar el
valor contable de cada una de las fuentes de financiacion por su factor asignado.

- La suma de todos los recursos de financiacion factorizados es la cantidad de

financiacién estable disponible.

El siguiente cuadro-resumen muestra la distribucion de los distintos recursos ajenos y

propios en cinco categorias, a cada una de las cuales se le asigna un factor.
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Factor

Fuentes de financiacién componentes de cada categoria

100%

- Capital regulador total
- Otros instrumentos de capital y pasivos con vencimiento efectivo residual igual o superior a un afio.

95%

- Depositos a la vista sin plazo de vencimiento y depositos a plazo estable con vencimientos residuales
inferiores a un afo, realizados por clientes minoristas y PYMEs

90%

- Depositos sin plazo y depdsitos a plazo menos estables con vencimientos residuales inferiores a un afio,
realizados por clientes minoristas y PYMEs.

50%

- Financiacién con vencimiento residual inferior a un afio procedente de sociedades no financieras.

- Depdsitos operativos

- Financiacién con vencimiento residual inferior a un afio procedente de soberanos, PSE, y bancos
multilaterales nacionales de desarrollo.

- Otra financiacion con vencimiento residual no inferior a 6 meses e inferior a 1 afio no incluida en las
categorias anteriores.

0%

- Todas las demas fuentes de financiacion propias y ajenas no incluidas en las anteriores categorias.
- Importes pendientes de pago procedentes de derivados netos de importes pendientes de cobro
procedentes de derivados si losprimeros son mayores que los segundos.

Criterio de calibracion® de los pasivos y recursos propios

Los diferentes pasivos y recursos propios que conforman la cantidad de financiacion
estable disponible son calibrados por el regulador para reflejar el grado de estabilidad de

los pasivos.

Esta calibracién expresa la estabilidad de los pasivos en base a dos dimensiones

(Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2014):

1. Plazo de vencimiento de la financiacién: EI NSFR es calibrado de manera que

se presume gue los pasivos a I/p son més estables que los pasivos a c/p.

2. Tipo de financiacion y contraparte: Asimismo, el NSFR se calibra bajo la
presuncion de que los depositos a c/p efectuados por clientes minoristas y la
financiacion suministrada por pequefias empresas clientes presentan un
comportamiento mas estable que la financiacion mayorista con el mismo

vencimiento pero proveniente de otras contrapartes.

B) El denominador: la cantidad de financiacion estable requerida

La cantidad de financiacidén estable requerida —también RSF, del inglés required
stable financing— por una entidad financiera concreta es una funcion de las

caracteristicas de liquidez y vencimientos residuales de sus distintas categorias de

22 En este contexto, debe entenderse la calibracién como la asignacion de un factor multiplicador a cada
una de las fuentes de financiacion, en base a criterios determinados que ahora se explican.
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activos y posiciones fuera de balance. Se trata, en este caso, de la cantidad de
financiacion estable —en funcion de su liquidez y vencimiento— que la entidad considera
que va a precisar para hacer frente a sus necesidades de financiacion (Comité de

Supervision Bancaria de Basilea, 2014).
El proceso de su calculo —similar al del numerador— es como se explica a continuacion:

- En primer lugar, se asigna el valor contable de los activos a una de las

siete categorias que la norma preve.

- Cada una de estas categorias lleva un factor asignado. Hay que
multiplicar el valor contable de cada una de los activos por su factor

asignado.
- Se suman todos los activos factorizados.

- Al total, se le afiade el importe de la actividad fuera de balance®, también
multiplicado por su correspondiente factor. El resultado es la cantidad
de financiacion estable requerida.

Los dos siguientes cuadros-resumen contienen las siete categorias de activos y sus
factores asociados, asi como las dos categorias de posiciones fuera de balance y sus

respectivos factores.

Factor Activos componentes de cada categoria

- Monedas y billetes
- Todas las reservas del banco central

0% . - . . . . -
- Préstamos libres de cargas concedidos a bancos sujetos a supervision prudencial con vencimientos
residuales inferiores a 6 meses

5% - Activos de Nivel 1 libres de cargas, excluyendo los de la categoria anterior

15% - Activos de Nivel 2A libres de cargas

- Activos de Nivel 2B libres de cargas

- Activos HQLA sujetos a cargas durante un periodo superior o igual a seis meses e inferior a un afio
50% - Préstamos concedidos a bancos sujetos a supervision prudencial

- Dep6sitos mantenidos en otras instituciones financieras con fines operativos

- Todos los restantes activos no incluidos en las anteriores categorias y vencimiento superior a un afio.

