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RESUMEN

Este trabajo recopila y analiza toda la informacion relativa a las novedades introducidas
por Basilea Il en la regulacion bancaria, centrandose especialmente en materia de

liquidez.

El riesgo de liquidez fue uno de los principales protagonistas en la crisis econdémica de
2007, por eso es de suma importancia estudiar los nuevos requisitos de liquidez
impuestos por Basilea 111 (entre ellos las nuevas ratios de LCR y NSFR)y, del mismo
modo, sus posibles efectos.

En este trabajo se analizan empiricamente dos posibles consecuencias de la aplicacion
de los nuevos requisitos de liquidez, no estudiadas anteriormente: la disminucion del
reparto de dividendos de las principales entidades bancarias mundiales (analisis
realizado a partir de los dividendos historicos de las mismas desde 2009 hasta 2014) y la
reduccién del nimero y cuantia de los Projects Finance cerrados entre el afio 2000 y el

2014 a nivel mundial.

A través de los resultados obtenidos, se puede decir que se observa un menor reparto de
dividendos en las entidades bancarias espafiolas, portuguesas, italianas, noruegas,
latinoaméricanas, y asiaticas, por lo que gracias a su anticipaciéon van a poder cumplir
con mas facilidad con los nuevos requisitos de liquidez en el corto plazo sin que sus

cuentas de resultados se vean gravemente perjudicadas.

El resto de entidades bancarias mundiales reparten dividendos constantes salvo las
entidades bancarias alemanas y americanas cuya distribuciéon de dividendos aumenta

progresivamente.

Respecto al segundo estudio, se observa una disminucion de este tipo de operaciones a
nivel mundial. Para que éstas sean financiadas va a ser necesario que nuestro modelo de
financiacion exclusivamente bancario, se complemente con uno en el que también

participen los inversores institucionales publicos y privados.

Palabras clave: Basilea Ill, ratios de liquidez, dividendos, entidades bancarias,

Projects Finance.



ABSTRACT

This paper gathers and analyses all the information related to the changes introduced by

Basel 11 banking regulation, especially focused on liquidity.

Liquidity risk was one of the main characters in the economic crisis in 2007, for this it
IS very important to study the new liquidity requirements imposed by Basel IlI
(including new LCR and NSFR ratios) and, in the same way, its possible effects.

At this paper two possible consequences of the implementation of the new liquidity
requirements not previously studied are empirically analyzed: the decrease of the
dividend distribution of the principal global banks (analysis based on historical
dividends from 2009 to 2014) and the reduction of the number and amount of the

Projects Finance closed between 2000 and 2014 worldwide.

Through the results obtained, it can be said that a smaller dividend is observed in
Spanish, Portuguese, Italian, Norwegian, Latin American and Asian banks. Thanks to
its anticipation they will be able to comply with the new liquidity requirements in the

short term more easily without the injury of their income statement.

The other world banks distribute steady dividends except German and American banks

whose dividends increase progressively.

Regarding to the second study, a decrease in Projects Finance is observed worldwide.
To fund this type of operations, it will be necessary that our model of funding is

supplemented with one which involves public and private institutional investors.

Key words: Basle 11, liquidity ratios, dividends of banks, Projects Finance




1. INTRODUCCION

1.1 OBJETIVO DEL TRABAJO

Los acuerdos de Basilea Il pretenden reforzar la solidez del sistema bancario. Uno de
sus instrumentos fundamentales (y novedosos respecto del acuerdo anterior, Basilea 1)
lo constituyen las ratios de liquidez: el LCR* (Ratio de Cobertura de Liquidez, a corto
plazo) y el NSFR? (Ratio de Financiacién Estable Neta, a largo plazo), de aplicacion
progresiva a partir del 1 de enero de 2015.

El objetivo de este trabajo es analizar estas nuevas exigencias de liquidez para los
bancos de Basilea Ill inexistentes en Basilea Il: el LCR y el NSFR, asi como las
consecuencias que desde hace unos afos llevan teniendo lugar debido a la futura
implantacion de estas ratios. Para ello llevaré cabo una revision de la literatura sobre los
principales estudios que han analizado hasta ahora dichas consecuencias. Ello me
permitira detectar dos variables o consecuencias concretas que todavia no han sido
suficientemente analizadas: la politica de reparto de dividendos por parte de los bancos
y la restriccion de la financiacion bancaria de las operaciones de Project Finance. Por
ello, realizaré ademas un estudio empirico sobre estas dos consecuencias concretas: la
evolucion del reparto de dividendos de las principales entidades bancarias a nivel
mundial durante el periodo 2009-2014, y la evolucién del nimero e importe de
operaciones de Projects Finance cerrados con financiacion bancaria en los Gltimos afios
(2000-2014).

Finalmente, a partir de los resultados obtenidos evaluaré si las medidas que estan
tomando las distintas entidades bancarias son adecuadas para la exigencia de los nuevos
requisitos de liquidez implantados por Basilea Ill, teniendo en cuenta que no todos los

bancos gozan de la misma situacion economica.

1 Liquidity Coverage Ratio
2 Net Stable Funding Ratio



1.2 JUSTIFICACION DEL TEMA OBJETO DE ESTUDIO

Como respuesta a la actual crisis econdmica que venimos padeciendo desde 2007, la
mayor desde la Il Guerra Mundial, originada en el sistema financiero estadounidense
con las hipotecas basura y su inmediato contagio a nivel mundial derivado de la
globalizacién, el Financial Stability Board® (en adelante FSB) comenz6 a coordinar la
agenda de trabajo de los diferentes organismos internacionales* para lograr un sistema
financiero mas seguro y asegurar su resistencia ante situaciones extremas, tratando,

pues, de evitar que se repitan crisis de la magnitud de la actual.

El primer resultado de dichos trabajos es el que se conoce como Basilea Ill, que es el
nombre dado a todo un conjunto de reformas orientadas a establecer un mejor marco
regulador en términos de supervision prudencial para reforzar los bancos y sistemas
financieros. Es por tanto, s6lo un elemento mas de todas las reformas en marcha’ ,

aunque crucial.

El conjunto de dicha reforma (Basilea Ill) se centra tanto en los requisitos de capital
como en los de liquidez, publicAndose ambos en documentos separados, con la
intencidn expresa de remarcar la importancia que se da a los requisitos de liquidez. Y no
debe extrafiar teniendo en cuenta que la actual crisis comienza siendo una crisis de
liquidez, para pasar a ser una crisis de crédito (credit crunch), afectando

inevitablemente a la economia real.

Surge aqui ya una primera diferencia respecto a Basilea I, donde los requisitos de
liquidez (ademas de no ser tan restrictivos) no se publican en un documento especifico,

sino en el unico documento de Basilea Il (en su version comprehensiva de 2006).

De ahi mi interés en analizar, de entre todas las novedades que incorpora Basilea 111 (y

que también mencionaré brevemente a nivel teorico), especificamente las relativas a la

3 Consejo de Estabilidad Financiera, en espafiol

4 Entre dichos organismos destacaban: el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (Basle Committee
on Banking Supervision- BCBS- en inglés), el FMI (Fondo Monetario Internacional o IMF en inglés) y el
Banco Mundial, el 10SCO (International Organization of Securities Commissions), el IASB
(International Accounting Standards Board), el FASB (Financial Accounting Standards Board), el
GFTEITP (Global Forum on Transparency and Exchange of Information for Tax Purposes) y el FATF
(Financial Action Task Force on Money laundering).

® Se podria hablar, entre otras reformas de la Unién Bancaria Europea con sus tres elementos: MUS
(Mecanismo Unico de Supervisién), MUR (Mecanismo Unico de Resolucién) y el mecanismo Gnico de
garantia de depositos. O de las llevadas a cabo en EE.UU.



liquidez, centrando por ello también mi estudio empirico en las posibles consecuencias

de la implantacion de dichos requisitos nuevos.

Las primeras propuestas de reforma de Basilea Il se presentan en diciembre de 2009. En
julio de 2010 se alcanza un acuerdo que define dichas reformas. En septiembre de 2010
se anuncia un aumento de requisitos de capital y en diciembre de 2010 se publican las
reformas definitivas (tanto en capital como en liquidez). En junio 2011 se publica una
revision en capital para incorporar el CVA (Credit Value Adjustment) y en enero de

2013 se publica y concreta el método de calculo del LCR.

Tras la publicacion en diciembre de 2010 de Basilea Il y su posterior trasposicion
desde junio de 2013 a la normativa comunitaria y nacional, abundan los estudios tanto
tedricos como cuantitativos acerca de la nueva regulacion bancaria especialmente sobre
Basilea Ill, pero no tanto sobre la ultima etapa de trasposicion a la normativa
comunitaria y espafiola, dando su reciente establecimiento (la ultima norma es de este
14 de febrero de 2014). Tampoco son igual de abundantes los estudios sobre cada una

de las novedades que incorpora Basilea IlI.

Se pueden resumir en cuatro las principales novedades de la nueva regulacién bancaria

a partir de Basilea Ill, respecto de Basilea II:

1. Coeficientes de solvencia mas estrictos y dos colchones (buffers) adicionales de
capital.

2. Exigencia de dos ratios nuevas de liquidez: LCR y NSFR.

3. Cumplimiento de un ratio de apalancamiento.

4. Posibilidad de imponer una exigencia de capital afiadida a las entidades de

importancia sistémica.®

Pues bien, los estudios que se refieren a la primera de las novedades (coeficientes de
solvencia mas estrictos y dos colchones adicionales de capital), son mucho mas

numerosos que los referidos a la segunda (exigencia de dos ratios nuevas de liquidez).

Y de entre los estudios sobre las consecuencias de esta segunda novedad (ratios de

liquidez), no he encontrado ninguno que verse sobre las variables que yo analizo

® SIFIS, por sus siglas en inglés (Sistemically Important Financial Institutions).



(politica de dividendos y Project Finance’ ). En el apartado 4 (estado de la cuestion)
realizaré una revision bibliografica sobre dichos estudios, pero quiero dejar ya aqui

resaltada la novedad y originalidad de este trabajo.

En este trabajo voy analizar pues, las nuevas exigencias establecidas por Basilea 11l en
materia de liquidez y en materia de solvencia, asi como sus posibles implicaciones a
corto plazo. Entre las consecuencias generalmente previstas (y ya experimentada por
todos los agentes econdmicos) se encuentra una apreciable contraccion del crédito

concedido por las entidades financieras.

El sistema de financiacion europeo (sobre todo continental) es predominantemente
bancario, por lo que las medidas impuestas por Basilea Ill van a originar un antes y un

después en la economia real de nuestro continente.

En Espafia, debido a la reducida presencia de inversores institucionales en nuestro pais,
la importancia del papel de las entidades bancarias es maxima. La contraccion apuntada
no sélo esta afectando a las familias, sino también a las empresas y al Estado, pues

todos estos agentes econdmicos dependen en gran medida de ese tipo de financiacion.

En este entorno de incertidumbre, tiene el mayor interés anticipar, en la medida de lo

posible, los efectos del establecimiento de las nuevas ratios de liquidez de Basilea I11.

1.3 METODOLOGIAY ESTRUCTURA

En primer lugar para hacer este trabajo ha sido necesario realizar una exhaustiva
busqueda de toda la regulacion bancaria habida hasta ahora, contrastando Basilea | con
Basilea Il, para terminar explicando las novedades de Basilea II1 en materia de
solvencia y de liquidez. Todo ello, incluyendo las respectivas trasposiciones de los
grandes acuerdos de Basilea a la normativa europea y legislacion espafiola. Ademas, ha
sido necesario obtener la informacion mas reciente sobre esta cuestion de libros,
articulos especializados e informes y estudios de entidades como Deloitte, KPMG,
PricewaterhouseCoopers, el Instituto de Empresa, el BCBS® y el BIS®, el FSB, el

" En este aspecto s6lo tres. El de Parra Ordorica (2013) el de Yifu Doemeland (2012) y el de Rebollo y
Valls (2011). Si bien ninguno de ellos realiza el estudio empirico que yo llevo a cabo.