- Hipotecas para la compra de vivienda libres de cargas con vencimiento superior a un afio y
ponderacion por riesgo igual o inferior al 35%
- Otros créditos libres de cargas no incluidos en las anteriores categorias y también con una
ponderacion por riesgo igual o inferior al 35%

65%

2 Muchos de los posibles riesgos de liquidez derivados de posiciones fuera de balance no requieren
practicamente financiacion directa o inmediata, si bien pueden generar considerables fugas de liquidez
durante un horizonte mas prolongado. El factor RSF asignado a estas posiciones trata de garantizar que
las entidades mantengan financiacion estable para estas posiciones, de las cuales cabria esperar que
exigieran financiacion dentro de un horizonte temporal de un afio.
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85%

- Otros préstamos al corriente de pago y libres de cargas con vencimientos superiores al afio y
ponderacién por riesgo igual o inferior al 35%

-Valores libres de cargas que no se encuentran en situacion de impago y que no forman parte de los
HQLA

- Materias primas negociadas fisicamente, incluido el oro

100%

- Todos los activos sujetos a cargas durante un periodo igual o superior a un afio

- Importes pendientes de cobro procedentes de derivados netos de importes pendientes de pago
procedentes de derivados, si los primeros son mayores que los segundos.

- Todos los restantes activos no incluidos en las anteriores categorias con vencimiento superior a un
afio, asi como acciones no negociadas en mercados de valores y activos de planes de pensiones.

Factor

Categoria fuera de balance

5%

- Facilidades de crédito y de liquidez irrevocables y condicionalmente revocables otorgadas a cualquier
cliente.

Calibracién y criterios de los activos y posiciones fuera de balance

Para determinar la cantidad idénea de financiacion estable requerida para los distintos

activos se han valorado los siguientes criterios (Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea, 2014):

1. Creacion de crédito resiliente: EI NSFR exige la financiacion estable de parte

del crédito concedido a la economia real para asegurar la continuidad de este

tipo de intermediacion.

Conducta bancaria: EI NSFR es calibrado bajo el supuesto de que las
entidades bancarias tienen intencion de renovar una importante proporcién de

los créditos que van a vencer para de mantener las relaciones con sus clientes.

Plazo de vencimiento de los activos: EI NSFR parte de la base de que ciertos
activos a corto plazo requieren una menor proporcion de financiacion estable, ya
que de otro modo los bancos tenderian a permitir el vencimiento de cierta parte
de esos activos en detrimento de su renovacion, perjudicando asi a sus clientes y,

en consecuencia, a la economia real.

Calidad y valor liquidativo de los activos: EI NSFR supone que los activos
HQLA libres de cargas que pueden ser titulizados o negociados, y que son
facilmente utilizados como colateral para garantizar financiacion adicional o que
pueden venderse en el mercado, no requieren estar totalmente financiados con

financiacion estable.

43




4.2.3. Calendario de aplicacion

En el caso del NSFR, y en linea con la publicacion del marco del riesgo de liquidez en
2010, el estandar se convertira en norma minima a partir del 1 de enero de 2018, no

existiendo un calendario de aplicacion gradual similar al del LCR.

Dada la lejania en el tiempo del comienzo de la aplicacion de la ratio de Financiacion
Estable Neta, y puesto que la calibracion de los distintos factores asignados todavia se

encuentra sujeta a consulta, carece de todo sentido realizar un ejemplo de su calculo.

Por el momento, dada la indeterminacion actual, ni siquiera los bancos incluyen su

calculo en sus respectivos informes de gestion del riesgo®.

24 \/éase como ejemplo el Gltimo informe de Gestién del Riesgo del Banco Santander (2013).
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5. Otras herramientas de seguimiento del Riesgo de Liquidez

Ademas de los dos estdndares minimos, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
ha introducido una serie de herramientas sistematicas de seguimiento que tratan de
obtener informacion especifica de una entidad relativa a sus flujos de efectivo, su
estructura de balance, sus activos de garantias disponibles libres de cargas y ciertos
indicadores de mercado. En suma, ofrecen informacion basica para que el supervisor

evalUe el riesgo de liquidez de una entidad.

Estas herramientas, que son 5, se explican brevemente a continuacion (Comité de

Supervision Bancaria de Basilea, 2013):
1. Gap de vencimientos contractuales

El objetivo de este parametro consiste en identificar desfases entre las entradas y salidas
de efectivo contractuales durante intervalos de tiempo definidos; estos gaps o desfases®
indican la liquidez que tendria que conseguir un banco en cada uno de esos intervalos
temporales si todas las salidas ocurrieran en la primera fecha posible.
Consecuentemente, se indica el grado en el que la entidad depende de la transformacion

de vencimientos para cumplir sus contratos en vigor.
2. Concentracion de la financiacion

El objetivo de esta herramienta de seguimiento es identificar aquéllas fuentes de
financiacion mayorista cuya cancelacion podria causar problemas de liquidez. Se
promueve asi la diversificacion de las fuentes de financiacion, en linea con las
indicaciones de los Principios para la adecuada gestion y supervision del riesgo de

liquidez.

Esta herramienta se compone de tres parametros:

__ Financiacion procedente de cada contraparte significativa

A =

Balance Total

% El desfase de vencimientos contractuales se entiende como la diferencia entre las entradas y salidas
contractuales de efectivo y de valores dentro y fuera de balance asignadas a nodos temporales en funcion
de sus respectivos vencimientos (Management Solutions, 2012)
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* Una contraparte significativa es una unica contraparte o conjunto de contrapartes
conectadas que, en términos agregados, representa méas del 1% del balance total del
banco.

__ Financiacion procedente de cada producto o instrumento significativo

B. =

Balance Total

* La norma define un instrumento/producto significativo como un Unico
instrumento/producto o grupo de instrumentos/productos similares que en términos

agregados representa mas del 1% del balance total del banco.
C. Listado del volumen de activos y pasivos por moneda significativa

* Se considera que una moneda es significativa cuando los pasivos agregados

denominados en esa moneda representan un 5% o mas de los pasivos totales del banco.
3. Activos libres de cargas disponibles

El objetivo de este instrumento de seguimiento es informar a los supervisores sobre el
importe de los activos HQLA libres de cargas disponibles de la entidad —y sus
caracteristicas bésicas— que pueden ser utilizados como colaterales, (a) bien como
garantias para obtener HQLA o financiacion garantizada adicionales en los mercados
secundarios, o (b) bien siendo admitidos por los bancos centrales; supondrian, en todo

caso, una fuente de liquidez adicional para el banco.

La entidad deberd notificar el importe, tipo y ubicacion de estos activos, asi como
declarar las partidas agrupadas por moneda significativa y comunicar el descuento

estimado que el mercado o el banco central exigira para cada activo.
4. LCR por moneda significativa

Si bien el cumplimiento del LCR es exigido en una unica moneda, se estima necesario
que tanto entidades financieras como supervisores vigilen el LCR en las distintas
monedas significativas para identificar mejor los posibles desajustes de los tipos de

cambio.

LCR en moneda significativa = Fondo de HQLA en cada moneda significativa / Salidas
de efectivo netas totales durante un periodo de 30 dias en cada moneda significativa

Nota: el importe de las salidas de efectivo netas totales en moneda extranjera debera
calcularse neto respecto de las coberturas del riesgo de divisas
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Tal y como se especificaba anteriormente, se considera que una moneda es significativa
cuando los pasivos agregados denominados en ese moneda representan un 5% o mas de

los pasivos totales del banco.

Es importante destacar el hecho de que, al no ser considerado norma sino instrumento

de seguimiento, el LCR en moneda extranjera no presenta un requisito minimo definido
para el &mbito internacional, correspondiendo a los supervisores nacionales establecer
unos coeficientes minimos de seguimiento, por debajo de los cuales deberian ser

alertados en supuestos de tension.
5. Herramientas de seguimiento relacionadas con el mercado

Se estima que los datos de mercado de alta frecuencia® con un nulo o pequefio desfase
temporal pueden ser utilizados como indicadores para una deteccion temprana de
dificultades de liquidez en las entidades. Los datos a tener en cuenta por los

supervisores son:
- Informacion del conjunto del mercado
- Informacion del sector financiero

- Informacion especifica del banco

% |a informacion financiera de alta frecuencia esta constituida por observaciones de variables tomadas
a nivel diario o incluso en lapsos de tiempo mas cortos.
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- Posibles consecuencias de la
nueva normativa




6. Posibles consecuencias de la implementacion de la nueva

normativa.