8 Basle Committee on Banking Supervision (o Comité de Basilea de Supervisién Bancaria, en espariol).

9 Bank for Internacional Settlements (0 Banco de Pagos Internacionales- BPI- en espafiol).



MAG™Y, la OCDE", el BCE™, el BdE™, el Bank of England*, la FSA™, el FMI*® o el
HFY,

La metodologia del estudio empirico se describe en el apartado 5.
El trabajo se estructura, tras la introduccion, en tres partes:

En la primera de ellas se explicard brevemente qué es el Bank for International
Settlements, la creacion del Comité de Supervision Bancaria, Basilea | y Basilea Il con

sus motivos de implantacién y con sus limitaciones (apartado 2).

En la segunda parte, el trabajo se centrard en Basilea Il en lo relativo a materia de
solvencia y de liquidez, explicando la composicion y el significado de los dos ratios de
liquidez: el LCR y el NSFR. Se lleva a cabo una labor de recopilacion y actualizacion
del marco regulatorio existente y en vigor en Europa y Espafia en dicha materia:
transposicion de Basilea 111 a la normativa comunitaria a través de la CRD IV y el CRR
y adaptacion del marco regulatorio espafiol a éstas dos a través del Proyecto de Ley de
14.02.2014 junto con las Circulares del BdE de 31 de enero de 2014 (apartado 3).

Ademas, se realiza una revision de la literatura o estado de la cuestion sobre los
principales estudios que han analizado hasta ahora las consecuencias de la implantacion
de los nuevos requisitos de solvencia y liquidez de Basilea Ill, mas detallada para el
aspecto de la liquidez (apartado 4).

Posteriormente, en la tercera parte, se realizara un estudio empirico (apartado 5) sobre
dos posibles impactos de la implantacion de los nuevos requisitos de liquidez. Por una
parte, la disminucion del reparto de dividendos de las principales entidades bancarias
mundiales, observada en los dividendos histdricos desde 2009 hasta el presente afio.
Para ello, ha sido necesaria una busqueda de los mismos. En el caso de los bancos
espafoles he utilizado la pagina web Invertia y para el resto de bancos he empleado la

informacidn recogida en NASDAQ.

10 Macroeconomic Assessment Group (creado por el FSB y el BCBS en febrero de 2010).
11 Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OECD en inglés).

12 Banco Central Europeo (o European Central Bank —ECB- en inglés).

13 Banco de Espafia.

14 Banco Central de Reino Unido.

15 Financial Services Authority (“equivalente” inglés a nuestra CNMV).

16 Fondo Monetario Internacional (o International Monetary Fund —IMF- en inglés).

17 Institute of International Finance.



La otra parte del estudio empirico consiste en la demostracion de la disminucién del
namero y de la cuantia de los Projects Finance cerrados entre el afio 2000 y el 2014 a
nivel mundial, para lo que ha sido necesario usar una base de datos especializada en la

financiacion de las grandes infraestructuras, denominada InfraDeals.

Por altimo, el trabajo finalizara con las conclusiones (apartado 6), poniendo especial

énfasis en aquellas obtenidas tras la realizacion de mi estudio empirico.



2. ANTECEDENTES: BASILEA Ty Il

2.1 Bank for International Settlements

Al finalizar la Primera Guerra Mundial era necesario implantar una serie de mecanismos
financieros para la reconstruccién europea, por ello se creé el BIS (Bank for

International Settlements).

El BIS fue fundado por los acuerdos de la Haya en 1930 en Basilea (Suiza) y constituye
una de las principales instituciones para la cooperacion monetaria y financiera entre los

Bancos Centrales nacionales a nivel internacional.

Actua como banco de los bancos centrales, es decir, no ofrece servicios financieros ni
recibe inversiones de personas fisicas o juridicas. Destaca su actividad crediticia en
aquellas situaciones de inestabilidad en las que es complejo conseguir otra via de
financiacion, asi como su oferta de productos estandar como cuentas a la vista,
depdsitos a plazo fijo, y productos financieros mas complejos adaptados a las
necesidades de los bancos centrales. También tiene una gran experiencia a la hora de
realizar proyecciones financieras y analisis macroeconémicos y ejerce de agente en

operaciones financieras internacionales.

2.2 Creacidn del Comité de Supervision Bancaria de Basilea

Debido a varios conflictos y tensiones en el sistema bancario, en especial la quiebra del
banco aleman Bankhans Herstatt, el BIS cred el Comité de Supervision Bancaria
(BCBS™ por sus siglas en inglés) bajo las 6rdenes del conocido Grupo de los 10 (G-10)
para disefiar ciertos criterios con los que realizar una supervision de gran calidad, como:
establecer medidas para supervisar las posiciones en divisas, mecanismos para adecuar
el capital que tienen que tener los bancos, sistemas para ponderar riesgos, como deben
ser las relaciones entre los reguladores y los supervisores bancarios y bursatiles, y del
mismo modo las de los supervisores bancarios y los auditores externos, la identificacion

de los riesgos existentes fuera de los balances contables, entre otros.

18 Basle Committee on Banking Supervision



Sin embargo, la adopcion de los mencionados criterios depende de las autoridades de
cada pais, en otras palabras, los preceptos del Comité no poseen fuerza legal.

Desde el afio 1988 se han publicado tres acuerdos de Basilea, véase el Grafico N°1.

Grafico 1 Resumen del Marco-Historico del Comité de Basilea de Supervision Bancaria

2007: Quiebra de
Lehman Brothers

1988: Basilea U

1(G10), 1999: primera 2009: 12 Revisién 31/12/2010:
Acuerdo de propuesta del y 12 propuesta de Publicacién de
1930: Capital ,(+de nuevo marco reforma de Basilea Basilea Il
Creacic.')n 100 paises) Basilea Il
del BIS
1974: 1996: enr_nienda de Junio 2004: 2006: Directivas 16/12/2010
Creacién del _ BaS|_Is’3a | pub!lcacu’)n de Europeas de Basilea 111 (G20)
Comité de (inclusion del Basilea Il (Nuevo Capital que
Supervisién riesgo de Acuerdo de transponen Basilea
Bancaria Mercado) Capital) I (2006/48 Y
2006/49 CE)

i

1974: Quiebra del
banco Bankhaus
Herstatt (Colonia)
Fuente: Elaboracion propia

2.3 Basilea |

Basilea | constituyd el primer acuerdo de capital publicado en 1988 en Basilea, Suiza.
Fue el primero en establecer el capital minimo que debia tener una entidad bancaria en
funcion de los riesgos que afrontaba. Fue suscrito por mas de cien paises.

Los motivos por los que se crearon Basilea I fueron los siguientes:

- Establecer un marco que mitigase el riesgo potencial de crisis financiera, que
sirviera para solidificar y estabilizar el sistema financiero internacional.
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- Reducir la desigualdad competitiva que existia entre las entidades bancarias
de diferentes paises, sometidas hasta entonces a diferentes regulaciones
bancarias y diferentes requisitos minimos de capital (con efectos por tanto en

el RoE de los mismos).

Basilea | consideraba que el capital minimo de toda entidad bancaria tenia que ser el 8%
del total de los activos de riesgo, para poder hacer frente casi en exclusiva al riesgo de
crédito, (también hablaba de riesgo de tipo de interés y de tipo de cambio), los cuales

eran medidos a través de unos criterios aproximados y sencillos.

Capital Regulatorio
RC+RM

> 8%

Donde:
RC: Activos Ponderados por Riesgo Crediticio

RM: Activos Ponderados por Riesgo de Mercado

Pero esa ponderacion por riesgo de crédito era muy basica estableciéndose solo 5

segmentos de activos con sus correspondientes ponderaciones (0%, 20%, 50% o 100%).

Esta simplicidad de segmentacion implicaba que el capital fuese muy poco sensible a
la calidad crediticia de las contrapartidas, lo que implicitamente supone una
discriminacion a favor de activos con mayor riesgo: Basilea | establecia la misma
exigencia de capital, 8% (pues la ponderacion era del 100%), para un préstamo
concedido a una firma calificada AAA que para un préstamo al consumo concedido a

un particular.

Por tanto, si bien el marco recogido en Basilea I contribuyé a mejorar la solvencia
del sistema financiero internacional estableciendo unas reglas comunes de capital
minimo, también mostraba unas debilidades claras con el paso del tiempo. Asi, el

coeficiente de solvencia de Basilea I era:
= Demasiado simple
= Desfasado en la metodologia para medir el riesgo de crédito

= No reconocia suficientemente las técnicas de reduccién del riesgo de crédito
(habia un escaso reconocimiento de las garantias y colaterales como mitigadores

del riesgo)
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» No cubria todos los riesgos

Todo ello suponia una falta de incentivos para la mejora de la medicion y gestion del

riesgo.

En cuanto a la composicion del capital, el BCBS establecioé que toda entidad financiera
tenia dos niveles de capital: el capital primario o Tier 1, de mayor calidad, el cual tenia
que ser como minimo el 50% del 8%, y el capital complementario o Tier 2
(que permitia computar como recursos propios a efectos del coeficiente de solvencia,

algunos pasivos del banco que en realidad no eran recursos propios).

2.4 Basilea Il

Hubo varios factores que contribuyeron a la gestacién de este Nuevo Acuerdo de

Capital™

publicado en 2004 y con entrada en vigor en Espafia en 2008 (es decir, ya
iniciada la crisis). En primer lugar, la globalizacion de la economia, debido a que la
mayoria de entidades bancarias realizaban operaciones a nivel mundial cada vez mas
complejas, grandes y multisectoriales y cuyo impacto en la economia poseia una gran

relevancia. También destacaron la desregulacién bancaria y el gran avance tecnolégico.

Unidos a los mencionados factores, también fueron participes de la elaboracion de este
Nuevo Acuerdo de Capital los grandes avances en la medicién y gestién de riesgos,
desarrollados en la década de los 90 (especialmente en el riesgo de mercado y a través
de modelos internos basados en el Value at Risk-VaR- Estos, no habian sido
contemplados en Basilea | pero provocaron una enmienda en 1996%° debido a la

importancia de los mismos.

Basilea Il debia ser capaz de poner en términos de Solvencia las diferencias de

Gestion del Riesgo entre entidades.
Basilea Il se fundamenté principalmente a través de los siguientes tres pilares:

= Pilar I: el calculo de los requisitos minimos de capital

Basilea Il no presentaba modificaciones en cuanto al coeficiente de solvencia o nivel

minimo de requisitos de capital: el capital total regulatorio se mantenia establecido en el

19 BCBS (2006)
2 BCBS (1996)
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8% de los activos ponderados por riesgo (APRs), aunque si incorporaba otras

modificaciones muy importantes a saber:

1. Las entidades bancarias podian elegir para medir los diferentes tipos de riesgo
contemplados (no solo el de crédito, sino también el de mercado y el
operacional), o bien el estandar propuesto por el supervisor o bien los modelos
internos de cada entidad, autorizados previamente por el supervisor. Lo que ya
era un hecho con la enmienda del 96 para riesgo de mercado (que no se modifico
en Basilea Il), se extendio al riesgo de crédito (se permitia el uso de los modelos
IRB- Internal Rating Based-).

2. Asi la incorporacion del riesgo operacional, constituyé otra de las principales
novedades en este Nuevo Acuerdo, al exigir requisitos de capital por riesgo
operacional.

3. Los métodos de medicion de los diferentes riesgos eran mucho mas sofisticados
y sensibles al riesgo, que en Basilea I. Ahora ya no se exigia el mismo capital
regulatoria por un préstamo concedido a una empresa AAA (menor riesgo y por
tanto menor capital requerido) que a un préstamo al consumo a un particular
(mayor riesgo y por tanto mayor ponderacion y mayor cantidad de recursos
propios exigida).el nimero de segmentos de activos (y de ponderaciones
asociadas) se amplié frente a los cinco iniciales de Basilea | y ademés se
incorporaron, para cada segmento, las calificaciones crediticias (o bien externas
de las agencias de rating autorizadas, como ocurria en el método estandar; o bien
ratings internos calculados por el propio banco, e incorporados a los modelos
IRB).

De esta manera, en Basilea Il, para calcular el coeficiente de solvencia, se aplicaba esta

férmula:

Capital Regulatorio
> 8%
NRC2'+RM?2+R0O%

Para cada uno de los riesgos contemplados se proponian varios metodos de medicion

del riesgo y, en consecuencia, del capital exigido para hacer frente a ese riesgo.

21 RC calculado con una nueva metodologia
22 Activos Ponderados por Riesgo de Mercado
23 Activos Ponderados por Riesgo Operacional
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1. Se proponian tres métodos de medicién del riesgo operacional:

Sistema basico: con él, las adecuaciones de capital de los bancos recaian en
el 15% de los ingresos netos.