A pesar de la positiva acogida recibida por la nueva normativa sobre el riesgo de
liquidez —debido principalmente a los efectos beneficiosos que se prevé que la misma
tenga sobre la estabilidad del conjunto del sistema—, existe una cierta incertidumbre
respecto a determinados impactos indeseados que podrian derivar, especialmente, de la
calibracion de las ratios -LCR y NSFR-. Algunos de estos efectos no deseados podrian
incluso tener consecuencias preocupantes desde el punto de vista de los bancos
centrales. A continuacion se analizan todos los impactos posibles desde diferentes

perspectivas.
1. Efectos sobre las Entidades Financieras

El primer impacto a analizar en este contexto es aquél sobre (a) la rentabilidad de las
entidades financieras. Los nuevos estandares minimos de liquidez obligan a los bancos
a contar con un mayor nimero de activos HQLA,; aplicando el binomio riesgo-liquidez
se cumple que a mayor liquidez, menor riesgo de estos activos; y aplicando el binomio
rentabilidad-riesgo, estos activos mas liquidos y con menos riesgo, son también menos
rentables, por lo que la inversion en los mismos tiene un impacto directo en los

margenes de las entidades.

Asimismo, al tratarse de una norma armonizada que exige el cumplimiento a todas las
entidades, la gran mayoria de las mismas tiene que acudir al mercado para obtener
activos de este tipo. Existen dudas sobre el comportamiento de la elasticidad de la oferta
de activos HQLA en el corto plazo, es decir, si la rapida y cuantiosa demanda de estos
activos ha incrementado el precio de los mismos y, en consecuencia, el coste asumido

por las entidades para cumplir con los nuevos requisitos esta siendo mayor del deseado.

Otro de los posibles efectos negativos de la nueva normativa es el impacto sobre (b) el
modelo de negocio de las entidades financieras. Si bien la armonizacion de la
normativa puede suponer un beneficio en cuanto la consecucion del principio general de
igualdad de trato, la aplicacién de la norma en sistemas econémicos con disefios
estructurales muy dispares unida a un unico enfoque de las calibraciones del LCR y el
NSFR, no reflejan adecuadamente la existencia de una gran variedad de modelos de

negocio financiero (Management Solutions, 2012). La falta de flexibilidad y adaptacion
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a estos diversos modelos de negocio podria estar penalizando méas a unos que a otros;
concretamente, en 2010, los factores RSF empleados para el célculo de la ratio NSFR
penalizaban mas a la banca comercial que a la mayorista. Es por ello que la
actualizacion de la ratio NSFR —enero de 2014- todavia sujeta a consulta, incorpora
entre sus principales cambios respecto al documento inicial publicado en 2010 un
menor factor RSF asignado a los préstamos libres de cargas concedidos a clientes
minoristas y pequefias empresas. Resultaba del todo injustificado penalizar al modelo de

banca comercial, que ya durante la crisis mostré una mayor resistencia.

Parece que este impacto negativo podria solucionarse gradualmente durante el proceso
de calibracion de las ratios, utilizando la informacion obtenida en los informes de

monitorizacién para ajustar mejor los factores empleados.

En cuanto al impacto en (c) los mecanismos de financiacion de las entidades

bancarias, queda bien explicado en el proximo apartado.
2. Efectos sobre los Mercados Financieros

El nuevo marco del riesgo de liquidez establecido por Basilea 111 ofrece un tratamiento
diferenciado a los instrumentos financieros en su intento de reestructurar el balance de
las entidades para aumentar los activos liquidos y realizar un ajuste en su escalera de
vencimientos. Esto condiciona la conducta de las mismas. Ademas, la nueva regulacién
segmenta los mercados en base a estos dos criterios: la definicion de los instrumentos y

los umbrales de vencimiento fijados.

En primer lugar, (a) los mercados de activos iliquidos 0 no HQLA y (b) los mercados
de financiacion a corto plazo se veran dafiados. Dado que es en estos mercados en los
que las entidades bancarias han obtenido histéricamente gran parte de su financiacion,
el efecto perjudicial se extiende a la concesion del crédito final y, consecuentemente, al

crecimiento econémico.

También es predecible que se produzca (c) un aumento de la demanda de deuda
publica en perjuicio de otros activos, dadas las restricciones impuestas por la definicion
normativa de activos HQLA. Esto podria tener el efecto indeseado de estimular la
emisién de deuda por parte de los Gobiernos, con el consecuente aumento del déficit
publico (Falcon Toledo, 2011).
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Por dltimo, cabe hacer referencia a (d) los mercados de dinero®’. A estos efectos, la
nueva normativa introducida por Basilea Il refuerza la sustitucion de la demanda
unsecured®® por la demanda en repo®® (Falcén Toledo, 2011). Es decir, la nueva
normativa trata de incentivar la financiacibn mayorista garantizada —a través de
operaciones de repo— frente a las operaciones de financiacion sin garantias. Esto lleva
aparejadas consecuencias distintas para la “entidades prestamistas” y las “entidades

prestatarias”.

Para las entidades prestamistas, el colateral®® de alta calidad obtenido en el préstamo
interbancario mediante operaciones repo computa como activo liquido, por lo que no
afecta al LCR de dicha entidad. Sin embargo, el préstamo en repo cuyo colateral es un

activo iliquido empeora la ratio LCR, ya que sufre un descuento penalizador.

Las entidades prestatarias, por su parte, prefieren obtener financiacion sin prestar

garantia —es decir, en los mercados unsecured—.

En este caso, la preferencia del regulador por la financiacion garantizada supone un

desincentivo de los mercados unsecured para las entidades prestamistas.

Ademas, hay que tener en cuenta la reestructuracion en la escalera de vencimientos, que

también presenta consecuencias significativas en los mercados de dinero.

Las entidades prestamistas tendran una preferencia por prestar a mas corto plazo,
puesto que la devolucion del préstamo podra computar como flujo de entrada en el
célculo de la LCR.

Por otro lado, las entidades prestatarias preferiran tomar prestado a mas largo plazo, ya
que las cantidades tomadas no computaran como flujo de salida si su vencimiento es

superior a 30 dias.

Ahora sucede lo contrario: se desincentiva el mercado de dinero unsecured o sin

garantias a corto plazo para las entidades prestatarias.

" El mercado de dinero es un segmento de los mercados financieros mayoristas en el que se
intercambian activos financieros que presentan unas caracteristicas comunes: plazo de amortizacion corto,
bajo riesgo y elevada liquidez. Hay una parte que es la prestamista y otra que es la prestataria.

28 Mercados de dinero sin otra garantia que la solvencia que presenta la contraparte.

2 Mercados de dinero a través de operaciones repo, que como se explica al pie de la pagina 20, ofrecen
posibilidades de financiacion garantizada.

%0 Un colateral es un activo sobre el que se constituye una garantia.
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Asi, Basilea Il desincentiva la financiacion mayorista unsecured o sin garantizar
tanto para las entidades prestamistas como para las entidades prestatarias, aunque por

distintos motivos. Esto tiene una doble consecuencia:

En primer lugar, disminuye el volumen negociado. Esto provoca una espiral
retroalimentada de efectos negativos: al disminuir el volumen, disminuye el nimero de
participantes, lo cual deriva en una mayor dificultad para encontrar contrapartidas,

aumentando asi los costes de blsqueda.

En segundo lugar, y como consecuencia de lo anterior, aumenta la volatilidad de tipos

de interés, disminuyendo alin més si cabe el atractivo de estos mercados.

Y aunque uno de los objetivos de la nueva regulacion es incentivar un tipo de
financiacion mas estable, esto es, al largo plazo, pueden aparecer problemas si se
produce un desequilibrio que impida que la oferta existente de financiacion a medio y

largo plazo satisfaga la creciente demanda prevista.

Este problema puede aparecer especialmente en Europa, dado que el tamafio del
mercado interbancario de dinero de la Eurozona es significativamente inferior a la
cantidad de activos liquidos adicionales que el sistema bancario necesita para cumplir
conel LCR.