Sistema estandar: el célculo era similar pero consideraba ocho areas de
negocios distintas y cada una tenia un porcentaje concreto (12,15 6 18%).
AMA (Advanced Measurement Approach): los bancos podian fijar su
adecuacion de capital usando modelos internos basados en calculos

probabilisticos, en funcién de sus necesidades particulares.

2. Para medir el Riesgo de Crédito existian tres métodos:

Estandar: las entidades usaban los ratings de las agencias calificadoras de
riesgos y a cada calificacion, clasificada por tipo de crédito, se le aplicaba un
ponderador que Basilea Il establecia.

IRB (Internal Rating Based): los bancos se basaban en sus calificaciones

internas, empleando la siguiente formula para calcular el riesgo de crédito:
Risk weights (PD**, LGD® EAD?*, M*") x 8% = Capital Requirement

Dentro del IRB encontrdbamos a su vez dos versiones: el Foundation IRB
(modelo IRB basico) y el Advanced IRB (modelo IRB avanzado). El
primero, sélo permitia a los bancos estimar internamente la PD, mientras que
la LGD, y la EAD las establecia el supervisor nacional. Por otro lado, en el
avanzado, todas las variables que determinan la pérdida por riesgo de
crédito, podian ser estimadas internamente por el banco: no solo la PD, sino
también la LGD y la EAD).

Por ultimo, para el riesgo de mercado se mantuvo lo que ya se habia establecido en la

enmienda de 1996, pudiendo usarse dos métodos de calculo: el estandar o los modelos

internos basados en el VaR?.

24 Probability of Default
25 Loss Given Default
26 Exposure at Default

27 Maturity.

28 Value at Risk. El VaR fue desarrollado por JP. Morgan y nos indica la pérdida maxima que puede
tener una inversion con un determinado horizonte temporal y con un nivel de confianza concreto
(cuyo rango normalmente oscila entre el 95 y el 99,9%).
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= Pilar Il: el proceso de supervision de la gestion de los fondos propios

Las metas perseguidas con este pilar eran: la generalizacion de las buenas practicas
bancarias, la homogeneizacién de la gestién del riesgo y de los puntos de vista
financiero y contable y una mayor transparencia financiera mediante la emision de los
informes de riesgo de los bancos. Estos informes debian incluir una descripcion de la
gestion de los riesgos y de la gestion del capital, las diferencias en la consolidacién
financiera y regulatoria, una composicion pormenorizada de los elementos del capital

regulatorio y los requisitos de capital segun el riesgo de la entidad bancaria.

Este pilar se fundamentaba en cuatro principios clave:

Las entidades bancarias necesitan tener un proceso de evaluacion sobre la

suficiencia de capital total acorde con su perfil de riesgo y establecer una

estrategia para mantener ese nivel de capital.

- Esas estrategias deberadn ser evaluadas por valoraciones internas de los
supervisores.

- Los supervisores deberan velar porque los bancos operen por encima del
coeficiente minimo de capital.

- En caso de que el capital regulador sea inferior a lo establecido los

supervisores deberan actuar inmediatamente y exigir una actuacion que

corrija el coeficiente obtenido.

= Pilar IlI: la disciplina de mercado

Este altimo pilar queria fomentar la disciplina de mercado a través de la divulgacion de
informacion por parte de los bancos. Asi, cualquier persona podia acceder a esa
informacidn y evaluar las exposiciones al riesgo de cada entidad bancaria, los procesos
de evaluacién del riesgo de la misma y si la entidad cumplia con el coeficiente minimo
de capital. Suponia una obligacion de mayor transparencia y de divulgacion publica de
los riesgos soportados y de la gestion del capital.

De esta forma, son los propios mercados los que premian a aquellos bancos que lo estén
haciendo bien y penalizaran a los que no, contribuyendo a la estabilidad del sistema

bancario.Tabla 1 Comparacién Basilea | y Basilea Il
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Basilea |

Basilea Il

Calculo del riesgo crediticio
con un método estandarizado

muy poco sensible al riesgo.

Calculo del riesgo crediticio a través de las siguientes

opciones:

1.Método estandarizado

2. Foundation IRB

3.Advanced IRB

No exige requisitos de capital

por riesgo operacional

Exige requisitos de capital adicionales por riesgo

operacional

No posibilidad de
requerimientos adicionales de

capital por otros riesgos

Pilar 11: contempla esa posibilidad (ej: riesgo de
concentracion de Mercado)

Pilar IlI: Proceso interno de Autoevaluacion del Capital
(PAC) revisado por el supervisor

Pilar I1I: Disciplina de Mercado

Ratio de capital minimo = 8%

Ratio de capital minimo = 8%

Definicion de capital: Tier 1y
Tier 1l

Definicion de capital: Tier I, Tier Il y Tier 111 (este Gltimo

s6lo para riesgo de mercado)

Riesgo de Mercado desde la
enmienda de 1996

Riesgo de Mercado igual que en la enmienda de 1996

Fuente: Elaboracion propia

Se puede decir que con Basilea Il se lograba mejorar la sensibilidad al riesgo de los

requerimientos de capital.
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3.BASILEAIII.

Es importante tener claro que Basilea Ill no reemplaza a Basilea Il sino que se
construye sobre ella.

Y es que Basilea Il, no fue la culpable de la crisis, ya que, como hemos comentado,
entré en vigor en 2008%°, cuando ya la crisis habia estallado (en 2007). Hasta 2007 la
normativa que se aplicaba seguia siendo Basilea I, con los graves inconvenientes que ya

hemos comentado.

Aunque tampoco se puede afirmar que, de haber entrado en vigor antes Basilea Il, la
crisis se hubiese podido evitar, ya que precisamente las deficiencias regulatorias puestas
de manifiesto como consecuencia de la crisis se refieren a elementos que no se
modificaron con Basilea 11*°. Tal vez si se hubiese podido reducir el impacto de la crisis
en algunos casos, teniendo en cuenta el mayor y mejor conocimiento de los riesgos que

fomenta Basilea Il.

Asi pues, es importante dejar claro que Basilea 111 mantiene todas las novedades méas
relevantes de Basilea Il respecto de Basilea | que ya comentamos en el apartado 2,
incluida la estructura en 3 pilares. Si es verdad que modifica algunos elementos de
Basilea Il pero sobre todo lo que hace es introducir herramientas prudenciales nuevas.
Para todo lo demas, Basilea Il sigue en vigor (sobre todo en la medicion de los distintos

riesgos a través de los diferentes modelos contemplados en Basilea I1°%).

Se pueden resumir en cuatro las principales novedades de la nueva regulacion bancaria

a partir de Basilea Ill, respecto de Basilea I,

1. Coeficientes de solvencia mas estrictos y dos colchones (buffers) adicionales de
capital.
2. Exigencia de dos ratios nuevas de liquidez: LCR y NSFR

29 Para los métodos avanzados basados en modelos internos. Es verdad que con carécter general entra en
vigor en 2007 pero durante ese afio la UE da a las entidades la opcidn de usar el método estandar
para riesgo de crédito y el método basico para el riesgo operacional, o de seguir usando Basilea .

30 No se modifico la definicion de capital, no se introdujo una ratio de apalncamiento, no se establecieron
requisitos minimos de liquidez

31 Con pequefias excepciones puntuales, que no son objeto de estudio de este trabajo.
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3. Cumplimiento de un ratio de apalancamiento
4. Posibilidad de imponer una exigencia de capital afiadida a las entidades de

importancia sistémica®

En este trabajo solo analizaremos las dos primeras, con especial atencion a la
segunda (nuevos requisitos de liquidez). Asi en el apartado 3.1. expondré los
nuevos requisitos de capital (solvencia) y en el apartado 3.2. me detendré mas en el
analisis de los nuevos requisitos para hacer frente al riesgo de liquidez,
aprovechando para describir en ese apartado, al mismo tiempo, la evolucion

normativa que implica Basilea I11 a nivel europeo y espafiol hasta la actualidad.

Antes de pasar al siguiente apartado, en la Tabla 2, resumo las grandes novedades

comparadas que supuso cada uno de los acuerdos de capital de Basilea.

Tabla 2 Principales novedades en los tres Acuerdos de Basilea.

NUEVO
ACUERDO DE CAPITAL DE BASILEA ACUERDO DE CAPITAL DE BASILEA BASILEA Il
(BASILEA 1) {BASILEA II)
1988 1996 2004 2010
Julio Enero Junio Diciembre
Primera Incorporacion del » Nuevos pilares » Incorporacion del
armonizacion riesgo de mercado - Revision supervisora riesgo de liquidez
mundial de: » Opcion de - Disciplina de mercado > Elevacién de la calidad
» Recursos modelos internos | 5, Riesgo de crédito de recursos propios
propios - Opcion de calificaciones internas » Colchones de
» Solvencia 0 . conservacion de capital
» Incorporacién del riesgo o
. y anticiclico
operacional
» Ratio de
apalancamiento

Fuente: Elaboracion propia

3.1. Nuevos requisitos de capital en Basilea I11: SOLVENCIA

En Basilea Il1 se mantiene el coeficiente de solvencia tradicional en el 8% pero:

v" Varia su composicion: Aumenta significativamente la calidad de los
recursos propios requeridos (regla del 75% vs regla del 50%) (Véase
Tabla YY)

32 SIFls, por sus siglas en inglés (Sistemically Important Financial Institutions).

18



v Se establecen criterios mas estrictos para el computo de instrumentos
hibridos e intereses minoritarios
v Se establecen deducciones del capital mas exigentes y todas se aplican

integramente sobre el Core Capital®

Los recursos propios computables, se clasifican en 3 tipos:

e Core Capital o CET1**: capital y reservas
e Tier 1: acciones preferentes basicamente®

e Tier 2. Deuda convertible basicamente’

Tabla 3 Nuevos ratios de capital de Basilea Ill: Mayor exigencia de los componentes de mayor calidad para la

absorcion de pérdidas.

COEFICIENTE DE TIER 1 CORE CAPITAL
SOLVENCIA
8% 4% 2%

ANTES (BASILEA 1)

AHORA (BASILEA 1) 8% 6% 4,5%

Fuente: Elaboracion propia

Y ademas de esos nuevos ratios de capital, en Basilea 111 se exigen dos colchones

(buffers) adicionales de capital:

v Colchén de conservacién del capital en momentos de tension (2,5% de
los APRs). En caso de crisis se puede hacer uso del mismo
(incumpliendo las exigencia de este colchon) en cuyo caso se aplican
restricciones a la entidad en su capacidad de distribuir beneficios o pagar

bonus a directivos.

v Colchon de capital anticiclico (0%-2,5%). De aplicacién coyuntural en

aquellas épocas en que el crecimiento del crédito se considere excesivo.

v" Ambos deben cubrirse sélo con Core Capital (0 CET1). (Véase Tabla 3)

B Capital y reservas

3 Common Equity Tier 1

** No es objeto de este trabajo un analisis detallado de las distintas partidas del pasivo de un banco, que
computan en cada categoria de recurso propio a efectos del coeficiente de solvencia.
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De este modo, los requisitos finales de recursos propios a cumplir acabado el proceso de
transicion, y teniendo en cuenta los colchones de capital quedarian como se recoge en la
Tabla 4.

Tabla 4 Requisitos finales de recursos propios a cumplir acabado el proceso de transicion, segun Basilea lll.

_ = CAPITALI = =

RRPP MINIMOS 4,5% 6% 8%

COLCHON DE CONSERVACION 2,5%
DEL CAPITAL

7% 8,5% 10,5%

CAPITAL

COLCHON CONTRACICLICO DE 0-2,5%

! Después de deducciones

Fuente: Elaboracién propia

Claramente, los nuevos requisitos de capital de Basilea 111 se traducen en mayor capital.
Asi, en core capital (o CET1, en terminologia de CRD IV y CRR), se pasa de un 2% en
Basilea Il a un 7% en Basilea Il y en capital total, si bien parecia que el ratio se
mantenia en el 8%, la realidad es que afiadiendo el colchdn de conservacién de capital,
pasa a un 10,5% total de recursos propios exigibles sobre los APRs.