Por Gltimo, los mercados unsecured, que la norma desincentiva, generan tipos de
referencia —Libor y Euribor—, que deberian ser sustituidos por otros; y en ocasiones
pueden no existir mercados alternativos de activos liquidos con el tamafio requerido
para tal fin (Falcon Toledo, 2011).

3. Efectos sobre la Operativa del Banco Central Europeo

En primer lugar, cabe recordar que los efectos en los mercados financieros tienen
también un doble impacto en el Banco Central Europeo —-BCE—: por una parte, el BCE
es un agente mas que opera en estos mercados, y por otra, la evolucion de los mismos se

refleja en el recurso de las entidades a financiacion del propio BCE.

Asi, existen importantes divergencias entre el conjunto de activos elegibles como
colateral por el BCE vy los activos definidos como HQLA por Basilea Ill. Ademas, los

descuentos aplicables a las distintas categorias de activos también difieren.
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A grandes rasgos, puede afirmarse que los activos HQLA de Nivel 1 reciben un trato
mucho més favorable que los de Nivel 2 a efectos del LCR. Asi, se incentiva mantener
los activos HQLA de Nivel 1 en balance y descontar los de Nivel 2 en el BCE para

obtener liquidez*".

A efectos précticos, las entidades cuentan con gran cantidad de activos en balance que

son elegibles como colateral®

por el BCE pero que no computan como activos
HQLA, por lo que lo l6gico seria que aumentara la demanda de financiacion del BCE
de manera importante, de tal suerte que las entidades transformen sus activos en HQLA
para mejorar sus ratios de liquidez (Falcon Toledo, 2011). No obstante, el BCE estaria
prestando liquidez con un conjunto de garantias de menor calidad, lo cual podria
obligarle a modificar su politica de colateral y de control de riesgos —reduciendo el

namero de activos elegibles no HQLA-.

Por otra parte, la nueva normativa también afecta a la distribucion por plazos de la

financiacion.

Atendiendo ahora a las operaciones de mercado abierto®, debido a la nueva regulacion
y, especialmente, al incentivo explicito del NSFR, las operaciones de financiacién a
mas largo plazo® resultan mas interesantes que las operaciones principales de
financiacion® —a més corto plazo—. El resultado previsto es una mayor demanda de
las operaciones a mas largo plazo que, ceteris paribus, implicaria una disminucion de

la demanda de operaciones de financiacion principales.

Ahora bien, aunque las operaciones principales de financiacion estan méas penalizadas

que las operaciones de financiacion a mas largo plazo, tienen un tratamiento mas

31 Esto equivale a obtener financiacion del BCE a cambio de dichos activos menos liquidos.

%2 Implica que el BCE acepta dichos activos como garantia, a pesar de no ser de alta calidad (HQLA)

%% Estas operaciones son instrumentos del BCE que permiten controlar los tipos de interés, gestionar la
situacion de liquidez del mercado y orientar la politica monetaria, para lograr su fin Gltimo, la estabilidad
de precios.

% Operaciones de Financiacién a Mas Largo Plazo: Estas operaciones de mercado abierto son
operaciones temporales de inyeccion de liquidez de periodicidad mensual y vencimiento a tres meses que
ejecutan los bancos centrales nacionales mediante subastas estandar, con el objetivo de proporcionar
financiacion adicional a plazo mas largo a las entidades de contrapartida (entidades financieras).

% Operaciones Principales de Financiacion: Estas operaciones, también de mercado abierto, son
operaciones temporales de inyeccion de liquidez de caracter regular, periodicidad semanal y vencimiento
a una semana que ejecutan los bancos centrales nacionales mediante subastas estandar. Constituyen la
principal fuente de financiacion del sistema crediticio dentro del marco del Eurosistema.
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favorable que las operaciones con contrapartidas privadas al mismo vencimiento®® a
efectos del LCR. Por ello, también se prevé un aumento en la demanda de las
operaciones principales de financiacion, en detrimento de operaciones de financiacién

a corto plazo con otras entidades.

El aumento en la demanda de ambas operaciones de financiacién —a mas largo plazo y
principales— resultara en tipos marginales mas altos en las subastas. En el caso de las
operaciones principales de financiacion esto puede tener importantes consecuencias,
puesto que son estas operaciones las empleadas para sefialar la tendencia de la politica

monetaria (Falcon Toledo, 2011).

Para concluir este apartado, puede corroborarse que, cuanto mayor sea el nimero de
activos elegibles como colateral y menor el vencimiento de las operaciones de politica

monetaria, mayor serd el impacto de Basilea 111 sobre un determinado banco central.

Atendiendo al Eurosistema, caracterizado por un importante déficit de liquidez
estructural, un significativo volumen de operaciones a corto plazo y un amplio rango de
activos elegibles como colateral, bien podemos afirmar que las consecuencias de la
aplicacion de la nueva normativa de Basilea Il van a tener una gran relevancia, y se

prevé un cambio necesario en el marco operativo del BCE.

4. Efectos sobre la Estabilidad Financiera

A pesar de que el principal objetivo de Basilea Il es alcanzar la estabilidad financiera a
través de un aumento en la resistencia a nivel individual de las entidades financieras —de
modo que a nivel agregado disminuya la probabilidad de que ocurra una crisis
sistémica—, la nueva regulacion en torno al riesgo de liquidez también comporta
consecuencias negativas que impiden cuantificar de manera precisa el efecto de estas

medidas.

En primer lugar, dado el caracter restrictivo de la definicion de los activos HQLA, los
mercados de dichos activos veran considerablemente incrementado el peso de las

entidades bancarias en su actividad, lo cual provocara una disminucion de la diversidad

% Operaciones similares pero con contrapartidas privadas —otras entidades financieras— en vez de
publicas, como el Banco Central.
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de la base inversora de los bancos. El incremento de la demanda de activos HQLA
como consecuencia de los nuevos requisitos normativos armonizados generard un
comportamiento de rebafio entre las entidades —puesto que todas se comportaran del
mismo modo al estar sometidas a los mismos estandares de liquidez— (Falcon Toledo,
2011). Asi las cosas, el riesgo de one-way market®” serd muy significativo y podria
resultar verdaderamente dafiino ante un evento de tension de caracter sistémico que
afectase a todo el sistema, puesto que las entidades Unicamente podrian liquidar sus
activos o recurrir al BCE como lender of last resort o prestamista de Gltima instancia,

que es precisamente lo que la nueva normativa pretende evitar.

Asimismo, no cabe descartar la mas que posible aparicion de innovaciones financieras
para evitar la regulacion. Puesto que como consecuencia de la nueva normativa las
entidades serdn reacias a mantener en sus balances activos iliquidos y a proporcionar
financiacion a largo plazo, no es descabellado pensar en la aparicion del fendbmeno
conocido como shadow banking o lo que es lo mismo, un sistema bancario en la
sombra. De este modo los prestatarios afectados podrian verse en la necesidad de buscar
inversores y prestamistas entre otras entidades ajenas al sector bancario. Esto supondria
que los riesgos que Basilea Il pretende reducir se verian simplemente trasladados a otro
sector —escasa o0 nulamente regulado—, evitando asi el control ejercido por la supervisién
bancaria, y provocando una considerable distorsion en el mercado y su funcionamiento,

asi como en la estabilidad financiera.

Por altimo, la publicidad total y continua de las ratios LCR y NSFR puede tener
efectos contraproducentes y adversos a efectos de la estabilidad financiera, puesto que
las ratios LCR pueden tomar valores dispares en momentos concretos por causas
meramente coyunturales, y una reaccion desproporcionada del mercado podria crear
dificultades infundadas para una entidad; esto tendria consecuencias sistémicas que,

precisamente, Basilea 111 trata de evitar (Falcon Toledo, 2011).

Ademas, este exceso de publicidad puede provocar que los mercados demanden el
cumplimiento de la normativa de Basilea Il a todas las entidades —incluso a aquéllas

qgue quedan fuera de su espectro de aplicacion—; o incluso que demanden un

%7 El one-way market no es sino un mercado caracterizado por el comportamiento conjunto de los agentes
que lo conforman. Puede comportar riesgos importantes, especialmente en situaciones de stress.
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cumplimiento definitivo antes de que se cumpla el calendario de aplicacion gradual que

la propia norma establece.
5. Efectos sobre la Macroeconomia

La intencién —y la estimacion— del Comité de Supervision Bancaria de Basilea es que la
nueva regulacion produzca beneficios macroeconémicos: reduccion de la frecuencia de
las crisis sistemicas de liquidez y menor impacto de estas en el conjunto de la economia.
No obstante, también existen posibles impactos negativos a nivel macroeconémico

(Macroeconomic Assessment Group (MAG), 2010).