Por dltimo, y aunque sera en el apartado 3.2.1. siguiente, donde se establezcan las
normas que transponen Basilea 111 al ordenamiento juridico comunitario y espafiol®® | se
debe mencionar ya aqui, que con el Proyecto de Ley de 14 de febrero de 2014, de
acuerdo con lo previsto en la CRD 1V, se incorporan los llamados "colchones de
capital™:

1. Colchon de conservacion de capital: debera ser igual a un 2,5% de la exposicion al
riesgo de la entidad bancaria y se aplicara a partir de 2016 gradualmente.

2. Colchén de capital anticiclico: también se aplicara a partir de 2016, sera distinto
para cada entidad y lo fijara el Banco de Espafia.

36 Aprovechando el estudio de los nuevos requisitos de liquidez.
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3. Colchones para entidades de importancia sistémica mundial y otras entidades
sistémicas: en el caso de las primeras, su valor estard comprendido entre el 1% vy el
3,5% mientras que en el caso de las segundas, no podra alcanzar mas del 2%. Sera el
Banco de Espafa el responsable de establecer qué entidades tienen que aplicar este

colchdn.

4. Colchdn contra riesgos sistémicos: colchon cuyo objetivo es cubrir los riesgos

sistémicos no ciclicos.

3.2 RIESGO DE LIQUIDEZ

El denominado "riesgo de liquidez de fondos™*’ lo define Domingo (2010) como: “el
riesgo de que la entidad no contara o no pudiera contar de forma inmediata en su
negocio diario habitual con los fondos suficientes para hacer frente a sus compromisos
esperados e inesperados.”

Esta presente en cualquier tipo de actividad econdmica y si no se gestiona
adecuadamente puede llevar a la quiebra a una compafiia. Por eso, tiene una importancia
maxima y no ha sido hasta el estallido de la crisis financiera cuando se ha comprobado
que se tenia relegado a un segundo plano en la regulacion bancaria.

Con frecuencia, se produce el error de confundir solvencia con liquidez, dos realidades
muy relacionadas por otra parte. Ciertamente, en la mayoria de los casos se cumple

que aquellas entidades mas solventes son las que tienen una menor probabilidad de

37 Existen dos acepciones del riesgo de liquidez. La recién definida (funding liquidity risk), y otra que,
aun siendo independiente y gestionandose aparte (dentro del riesgo de mercado, en el Pilar 1),
guarda una estrecha relacién con la primera, y se refiere al riesgo de que una entidad no pueda
deshacer posiciones sin afectar a los precios de mercado debido a la escasa profundidad del
mismo). Esta segunda acepcion es el denominado “riesgo de liquidez de mercado” (market
liquidity risk). Ambas son independientes y como tal se tratan en Basilea Ill. El riesgo de
liquidez al que nos referimos en este trabajo es el funding liquidity risk, cuya supervisién,
medicidn, gestion y control se realiza en el Pilar 1l. EI market liquidity risk forma parte del
riesgo de mercado y los requisitos de capital por dicho riesgo se miden e incluyen en el Pilar I.
La estrecha relacion a la que aludo se ha puesto de manifiesto en la actual crisis financiera: como
consecuencia de la crisis subprime y la caida de Lehman Brothers, los mercados “se secaron”, no
se podian deshacer posiciones a no ser a precios que generaban grandes pérdidas (es decir, se
produjo market liquidity risk). Y como consecuencia de la prolongacion de esa situacion, los
bancos comenzaron a no tener fondos liquidos suficientes para hacer frente a sus obligaciones de
pago (al no poder deshacer posiciones y transformarlas en liquidez, o transformandolas en
pérdidas), provocando funding liquidity risk.
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enfrentarse a problemas de liquidez. Sin embargo, esto no siempre se produce: un claro
ejemplo fue el caso de Northern Rock*®.

Northern Rock es un banco britanico que poseia a finales de 1997 un total de activos a
nivel consolidado de 15.800 millones de libras esterlinas. A finales de 2006, este
importe aument6 hasta 101.000 millones de libras, crecimiento basado

mayoritariamente en préstamos hipotecarios residenciales.

Respecto a la composicion de su capital, tenia un ratio de capital del 11,6% Yy del 8,5%
de Tier 1.

Por lo tanto, esta entidad poseia solvencia y la calidad de su capital también era
adecuada. A pesar de ello, la entidad tuvo que pedir ayuda al Banco de Inglaterra en
septiembre de 2007 debido a la ausencia de liquidez y fue nacionalizado en febrero de
2008 ante el gran riesgo de quiebra existente y sobre todo, la posibilidad de un contagio
o efecto doming, al resto de entidades de Reino unido (basta recordar las largas colas de
depositantes queriendo retirar sus libras del banco, creando un efecto panico en el resto

de depositantes de otros bancos).

La raiz del problema de Northern Rock se encontraba en el cambio de su estructura de
financiacion para conseguir el crecimiento deseado en 2006.En una primera etapa se
financié a través de minoristas, para después depender del mercado por su emision de

covered bonds vy titulizaciones.

La entidad casi llega a la quiebra ante un gap de liquidez; por eso hay que afirmar que la
solvencia es una condicion no suficiente para cubrir el riesgo de liquidez. Y como tal lo
entienden los reguladores, haciendo hincapié en la importancia del riesgo de liquidez al

tratarlo en un documento concreto especifico sélo para é1°°.

3.2.1 Evolucidén de la Regulacion del riesgo de liguidez en banca

En 1974 se crea el Comité de Supervisién Bancaria. Sin embargo, hasta 1992 no

encontramos el primer documento en materia de liquidez, cuyo titulo es: "A framework for

** National Audit Office (2009): The nationalisation of Northern Rock.

39 BCBS (2013a): The liquidity coverage ratio and liquidity risk monitoring tools. (january).
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measuring and managing liquidity"*° En él, el Comité recalca la importancia de la gestién de
este riesgo, especialmente en la actividad de los bancos comerciales. También enfatiza como

este riesgo puede tener efectos en todo el sistema financiero.

Més tarde en 2000, el Comité publica las "Sound Practices for Managing Liquidity in
Banking Organizations"**, donde enumera 14 principios para la gestién adecuada de la

liquidez.

A partir del afio 2004 con el Nuevo Acuerdos (Basilea Il), es cuando este riesgo
empieza a ser tratado regulatoriamente, si bien en el Pilar 1I, no en el Pilar I. En estos
acuerdos, se destaca la importancia del establecimiento de sistemas adecuados de
medicién, seguimiento y control del riesgo de liquidez por parte de las entidades

bancarias.

El siguiente paso fue en 2006, cuando el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea
cred un "Working Group on Liquidity" Como consecuencia del trabajo de este grupo, el
Comité publico en 2008 un documento resumen sobre las conclusiones alcanzadas con
el nombre de “Liquidity Risk Management and Supervisory Challenges™*. Y,
posteriormente, los llamados "Sound Principles"*, donde se revisaban los principios

establecidos en el afio 2000 para gestionar la liquidez.

Sin embargo, es en diciembre de 2010 con Basilea 111, cuando se empieza a considerar
el riesgo de liquidez como un riesgo méas importante y probable de lo que se habia
considerado hasta entonces, capaz de provocar quiebras de entidades financieras. Por
ello, se le dedica un capitulo independiente del referido a la solvencia, y se incrementan
los requisitos exigidos a los bancos en materia de liquidez, aplicandose por vez primera

dos ratios nuevas.

40 BCBS(1992): A framework for measuring and managing liquidity.
41 BCBS (2000): Sound Practices for Managing Liquidity in Banking Organizations.
42 BCBS (2008a): Liquidity Risk: Management and Supervisory Challenges.

43 BCBS (2008b): Principios para la adecuada gestion y supervision del riesgo de liquidez. (que
constituia una revision de: BCBS (2000): Sound Practices for Managing Liquidity in Banking
Organizations).
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Tabla 5 Publicaciones del Comité de Supervisidon Bancaria en materia de liquidez

1992 “A framework for measuring and managing liquidity”

2000 “Sound Practices for Managing Liquidity in Banking Organizations”

2004 Pilar 11

2006 “Working Group on Liquidity”

PAER(ZEI I “Liquidity Risk Management and Supervisory Challenges”

VSR(OI0]e] DI “Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision”

“Basel III: International framework for liquidity risk measurement,

NI EINl IR standards and monitoring”

“Basel III: The liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring
2013 (Enero) tools”

Fuente: Elaboracion propia a partir del Comité de Supervision Bancaria de Basilea

La inestabilidad de los mercados financieros a raiz de la crisis provocé que el Grupo de
los Veinte (G-20) se reuniera en Washington para estudiar las medidas que
fortalecieran el sistema financiero. Fruto de esta iniciativa junto con el FSB, el Comité
de Basilea de Supervision Bancaria concert6 el “Marco regulador global para reforzar

los bancos y sistemas bancarios"**

y el "“Marco Internacional para la medicion,
normalizacion, y seguimiento del riesgo de liquidez”, un marco especifico de liquidez*

(constituyendo ambos el nucleo de Basilea 111)

Posteriormente, la Union Europea aprobd la Directiva 2013/36/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la
supervision prudencial de las entidades de crédito y de las empresas de inversion. Esta

Directiva modificaba a su predecesora, la Directiva 2002/87/CE y derogaba las

* BCBS (2010b): Basilea Il1: Marco regulador global para reforzar los bancos ysistemas bancarios.

Diciembre de 2010 (rev Junio de 2011).

* BCBS (2010a): Basilea I1I: Marco internacional para la medicién, normalizacion y seguimiento del
riesgo de liquidez. Diciembre de 2010.
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Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE (que suponian la transposicion de Basilea Il al

derecho comunitario).

En el mismo mes de junio, la Union Europea agregaria a su ordenamiento juridico el
Reglamento N°575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre los requisitos
prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, por el que se
modifica el Reglamento (UE) n°648/2012. Y como todo Reglamento de la UE de
aplicacion directa en todos los Estados miembros, a diferencia de las Directivas, que
necesitan a su vez una transposicion a cada normativa nacional o local. La fecha de

aplicacion del Reglamento ha sido el 1 de enero de 2014.
Los principales objetivos de ambas normas son:

1. Reducir la excesiva dependencia de los bancos de la valoracion realizada por las
principales agencias de calificacion de riesgos: Moody’s, Standard& Poor’s y
Fitch concentran la actividad de este mercado, en el que actian méas de 70
firmas.

2. Homogeneizar toda la normativa bancaria en materia de liquidez.

La Directiva Europea 2013/36, también denominada CRD 1V, establece una serie de
imposiciones relativas al riesgo de liquidez. Segin esta Directiva, las autoridades
competentes deben velar porque cada entidad bancaria tenga un adecuado nivel de
liquidez; para ello, estableceran estrategias, politicas, procedimientos y sistemas sélidos
con el objetivo de identificar, gestionar y seguir incluso en el intradia, el riesgo de

liquidez de cada entidad bancaria y el riesgo de liquidez de caracter sistémico.

Para facilitar esta labor, las entidades bancarias desarrollaran métodos de estudio de los
flujos de tesoreria actuales y previstos, sin dejar de lado a aquellos activos, pasivos y

partidas fuera de balance.

Las autoridades competentes supervisaran los perfiles de riesgo de liquidez de cada
entidad en funcién de la naturaleza, dimension y complejidad de las actividades de la

misma, asimismo vigilaran su evolucion en el tiempo.

Toda entidad bancaria tendra que clasificar sus activos en pignorados y en activos libres
de cargas, previstos para situaciones de déficit de liquidez. La entidad debera disponer

de unos colchones para afrontar situaciones de extrema dificultad.
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Por otra parte, esta Directiva también ha enfatizado mucho la importancia de un

seguimiento periédico de la situacion de liquidez por parte de todos los bancos.

Deberan analizarse los posibles escenarios alternativos dependiendo de su probabilidad
de ocurrencia, disefiandose planes de emergencia efectivos y planes de recuperacion.
Las autoridades competentes tendrdn que vigilar la puesta a prueba de estos planes
como minimo una vez al afio y la comunicaciéon de los resultados de los escenarios
obtenidos a la Alta Direccion, para una correcta fijacion de sus politicas vy

procedimientos internos.
El Reglamento Europeo N°575/2013 (CRR), fija el LCR.

La ratio de cobertura de liquidez indica que para afrontar periodos de tension no
superiores a los 30 dias, toda entidad bancaria deberd poseer un determinado nivel de
activos liquidos disponibles, cuyos valores cubran la diferencia de salidas y entradas de

liquidez.