Tal y como se explicaba con anterioridad, para cumplir con la nueva normativa relativa
a los riesgos de liquidez impuesta por Basilea Ill, las entidades bancarias se han visto
obligadas a aumentar sus inversiones en activos caracterizados por ser mas liquidos y,
por tanto, menos rentables —como pudiera ser la deuda publica—, en detrimento de
activos mas rentables pero menos liquidos —como lo son los préstamos—. Esto afecta
claramente a la rentabilidad de las entidades que, como consecuencia, reduciran la
concesion de préstamos al sector privado, con el consiguiente aumento de los tipos de
interés. Asi, el aumento en el coste de financiacion de los bancos puede verse traspasado

a los clientes —especialmente a los minoristas—.

A fin de cuentas, los sectores que mas se verian afectados por la contraccion y
encarecimiento del crédito serian los hogares y las pequefias y medianas empresas —que
son los méas dependientes de la financiacion bancaria—, con el consecuente impacto que

esto tendria en el crecimiento econémico.

Asi, podria existir una cierta correlacion entre los impactos de la implementacion de la
nueva normativa y el retraso y la lentitud que estan caracterizando el abandono de la
recesion en algunos paises como Espafia, donde la importante disminucién del flujo de
credito a las familias y pequefias y medianas empresas ha tenido importantes
consecuencias en el consumo de las primeras, y en la desaparicion de un gran porcentaje

de las segundas, lo que a su vez ha impedido mejorar las cifras de desempleo.

No obstante todo lo anterior, lo cierto es que la cuantificacidn de estos impactos resulta
verdaderamente dificil. Independientemente de las posibles consecuencias indeseadas
de la nueva normativa de liquidez en el corto plazo, se prevé que los beneficios

compensen los costes en el largo plazo (Roger & Vicek, 2011).
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Conclusiones

De todo lo anterior se pueden extraer varias conclusiones respecto a la implementacion
de los nuevos requisitos minimos de liquidez establecidos por Basilea Il —

especialmente del LCR-.

En primer lugar, resulta mas que necesaria la aplicacion de distintas calibraciones
dependiendo de los modelos de negocio concretos de las distintas entidades, de modo
que no se penalice a ninguno de ellos y se creen perfiles de liquidez adaptados a sus
actividades especificas.

Asimismo, seria aconsejable que la definicion de activos HQLA no estuviese tan
restringida, de forma que no se produzca un aumento masivo de la demanda de deuda
publica, cuyo impacto en el déficit publico podria agravar la situacion de determinados
paises. También asi podrian evitarse los “comportamientos de rebafio” y el consiguiente

riesgo sistémico vinculado.

Finalmente, seria apropiado que se limitase la publicidad de las ratios LCR de las
entidades, evitando asi que los mercados demanden un cumplimiento anticipado de la
norma, ya que esto podria contrarrestar el efecto buscado por la aplicacion gradual de la
misma, que pretende en Ultima instancia que la implementaciéon del nuevo marco no

afecte al flujo de crédito a la economia real.

No obstante todo lo anterior, parece que los beneficios derivados de los nuevos
requisitos minimos de liquidez se estiman mayores que los posibles costes o
consecuencias indeseadas. Esto ayudara a crear un sistema bancario internacional méas
resistente a crisis sistémicas, con capacidad para sobrevivir a escenarios de tension
prolongados, y con mecanismos suficientes para que no sea el contribuyente quien

pague futuras malas practicas bancarias.
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Las definiciones de los distintos conceptos empleados han sido obtenidas en las siguientes

fuentes:

Apuntes de Finanzas Corporativas, elaborados por los profesores de la asignatura, Facultad
de Ciencias Economicas y Empresariales, Departamento de Gestion Financiera (ICADE).

Apuntes de Gestion de Carteras, elaborados por los profesores de la asignatura, Facultad de
Ciencias Econdmicas y Empresariales (ICADE).