En el caso de incumplimiento de esta ratio, la entidad debera notificarlo a las
autoridades competentes junto con la formulacion de un plan de restablecimiento, que
podra ser modificado por las autoridades si asi lo creen conveniente. Ademas, la
mencionada entidad deberd informar sobre sus activos liquidos al final de cada dia

habil, con el objetivo de ver la evolucién de los mismos.

Este Reglamento establece que hasta la armonizacién de los requisitos de liquidez en
2015, los Estados miembros podran aplicar todas las medidas recogidas en el mismo
como lo consideren preciso, ya sea manteniendo o introduciendo disposiciones

nacionales.

En lo que respecta a la normativa nacional espafiola, en febrero de 2014, el Banco de

Espafia emitio dos Circulares: la Circular n°1/2014 y la Circular n°2/2014.

Con la Circular n°1/2014 se modifica la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, sobre
normas de informacion financiera pablica y reservada y modelos de estados financieros.
En ella se dispone que el remanente no empleado se destinara a cubrir los calificados
como "riesgos normales" y otras dos nuevas categorias de activos caracterizadas

frecuentemente por su gran deterioro, que son:
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a) Aquellos activos financieros calificados como dudosos y los activos inmobiliarios

que precisen una cobertura superior a la minima.

b) Los activos financieros relacionados con inversiones en instrumentos de capital que
no hayan sido negociados en mercados activos de compafiias cuyo negocio principal sea

el sector inmobiliario o esté vinculado indirectamente con este sector.

Por otra parte, en la Circular n°2/2014 no figura nada relativo a los requisitos de

liquidez.

La adaptacion del ordenamiento juridico espafiol al Reglamento Europeo n°® 575/2013 y
a la Directiva Europea 2013/36 (ambos de 26 de junio) se ha realizado, en un primer
momento y con caracter de urgencia, a través del Real Decreto-Ley 14/2013, de 29 de
noviembre, de medidas urgentes para la adaptacion del derecho espafiol a la normativa

de la Union Europea en materia de supervision y solvencia de entidades financieras.

Su cardcter de urgencia se debe a que ambas normas europeas iban a entrar en vigor el 1
de enero de 2014 y Espafia tenia que ponerse al dia en la refundicion del conjunto de
textos normativos existentes hasta la fecha, que de manera dispersa contenian todas las

normas de ordenacion y disciplina bancarias.

En este Real Decreto, destaca la limitacion de la retribucion variable a un maximo del
cien por ciento respecto a la retribucion fija, la modificacion de la ley del Mercado de
Valores y el tratamiento de los derivados y de las preferentes. Ademas, se autoriza al
Banco de Espafia a hacer uso de las opciones que el Reglamento (UE) n® 575/2013

atribuye a las autoridades competentes nacionales.

Sin embargo, en materia de liquidez, no proporciona informacién nueva, simplemente
vuelve a recordar la obligacion de disponer de una cantidad minima de activos liquidos

y de una adecuada estructura de financiacion.

Por altimo, el 7 de febrero de 2014 fue aprobado por el Gobierno el Proyecto de ley de
ordenacidn, supervision y solvencia de entidades de crédito, cuya aprobacion debera
ser votada por las Cortes por via de urgencia. Este Proyecto de Ley completa y absorbe
el Real Decreto Ley 14/2013 de 29 de noviembre.

En su Capitulo 11, en los articulos 41 y 42, trata sobre el capital interno y la liquidez de

las entidades bancarias, pero no incorpora novedades sustanciales sobre estas materias.
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Tabla 6 Resumen de la legislacion definitiva (a fecha de 30 de marzo de 2014) en materia de liquidez y solvencia a

nivel espainol y europeo

Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa

al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervisién

26/06/2013

prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversion.
(CRD IV).

Reglamento (UE) N°575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo,
26/06/2013 sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las

empresas de inversion (CRR).

BN Real Decreto-ley 14/2013, de medidas urgentes para la adaptacion del
derecho espafiol a la normativa de la Union Europea en materia de
29/11/2013 supervision y solvencia de entidades financieras. (queda absorbido y
completado por el Proyecto de Ley de Ordenacion, Supervision y
Solvencia de las Entidades de Crédito, del 7 de febrero de 2014).

31/01/2014 Circular n°1/2014 del Banco de Espaiia.

31/01/2014 Circular n°2/2014 del Banco de Espafia.

Aprobacién del Proyecto de Ley de Ordenacidn, Supervisién y
07/02/2014 Solvencia de las Entidades de Crédito por el Gobierno en Consejo de
Ministros (publicado el 14/02/14).

Fuente: Elaboracion propia

3.2.2. Ratios de liquidez en Basilea |11

El BCBS publico en enero de 2013 en el documento “Basilea III: Coeficiente de

4 an el cual

cobertura de liquidez y herramientas de seguimiento del riesgo de liquidez
introdujo dos nuevos requisitos de liquidez a corto y a medio-largo plazo: el Coeficiente
de cobertura de liquidez (en adelante, LCR) y el Coeficiente de financiacion estable

neta (en adelante, NSFR).

46 BCBS (2013a)
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Coeficiente de cobertura de liquidez en Basilea Il

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea I11 introduce el LCR con el objetivo de

fomentar la resistencia a corto plazo al riesgo de liquidez de toda entidad bancaria.

Este coeficiente garantiza que los bancos tengan un porcentaje adecuado de activos
liquidos de alta calidad (HQLA) para que puedan enfrentarse a momentos de tensiones

de liquidez de hasta 30 dias naturales.

La norma exige que el valor del LCR sea superior al 100%, en otras palabras, el fondo

de HQLA debera ser como minimo igual a las salidas de efectivo netas totales.

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

>100

Para determinar qué elementos componen el fondo de HQLA, es preciso definir

primeramente qué es un activo liquido.

Un activo liquido es aquel que se puede convertir en efectivo rapidamente sin ocasionar

pérdidas excesivas en escenarios de estres.

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea Il ha establecido las caracteristicas del
HQLA y son las siguientes:

e [Escaso riesgo.

e Facilidad y certidumbre de valoracion.

e Baja correlacion con activos de riesgo.

e Cotizacion en un mercado de valores desarrollado y reconocido.

e Mercado activo y amplio, esto se demuestra con evidencia historica y con la
existencia de una sélida infraestructura de mercado.

e Escasa volatilidad.

e Huida hacia activos de calidad: esto significa que en periodos de crisis sistémica,

el mercado huye de activos cuyo riesgo es elevado y se invierte en aquellos
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mejor calificados; es decir, aquellos activos mas demandados en periodos de

crisis suelen ser los activos de mayor calidad.

Segun el Reglamento Europeo N°575/2013 se consideran activos liquidos los siguientes:

1.

El efectivo y exposiciones frente a bancos centrales, siempre que en momentos
de tension puedan ser liquidados.

Otros activos liquidos transferibles y cuya calidad crediticia sea elevada.
Aquellos activos transferibles que constituyan creditos frente o garantizados
por: la administracion central de un Estado miembro, los bancos centrales y
entidades del sector publico no dependientes de la administracion central en la
moneda nacional del banco central y de los entes publicos, el Banco de Pagos
Internacional, el Fondo Monetario Internacional, la Comision Europea 0 bancos
multilaterales de desarrollo, la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera y el
Mecanismo Europeo de Estabilidad.

Facilidades de crédito contingente otorgadas por bancos centrales en el marco
de la politica monetaria, siempre que no estén garantizadas por activos liquidos.
Si una entidad perteneciese a una red, también se incluirian como activos
liquidos, los depdsitos y otros fondos minimos legales o estatutarios en
entidades centrales de crédito.

Si un activo dejara de ser apto para el LCR, se le concederia al banco un periodo de

gracia de 30 dias para sustituir ese activo.

Respecto al denominador del LCR, las salidas de efectivo netas totales se calculan de la

siguiente forma:

Salidas de efectivo netas totales durante los siguientes 30 dias naturales= Salidas
de efectivo totales previstas — Min{entradas de efectivo totales previstas; 75% de
las salidas de efectivo totales previstas}.

La forma de calcular las Salidas de efectivo totales previstas es multiplicar los importes

de los distintos tipos de pasivos y de las obligaciones fuera de balance por las tasas a las

que se espera que se cancelen.
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Se consideran salidas de efectivo: la cancelacion de depositos minoristas, la
cancelacion de la financiacion mayorista no garantizada y la cancelacion de la

financiacion garantizada.

Los depdsitos minoristas son los realizados en un banco por una persona fisica, aunque
también hay empresas que se incluyen, siempre y cuando sus depdsitos totales no
superen un millon de euros. En el LCR se incluyen tanto los depésitos a la vista como

los a plazo, salvo excepciones.

Por lo general, los depdsitos minoristas son fuentes de financiacion estable,

especialmente los cubiertos por el Fondo de Garantias de Depositos.

No obstante, las entidades también podran incorporar en el LCR depdsitos menos
estables cuya tasa de cancelacion minima es del 10%. Estas tasas deben darse a conocer,

fomentando la transparencia en el mercado.

La cancelacion de la financiacion mayorista no garantizada se define como aquellos
pasivos y obligaciones generales que proceden de personas juridicas y que en el caso de
quiebra, insolvencia, liquidacion o resolucion no estan garantizados, excluyendo las
obligaciones relacionadas con derivados. Estos pasivos y obligaciones deben poder

amortizarse anticipadamente dentro del horizonte marcado de 30 dias.

En el caso de la cancelacion de la financiacion garantizada, el importe de las salidas
producidas se calculara sobre la base del importe de los fondos captados con la

operacion, y no sobre el valor de las garantias subyacentes.

Por otro lado, para calcular las entradas de efectivo cada banco deberd incluir las
entradas contractuales procedentes de entidades de las que no se vaya a producir un

impago en esos 30 dias.

Las autoridades deberan supervisar gque las entradas de efectivo en la entidad bancaria
no procedan de un numero reducido de compafiias, para minimizar su riesgo de

liquidez.

Asimismo, con el objetivo de evitar la dependencia por parte del banco de las entradas
anticipadas para conseguir cumplir el LCR, se establece un nivel maximo de entradas, el

75% de las salidas de efectivo totales previstas.
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Una vez descompuesta la ratio requerida por Basilea Il de liquidez a corto, es preciso
hablar sobre su frecuencia de célculo y sobre su &mbito de aplicacion.

Continuamente, las entidades deberan vigilar su LCR y notificarselo a los supervisores
mensualmente. Sin embargo, deberan tener capacidad operativa para notificarlo con la
periodicidad deseada por los supervisores, por ejemplo en situaciones de tension,
exigirdn conocerlo diariamente o semanalmente. Las entidades estaran obligadas
también a notificarles si su LCR ha caido o es previsible que caiga, por debajo del
100%.

Respecto a su &mbito de aplicacidn, éste coincide con el del Marco de Basilea Il.

Coeficiente de financiacidn estable neta (NSFR) en Basilea Il

Se trata de una medida complementaria al LCR, impuesta también por Basilea Ill. Su
objetivo perseguido es fomentar la resistencia de los bancos durante un horizonte

temporal mas amplio: un afio 0 mas.

Los bancos, con la ayuda de incentivos adicionales, disefiardn una estructura de
vencimientos de activos y pasivos mas estables, acorde con el perfil de la entidad y
considerando las contingencias de financiacién procedentes de compromisos fuera de

balance.

El Comité de Supervisidon Bancaria de Basilea quiere su conversion en estandar minimo
el 1 de enero de 2018. Actualmente esta siendo estudiado y revisado para paliar posibles

consecuencias malignas en los mercados financieros.

Cantidad disponible de financiacion estable

3 ) - . >100%
Cantidad requerida de financiacion estable

El numerador de la ratio es la cantidad de financiacién estable en un afio. Se calcula
aplicando unos porcentajes a cada fuente de financiacion, por ejemplo el 100% al

capital y el 85% 0 el 70% a los depdsitos de un afo.

El célculo es similar para el denominador de la ratio considerando los activos de dentro
y fuera de balance. Aunque en este caso, los factores de conversion constituyen los

objetivos deseados de financiacion estable por el regulador.
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Cabe mencionar que uno de los mayores avances con Basilea I11, es el tratamiento de las
hipotecas residenciales, pues su coeficiente de financiacion estable requerida pasa del

100% al 65%, a raiz del estallido de la burbuja inmobiliaria hace unos arios.

Esta ratio debera situarse siempre por encima del 100%.

3.2.3 Calendario de implantacion de las ratios de liquidez

El BCBS publicé en enero de 2013 el documento “Basilea III: Coeficiente de cobertura
de liquidez y herramientas de seguimiento del riesgo de liquidez”, en el que establecio y
concretd los requisitos de LCR, asi como su calendario de implementacion. Al mismo
tiempo, establecia la introduccion de esta ratio el 1 de enero de 2015 y la obligacién
para toda entidad bancaria de tener el 60% de LCR a partir de esa fecha. Los niveles
requeridos de LCR se irdn incrementando gradualmente: a partir del 1 de enero de 2016
deberéd ser el 70%, en 2017 el 80%, en 2018 el 90% y finalmente, a partir del 1 de enero
de 2019 tendra que alcanzar el 100%.

Esta implantacion gradual, junto con sus revisiones correspondientes, se disefiaron con
el objetivo de que la implantacion del LCR no perjudicase el fortalecimiento del sistema

financiero ni la financiacion de la actividad econdmica.

Ademas, el BCBS afirmaba que en épocas de tension los bancos podrian utilizar su
fondo de HQLA, aln cayendo éste por debajo del minimo. Posteriormente, los
supervisores tendrian que estudiar la situacién de cada entidad y orientar a cada una de
ellas sobre el uso de HQLA.

Cabe destacar que en el caso de paises receptores de ayudas financieras para reformas
macroeconomicas y estructurales, éstos podran implantar un calendario de aplicacion

diferente al mencionado.
Por lo tanto segun Basilea 111, el LCR quedara plenamente implantado el 1.enero.2019.

En Espafia con el CRR, se establecié un calendario similar pero con una diferencia: a
partir del 1 de enero de 2018 se exige el cumplimiento del 100% del LCR y el NSFR a
partir de ese mismo afio. Por lo que en 2019 toda entidad bancaria deberda haber

cumplido ambas ratios.
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En el CRR se especifica que sobre el 30 de junio de 2016 se haréd una revision y posible
modificacion del calendario de implantacion en funcion de la evolucion de los

mercados, de la normativa internacional y de las especificaciones de la UE.

Es decir, en funcion de los resultados obtenidos, la Comision podra aplazar la aplicacion
del 100% del LCR para el 1 de enero de 2019, exigiendo en 2018 el cumplimiento del
90%, como enunciaba el informe del Banco de Pago Internacionales.
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4. ESTADO DE LA CUESTION Y REVISION DE LA
LITERATURA

Tras definir las nuevas exigencias implantadas en Basilea I1l en materia de solvencia y

de liquidez, cabe preguntarse cuales seran los efectos de esta nueva regulacion bancaria.

Y el numero de estudios que analizan dichos efectos, tanto a nivel tedrico como préctico
es muy elevado, en especial en lo relativo a la solvencia, por encima de los trabajos

especificos sobre liquidez.

Tras la publicacion en diciembre de 2010%” de Basilea 111 y su posterior transposicion
desde junio de 2013 a la normativa comunitaria y desde noviembre de 2013 hasta el 14

I* abundan los estudios tanto tedricos como

de febrero de 2014 a la naciona
cuantitativos acerca de la nueva regulacion bancaria especialmente sobre Basilea Ill,
pero no tanto sobre la Gltima etapa de transposicion a la normativa comunitaria y
espafiola, dado su reciente establecimiento (la Gltima norma es de este 14 de febrero de
2014). Tampoco son igual de abundantes los estudios sobre cada una de las novedades

que incorpora Basilea 111%°.

Los estudios que se refieren a la solvencia (coeficientes de solvencia méas estrictos y dos
colchones adicionales de capital), son mas numerosos que los referidos a la exigencia de

dos ratios nuevas de liquidez.

En general, tras una revision de la literatura, podemos afirmar que la mayor parte de los
trabajos provienen de parte de los propios reguladores y supervisores, asi como de otras
instituciones relacionadas, ademas de los estudios de las propias entidades bancarias.

Se pueden dividir estos estudios en funcién del tipo de consecuencias estudiadas: por un
lado tedricas o practicas (es decir, trabajos mas tedricos u otros de corte mas empirico);
y por otro lado consecuencias derivadas principalmente de la implantacion de los
requisitos de capital (solvencia) o derivadas principalmente de los nuevos requisitos de

liquidez.

7Y ya antes, en 2009, con el documento consultivo del BCBS (2009a), como veremos despueés.
“8 Proceso que adn no ha finalizado, como se expuso en el apartado 2.
*9Y que ya han sido detalladas en el apartado 2.
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Con esta finalidad, y en primer lugar, hay que destacar que ya en 2009, el BCBS
presentd a consulta de todas las entidades y participantes en el mercado financiero, una
primera propuesta de reforma de Basilea 1l (vease BCBS (2009a)), a la que
respondieron con multiples estudios y opiniones, entre los que destaca La Caixa (2010);
y después de la publicacién de Basilea Ill, se abrié un periodo de consulta de cuatro
meses para que pudieran comentar su opinion acerca de esta cuestion. Paralelamente, se
han ido realizando por parte del BCBS los denominados “estudio de impacto” (QIS) *°

sobre los nuevos requisitos de liquidez en el futuro.

Ente los estudios que analizan las consecuencias macroecondémicas a corto plazo de las
nuevas exigencias impuestas por Basilea 11l deben destacarse tres: los estudios del
Macroeconomic Assessment Group (MAG, (2011)g, del Institute of International
Finance (IIF, 2011) y de la OCDE (Slovack y Cournede, 2011). Gavilan (2011), por su
parte, describe y compara los dos primeros, que parten de las particulares condiciones
del sistema financiero a finales de 20009.

Tanto el MAG como el IIF llegaron a las mismas conclusiones, aunque diferian en la
cuantificacion de los efectos de la nueva regulacion bancaria impuesta por Basilea I11: el
IIF sostenia que tras la implantacion de Basilea 111 el nivel del PIB del llamado G3
(EE.UU, de la Zona Euro y de Japon) en 2015 iba a caer en un 3.1%, mientras que el

MAG calculaba que este descenso seria menor, alcanzando solo un 0.38%.

Estas entidades también analizaron el posible futuro efecto en el volumen de crédito
concedido por las entidades bancarias. Argumentaban que los nuevos requisitos de
capital y de liquidez de Basilea Il presionarian a la baja el RoE de cada banco; y como
éstos tienen que alcanzar su RoE objetivo, para conseguirlo aumentaran el tipo de
interés de los créditos concedidos a sus clientes, por lo que, en definitiva, el volumen de

crédito en la economia real se veria reducido.

El estudio de Slovack y Cournede (2011), de la OCDE, concluia que el PIB se
contraeria un 0,23%, mas parecido a los resultados del MAG y muy inferior a los de IIF

(a pesar de haber usado datos de éste Gltimo).

El impacto macroeconémico a largo plazo, de la implantacion de Basilea Ill, se analiza
en BCBS (2010c).

%0 Quantitative Impact Studies
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Las consecuencias de Basilea 11l sobre la concesion de crédito por parte de los
bancos se analizan en varios estudios, entre los que cabe mencionar: Comisién
Europea (2001b), Elliot (2009), Francis y Osborne (2009)

Otros estudios mas generales y tedricos que analizan las consecuencias de
Basilea 1ll (excepto las derivadas de mayores requisitos de liquidez) son
Rodriguez de Codes (2010), Gual (2011a) y Gual (2011b).

Domingo (2010) ya analiza exclusivamente las nuevas propuestas de Basilea en
materia de riesgo de liquidez (desde los primeros trabajos de 2000 hasta las
primeras propuestas de reforma de Basilea Il en 2009)

El trabajo de Ibafiez y Domingo (2013), analiza las consecuencias teoricas y
practicas de todas y cada una de las novedades de Basilea Ill, incluyendo por
tanto, las nuevas ratios de liquidez. En este sentido, remiten a los estudios
periodicos que desde 2010 lleva a cabo el BCBS, monitorizando los resultados
de la implantacién de Basilea Il (véanse BCBS 2014b, 2013c, 2013d, y 2012),
Resulta muy interesante comparar los resultados del cumplimiento del LCR
antes y después de los cambios de disefio de la ratio acordados por el BCBS en
enero de 2013 (véase BCBS, 2013 a y b). La mejora en el cumplimiento de esta
ratio por parte de los bancos que se ha venido produciendo a lo largo del tiempo
desde 2011, resulta sustancial en 2012 y 2013.

Otros estudios generales (tedrico-practicos) que también incluyen los nuevos
requisitos de liquidez son PwC e IE (2013) y PwC e IE (2010)

Y por ultimo, entre aquellos estudios que sélo analizan concretamente las
consecuencias derivadas de las nuevas exigencias de liquidez de Basilea IlI,
ademas de los ya citados ejercicios de monitorizacion del BCBS hay que
mencionar: BCBS (2014c; 2014 d; 2013e y 2013f); Blundell-Wignall y
Atkinson (2010); Jdédar-Rosell (2011); PwC (2013); Schmitz (2013) y Toledo
(2011).

Tras ese proceso de revision, he detectado 2 variables o consecuencias de la
implantacion de las ratios de liquidez de Basilea Il no suficientemente
estudiadas, por lo que las abordaré yo en mi estudio empirico del apartado 5

siguiente.

37



5. ESTUDIO EMPIRICO: CONSECUENCIAS
DE LAAPLICACION DE LAS NUEVAS RATIOS
DE LIQUIDEZ, SOBRE LAPOLITICADE
REPARTO DE DIVIDENDOS DE LAS
ENTIDADES BANCARIAS Y SOBRE EL
NUMERO Y CUANTIA DE LAS OPERACIONES
DE PROJECT FINANCE

Los efectos o consecuencias de la implantacion de las ratios de liquidez de Basilea IlI

aun estan por determinar y son conocidas bajo el término unintended consequences.

Es preciso recordar (como se expuso en el apartado 3b) que el LCR establecido en
Basilea Ill, fue recogido en el CRR y la CRD IV de 26 de junio de 2013 y en el
Proyecto de Ley espafiol de 14 de febrero de 2014, segun los cuales todas las entidades
bancarias deberan tener como minimo el 60% a partir del 1 de enero de 2015. Y
también conviene tener en cuenta que el NSFR esta pendiente de concrecidn y sujeto a
posibles revisiones por lo que es evidente que no podemos estudiar a posteriori las

consecuencias originadas por la aplicacion de las ratios de liquidez.

Sin embargo, hay varios autores como ya comentamos en el apartado 4 de este trabajo,
en la revision de la literatura®, que estan intentando anticiparse a cuales podrian ser las
consecuencias benignas y malignas de la implantacién y cumplimiento de estas ratios

por parte de las entidades bancarias.

Tras ese proceso de revision, he detectado 2 variables o consecuencias de la
implantacion de las ratios de liquidez de Basilea Ill no suficientemente estudiadas, por

lo que las abordaré yo en ese estudio empirico.

En esta parte del trabajo voy a analizar dos efectos o consecuencias de la implantacion

de las ratios de liquidez de Basilea Ill, que podrian estar teniendo lugar desde hace un

*1 \/éase la revision de la literatura en el apartado 4.
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par de afios (como resultado de la anticipacion por parte de los bancos a la posterior

exigencia de estas ratios de liquidez).
Los efectos estudiados son:

1. Los cambios (asumo por hipotesis que habra alguna tendencia a la baja) en las
Politicas de Dividendos por parte de las entidades bancarias en el &mbito
mundial durante el periodo 2009-2014.

2. Lavariacion del nimero o cuantia de las operaciones de Project Finance en el
periodo 2000-2014 a nivel mundial debido a la menor financiacion por parte de

los bancos en el subperiodo postcrisis.

5.1 ANALISIS EMPIRICO SOBRE LOS CAMBIOS EN LAS
POLITICAS DE DIVIDENDOS POR PARTE DE LAS
ENTIDADES BANCARIAS EN EL AMBITO MUNDIAL
DURANTE EL PERIODO 2009-2014

En las Juntas de Accionistas se decide el reparto del resultado del ejercicio obtenido por

la empresa durante ese afio.

La distribucion de dividendos depende de factores internos y externos. Entre los
factores internos de la compafiia, se encuentra la situacion de liquidez que posee la

empresa, entre otros.

Con la implantacion de Basilea 11, todas las entidades bancarias tienen unas exigencias
de liquidez superiores a las existentes anteriormente, por lo que la distribucién de

dividendos va a variar debido a las mismas.

Mi estudio se centra en analizar los dividendos repartidos por bancos espafioles y no
espanoles (de hecho de los cinco continentes) desde 2009 hasta 2014, para evaluar si se
han dado variaciones significativas en la politica de dividendos de los bancos por su
adaptacion a Basilea Ill, o si por el contrario, no se han dado y las posibles

consecuencias que tendria este hecho.
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5.1.1 Descripcion de la muestra y metodologia:

La eleccion del periodo elegido, 2009-2014, se justifica por si misma: si es a partir de
diciembre de 2010 cuando se publica Basilea 111 y por tanto cuando los bancos conocen
las nuevas exigencias de liquidez futuras, hay que analizar la evolucion en la politica de
dividendos como minimo desde el afio justo anterior, 2009, hasta la actualidad (marzo
de 2014).

Por lo que respecta a la eleccion de los bancos que componen la muestra, hay que
sefialar que dada la profunda reestructuracion del sector financiero espafiol como
consecuencia de la actual crisis, si sélo estudiase los bancos espafioles, la muestra
quedaria muy reducida en numero. Ademas, dado que Basilea 11l se adopta por parte de
todos los paises que forman parte del Comité de Supervision Bancaria de Basilea del
BIS, resulta interesante incorporar en la muestra no sélo bancos espafioles, sino
europeos, norteamericanos y latinoamericanos, asiaticos y africanos. El criterio para

seleccionarlos ha sido fundamentalmente, los mayores en valor de activos.

La muestra se compone de los dividendos netos historicos obtenidos a partir de Invertia,
para el caso de los bancos espafioles (pagina web que ofrece informacién financiera y
burséatil gratuita) y a partir de los dividendos histéricos encontrados en NASDAQ, la
bolsa de valores electronica y automatizada méas grande de Estados Unidos, para el resto

de bancos.

En primer lugar he analizado los bancos esparioles (seis en total: Banco Santander,
BBVA, Banco Sabadell, Bankinter Caixa Bank y Banco Popular, cuatro de ellos entre
los cinco mayores de Espafia por valor de activos) y en un segundo paso, los principales
bancos no espafioles, tanto europeos como americanos (de USA y Latinoamérica),

asiaticos y africanos.

Entre los bancos europeos he querido analizar los paises que, como Espafia, han sufrido
de forma especial esta crisis mundial (los llamados PIIGS), y por tanto no sélo
Barclays, Royal Bank of Scotland o HSBC (los tres mayores bancos de UK por valor de
activos) forman parte de la muestra, sino también el Banco Espirito Santo (Portugal) o
Intesa San Paolo, el 2° mayor de Italia por valor de activos; ademas del griego National

Bank of Greece.
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De Alemania y de Francia he escogido nuevamente los mayores por valores de activos:

Deutsche Bank y Commerzbank mas Crédit Agricole, BNP Paribas y Société Générale

respectivamente.

Como bancos de EE.UU. he incorporado J.P.Morgan, PNC Financial Services Group,

Goldman Sachs y Bank of America. Y como bancos latinoaméricanos, Banco do Brasil

y Bradesco, dos de las entidades de credito cuyos niveles de activos son los méas

elevados de LATAM.

Finalmente, del continente asiatico he analizado los siguientes bancos de China: Bank

of China, Industrial& Commercial Bank of China, China Construction Bank y Bank of

Communications.

Y del continente africano, el First Rand Banking Holding y el Investec Bank Group.

En total, analizo 30 bancos de todo el mundo, que listo en la Tabla 4.

Tabla 7. Muestra: Relacién de los bancos analizados, por paises,

Nombre entidad crediticia

ordenados por valor de activos

Pais de origen

Banco Santander Espafia
BBVA Espafia
Caixa Bank Espafia
Banco Sabadell Espafia
Bankinter Espafia
Banco Popular Espafa
Espirito Santo Financial Group Portugal
Banco Intesa Sanpaolo Italia
National Bank of Greece Grecia
HSBC Holdings plc Reino Unido
Barclays Reino Unido
Royal Bank of Scotland Escocia
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BNP Paribas Francia
Deutsche Bank Alemania
Commerzbank Alemania
DNB Financial Group Noruega
Banco Bradesco Brasil
Banco do Brasil Brasil
Bank of America EE.UU
J.P.Morgan Chase EE.UU
PNC Financial Services Group EE.UU
Goldman Sachs EE.UU
Bank of China China
Industrial&Commercial Bank

of China China
China Construction Bank China
Bank of Communications China
First Rand Banking Holding Sudéfrica
Investec Bank Group Sudéfrica

Fuente: Elaboracion propia

5.1.2 Analisis de los resultados obtenidos:

En los graficos mostrados a continuacion, 2, 3, 4 y 5 se puede observar una tendencia

bajista de los dividendos repartidos por las entidades bancarias espafiolas: Banco

Popular y Banco Sabadell, Bankinter y Caixabank.
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Grafico 2 Evolucion del reparto de dividendos netos del Banco Popular (2009-2014)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Invertia.

Grafico 3 Evolucion del reparto de dividendos netos del Banco Sabadell (2009-2014)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Invertia y Expansion.
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Grafico 4 Evolucion del reparto de dividendos netos del Bankinter (2009-2014)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Invertia.

Grafico 5 Evolucion del reparto de dividendos netos de Caixa Bank (2009-2014)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Invertia.
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A diferencia de esta estructura decreciente de dividendos, cabe mencionar que la
estructura del Banco Santander y del BBVA en los ultimos afios, ha permanecido

constante (véanse graficos 6y 7).

Estas dos entidades bancarias constituyen las dos mas solventes de Espafia y del mundo
y cuentan con muchos proyectos de expansion en el extranjero. Debido a esto, es
l6gico que el impacto de Basilea 111 en las mismas sea inferior al del resto de entidades
bancarias espafiolas analizadas, ya que estas Ultimas tendran que llevar a cabo un mayor

nimero de actuaciones para ajustarse a las nuevas ratios de liquidez y solvencia

exigidas.
Grafico 6 Evolucion del reparto de dividendos netos del Banco Santander (2009-2014)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Invertia.

Grafico 7 Evolucion del reparto de dividendos netos del Banco BBVA (2009-2014)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Invertia.
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Al terminar de analizar los bancos espafioles, he estudiado el comportamiento del resto

de bancos en el mundo, en materia de dividendos a partir de los dividendos histéricos
encontrados en NASDAQ.

La mayoria, ya sean europeos 0 no, cada vez estan repartiendo menos dividendos para

poder ir adaptdndose a la nueva legislacion bancaria.

Como ejemplos, adjunto a continuacion los gréaficos 8 y 9 del reparto de dividendos del

banco italiano Intesa Sanpaolo y el banco portugués Espirito Santo. Ambos elegidos por

ser importantes a nivel europeo y tener como sede central paises con una situacion

economica similar a la de Espafia; Italia, Portugal y Espafia forman parte del conocido
grupo PIIGS.

Grafico 8 Evolucion del reparto de dividendos netos del Banco Intesa Sanpaolo (2009-2014)
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Fuente:

Elaboracién propia con datos obtenidos en NASDAQ.

Grafico 9 Evolucion del reparto de dividendos netos del Banco Espirito Santo (2009-2014)
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Fuente:

Elaboracién propia con datos obtenidos en NASDAQ.
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Se prevé que el impacto de la implantacién de Basilea I11 en los bancos europeos sea

elevado, por lo que, parece que estos bancos estan llevando una adecuada politica de

dividendos pues es una manera de aumentar la liquidez de sus bancos.

Por otra parte, en Estados Unidos (Graficos 10 a 12), en Alemania (Gréaficos 13y 14) y

en el Bank of China, una de las mayores entidades financieras a nivel mundial (Gréafico

15) se observa una tendencia alcista en el reparto de sus dividendos, mientras que en

Latinoamérica (Gréaficos 16 y 17), una tendencia bajista.

Grafico 10 Evolucion del reparto de dividendos netos del PNC Financial Services Group (2009-2014)
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Fuente:

Elaboracion propia con datos obtenidos en NASDAQ.

Grafico 11 Evolucidn del reparto de dividendos netos del Banco J.P.Morgan Chase (2009-2014)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en NASDAQ.
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Grafico 12 Evolucidn del reparto de dividendos netos del Goldman Sachs (2009-2014)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en NASDAQ.

Grafico 13 Evolucion del reparto de dividendos netos de Deutsche Bank (2009-2014)
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Elaboracion propia con datos obtenidos en NASDAQ.
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Fuente:

Grafico 14 Evolucidn del reparto de dividendos netos de Deutsche Bank (2009-2014)

Dividendos netos, Commerzbank

3,5 7
3 /

2,5 /

2 / N

1,5 / —— Dividendo neto

0,5

9.6.2011 30.5.2013

Elaboracion propia con datos obtenidos en NASDAQ.

Grafico 15 Evolucion del reparto de dividendos netos del Bank of China (2009-2014)

Dividendos Netos, Bank of China
0,7
0,6

-~

0,5 ———

0,3
0,2
0,1

= Djvidendo Neto

Fuente:

Elaboracion propia con datos obtenidos en NASDAQ.
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Grafico 16 Evolucion del reparto de dividendos netos del Banco do Brasil (2009-2014)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en NASDAQ.

Grafico 17 Evolucion del reparto de dividendos netos del Banco Bradesco (2009-2014)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en NASDAQ.
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Hay que afadir que se observa la misma tendencia de distribucion de dividendos
constantes en el periodo comprendido entre 2009 y 2014 en algunos de los bancos
mejor valorados a nivel mundial como son: Barclays, Royal Bank of Scotland y Bank
of America (Gréaficos 18 a 21). Esta actuacion y su explicacion correspondiente coincide

con la llevada a cabo por el Banco Santander y por el BBVA.

También se observa constancia en el reparto de National Bank of Greece (Grafico 22),
aunque en este caso la explicacion nada tenga que ver con la anterior y si con la grave

situacion que atraviesa la economia griega.

Y como ejemplo de bancos africanos, los dos de Sudafrica también presentan una
tendencia constante en el reparto de dividendos en el periodo analizado (Graficos 23 y
24).

Grafico 18 Evolucion del reparto de dividendos netos del Barclays (2009-2014)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en NASDAQ.
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Grafico 19 Evolucidon del reparto de dividendos netos del Royal Bank of Scotland (2009-2014)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en NASDAQ.

Grafico 20 Evolucion del reparto de dividendos netos del Bank of America (2009-2014)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en NASDAQ.
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Grafico 21 Evolucidon del reparto de dividendos netos del National Bank of Greece (2009-2014)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en NASDAQ.

Grafico 22 Evolucion del reparto de dividendos netos de FirstRand Banking Holding(2009-2014)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en NASDAQ.



Grafico 23 Evolucion del reparto de dividendos netos del Investec Bank (2009-2014)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en NASDAQ.

Ademas, es preciso comentar la peculiar estrategia de reparto de dividendos del banco

HSBC Holdings plc, una de las mayores firmas de servicios bancarios y financieros del

mundo cuya sede se encuentra en Londres.

Grafico 24 Evolucion del reparto de dividendos netos del HSBC Holdings Plc (2009-2014)

Dividendos Netos, HSBC

= Djvidendo Neto

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en NASDAQ.
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La estrategia de este banco es repartir dividendos generosos nada més comenzar el afio

para después distribuir unos dividendos constantes e inferiores a los mismos durante el

resto de ese afio. Estos menores dividendos van creciendo ligeramente desde el afio

2009, pero pueden permitirselo debido a sus buenos resultados econémicos.

Por altimo, en los graficos 26, 27 y 28 se puede observar una tendencia bajista a partir

de la publicacion de Basilea Il en 2010.Sin embargo los dividendos del banco noruego

DNB Financial Corp comienzan a crecer a partir de 2012 y los de los bancos chinos

Industrial & Commercial Bank of China y China Construction Bank presentan un ligero

crecimiento a partir de 2011 pero no tan brusco como los del banco noruego y su

cuantia no alcanza ni la mitad de la de antes de 2010.

Grafico 25 Evolucion del reparto de dividendos netos del DNB Financial Corp (2009-2014)
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Fuente:

Elaboracion propia con datos obtenidos en NASDAQ.
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Grafico 26 Evolucidon del reparto de dividendos netos del Industrial & Commercial Bank of China(2009-2014)
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Fuente:

Elaboracion propia con datos obtenidos en NASDAQ.

Grafico 27 Evolucidn del reparto de dividendos netos del China Construction Bank (2009-2014)
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Fuente:

Elaboracion propia con datos obtenidos en NASDAQ.
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Tabla 8 Resumen de resultados con la tendencia observada en el reparto de dividendos (2009-2014) de los

principales bancos del mundo (por orden alfabético de bancos)

Nombre entidad crediticia

Periodo

evaluado

Pais de origen

Tendencia

Observada

Banco Bradesco 2009-2014 Brasil Bajista
Banco do Brasil 2009-2014 Brasil Bajista
Banco Intesa Sanpaolo 2009-2014 Italia Bajista
Banco Popular 2009-2014 Espafia Bajista
Banco Sabadell 2009-2014 Espafia Bajista
Banco Santander 2009-2014 Espafia Constante
Bank of America 2009-2014 EE.UU Constante
Alcista
Bank of China 2009-2014 China (ligeramente)
Bank of Communications 2009-2014 China Bajista
Bankinter 2009-2014 Espafia Bajista
Barclays 2009-2014 Reino Unido Constante
BBVA 2009-2014 Espafia Constante
BNP Paribas 2009-2014 Francia Constante
Caixa Bank 2009-2014 Espafia Bajista
Bajista (acentuado
descenso en 2010 al
conocerse los
nuevos requisitos de
China Construction Bank 2009-2014 China Basilea I11, y lento
crecimiento desde
2011 hasta alcanzar
la mitad de antes de
2010)
Commerzbank 2009-2014 Alemania Alcista
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Deutsche Bank 2009-2014 Alemania Alcista
Bajista justo al
publicarse en 2010
los nuevos
DNB Financial Group 2009-2014 Noruega requisitos de Basilea
I11, pero después
creciente cada afio
desde 2012
Espirito Santo Financial
Group 2009-2014 Portugal Bajista
Constante tras un
First Rand Banking Holding 2009-2014 Sudafrica gran aumento en
2011
Goldman Sachs 2009-2014 EE.UU Alcista
HSBC Holdings plc 2009-2014 Reino Unido Alcista
Bajista justo al
publicarse en 2010
los nuevos
Industrial&Commercial Bank ) requisitos de Basilea
) 2009-2014 China
of China 111, pero después
creciente cada afio
desde finales de
2011
Investec Bank Group 2009-2014 Sudéfrica Constante
J.P.Morgan Chase 2009-2014 EE.UU. Alcista
National Bank of Greece 2009-2014 Grecia Constante
PNC Financial Services
Group 2009-2014 EE.UU. Alcista
Royal Bank of Scotland 2009-2014 Escocia Constante
Société Génerale 2009-2014 Francia Constante

Fuente: Elaboracion propia

58



Después de analizar empiricamente el reparto historico de dividendos en los principales
bancos mundiales, hay que afiadir cdmo influyen los mismos en la cotizacion de sus
acciones. Para ello hay que recordar la “Teoria de las expectativas”. Esta teoria afirma
que lo que importa en la economia no es lo que sucede en la realidad, sino lo que se

espera que vaya a suceder.

Esta teoria aplicada al reparto de los dividendos significa que, en la fecha en la cual la
entidad bancaria anuncia el reparto de dividendos a realizar, el mercado ya se habia

formado una expectativa sobre como iban a ser los mismos.

Esta expectativa se basa en las estimaciones del mercado sobre los beneficios de la
entidad bancaria, sus oportunidades de inversién y sus planes de financiacion, y en
aspectos macroeconomicos como la fiscalidad del pais, el estado de la econdmica
nacional ¢ internacional, la industria financiera... Esta expectativa del mercado es la

que se refleja en el precio de las acciones del banco.

De esta manera, si el reparto de dividendos anunciado coincide con las expectativas del
mercado sobre los mismos, no se producird ninguna variacion en el precio de los titulos.
En cambio, si se anuncia mas de lo esperado, el precio de las acciones subira

automaticamente y viceversa.

Aplicada la teoria de las expectativas a los dividendos histéricos de entidades bancarias
espafolas y europeas, se puede decir que el mercado no esperaba estas disminuciones de
sus dividendos, por lo que sus acciones se desplomaron cuando fue conocido el anuncio
de reparto de dividendos inferiores a los mantenidos hasta ahora debido a la

implantacion de Basilea I11, entre otras razones.
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5.2 ANALISIS EMPIRICO DEL IMPACTO DE LA MENOR
FINANCIACION POR PARTE DE LOS BANCOS EN EL
NUMERO Y CUANTIA DE LAS OPERACIONES DE
PROJECT FINANCE A NIVEL MUNDIAL DURANTE EL
PERIODO 2000-2014

La activacion y el desarrollo de una economia dependen en gran medida de las

infraestructuras publicas y energéticas que posea.

Este tipo de inversiones se caracterizan por: requerir unas cuantias de capital
importantes, su elevado periodo de madurez y, por ultimo, por poseer un alto nivel de

riesgos imposibles de asumir en exclusiva por los promotores 0 sponsors.

Actualmente, debido a la gran crisis global que nos afecta, la financiacion de este tipo

de operaciones se ha visto perjudicada gravemente.

Antes de la crisis economica y de la implantacion de Basilea Ill, en Europa estas

operaciones eran financiadas a través de los denominados Project Finance.

Segin Lorenzo (1997), el Project Finance es una modalidad de financiacion de
proyectos que se caracteriza por ser un sistema de financiacién donde la Unica garantia
es el flujo de caja, es decir, la principal fuente de repago de la deuda bancaria son los

flujos de caja futuros generados por el propio proyecto financiado.

Es decir, el proyecto financiado es el que responde al pago de la deuda, por lo que este
modo de financiacion no se puede emplear para cualquier tipo de inversion, solo
aquellos negocios muy estables como son: las infraestructuras de energias renovables
(edlica, solar, biocarburantes), las infraestructuras publicas (como las autopistas y los
aeropuertos) e incluso determinados proyectos inmobiliarios (como centros comerciales

y hoteles).

El grafico 17 muestra de manera simplificada las distintas relaciones existentes entre la

Sociedad Vehiculo del Proyecto (SPV) y los participantes en el Project Finance
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Grafico 28 Resumen de una operacion Project Finance
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Serrano y Garcia (2005, p.18).

En el mercado de las infraestructuras se detectan tres grandes modelos de financiacion:

e El europeo caracterizado porque los bancos eran las Unicas o casi Unicas
entidades que conceden financiacion a largo plazo.

e El canadiense, en el que predominan inversores institucionales a largo plazo, y
los bancos ofrecen condiciones muy desfavorables por lo que apenas tienen
lugar este tipo de operaciones.

e El australiano, que se caracteriza por ser un sistema mixto donde los inversores

institucionales y los bancos juegan en el mercado de las infraestructuras.

La relacion entre Basilea Il y el Project Finance se deriva de que la primera ha
establecido unos requisitos mas exigentes para el capital de las entidades bancarias y el
cumplimiento de las ratios de liquidez, explicados anteriormente con detenimiento. Una
de las consecuencias mas graves provocadas por esta exigencia de liquidez es que,
especialmente, la banca comercial tradicional se va a ver perjudicada, por el aumento
de la demanda de activos de mayor calidad crediticia y liquidez. La restriccion del

crédito que afecta a los particulares y a las pymes, afecta también a las grandes
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empresas y a los promotores de grandes proyectos de infraestructuras. Si los Project
Finance no se pueden financiar via créditos bancarios, deberén buscarse alternativas que
los financien (dejando de ser los Project Finance originales en la forma en que los

hemos conocido hasta ahora).

El Project Finance puede quedar relegado a un segundo plano, pues se trata de
inversiones a largo plazo y las entidades bancarias van a desviar sus fondos de capital a

inversiones mas cortoplacistas y cuyo riesgo sea menor.

Ante el previsible déficit en la financiacion de infraestructuras, el BEI (Banco Europeo
de Inversiones) y la Comision Europea publicaron el 18 de octubre de 2011 “The pilot
phase of the Europe 2020 Project Bond Initiative”, para identificar otras vias de
financiacion debido a las urgentes necesidades detectadas de creacion y mantenimiento
de infraestructuras en los proximos afios. En otras palabras, ante la casi imposibilidad de
llevar a cabo Projects Finance, esta iniciativa pretende aproximar nuestro modelo de

infraestructuras al modelo canadiense a través del empleo de los Project Bonds.

Sin embargo, la Comisién Europea sefiala que no quiere sustituir la financiacion de
proyectos a largo plazo mediante Project Finance, con la financiacion de los mismos a
través del Project Bond, sino que lo que espera es crear un sistema en el que convivan

ambos sistemas de financiacion.

El Project Bond es un instrumento financiero ya empleado en otros paises con un
mercado de capital mas sofisticado y profundo (Canada, México...). A través del
mismo, los inversores institucionales no sélo participan en los fondos propios de una
compafiia, sino que ademas, participan en la prestacion de deuda a largo plazo en

proyectos de de nueva construccion o “GreenField ”.

El Project Bond cuenta con una serie de ventajas que le hacen ser una via de

financiacion deseable para este tipo de proyectos:

v Permite estructuras de financiacion a largo plazo (hasta 30afios)

v" Posibilidad de aplazar repagos del principal, ajustandolos a los flujos de caja del
proyecto.

v" Financiacion de unos importes de deuda mayores a los del Project Finance.

v Permite optimizar el apalancamiento de la concesion.
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Por otra parte, también cuenta con una serie de inconvenientes como:

- Los inversores institucionales demandardn proyectos cuyos ratings sean
elevados; pediran proyectos con calificacion de grado de inversion. Esto es muy
complicado de obtener, pues estas infraestructuras cuentan con un alto riesgo
durante la construccion de las mismas, y este periodo se prolonga
excesivamente.

- El denominado ‘“Negative Cost of Carry”, este concepto significa que el
inversor necesita disponer de todo el dinero necesario el primer dia, por lo que
se genera un coste por tener esa financiacion sin necesitarla.

- En Espafa este mercado estd muy poco desarrollado, a diferencia de paises
como Estados Unidos, Canadd, Australia, México y otros paises
latinoamericanos. No obstante, se espera que desaparezca este inconveniente

como consecuencia de la implantacién de Basilea I11.

En lineas generales, la diferencia entre el Project Finance y el Project Bond es el
proveedor de la deuda a largo plazo, en el primero se trata de entidades financieras, y en

el segundo, de inversores institucionales que adquieren bonos.

Sin embargo, como ya he mencionado, Europa no esta acostumbrada a este tipo de
instrumentos para obtener financiacion. A ello, se suma la baja calidad crediticia
(rating) de los proyectos en sus primeras etapas, que impide que los bonos emitidos por
las empresas impulsoras de estos proyectos no puedan ser adquiridos por determinados
inversores institucionales. Por todo lo cual, parece previsible que, en sus inicios este

instrumento no va a tener una buena acogida en Espafia, ni en Europa.

Por todo ello, la Iniciativa Europa Project Bond 2020 tiene como objetivo dar garantias
que contribuyan al incremento de la solvencia de la deuda emitida por las empresas
impulsoras de los proyectos, y de esta manera, conseguir captar inversores

institucionales.

En este punto de la cuestion, el papel de los bancos podria ser relevante ya fuere
mediante la aportacion del aval o el capital necesario para solventar y garantizar el
periodo de construccion, o participando en el sistema, aproximandose de esta manera

nuestro sistema de mercado de capitales al australiano.
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Destaca también el futuro papel de los bancos comerciales, que haran de nexo con los

inversores institucionales y con los promotores del greenfield.
Por lo tanto, el BEI asumira nuevos riesgos debido a sus nuevas funciones:

1. Otorgar lineas de crédito contingente, para que si el proyecto no pudiese pagar
los intereses de la deuda, el BEI asumiria el coste.
En el futuro, el promotor o sponsor tendrd que hacer frente a esta nueva

obligacion de pago con el BELI.
Las lineas de crédito, que no deben superar el 20% de la deuda senior del

proyecto, estaran disponibles durante toda la vida del proyecto.

Figura 1 Esquema de lineas de crédito contingente en el ambito del Project Bond

Inversores
institucionales
Project Bonds
Linea de crédito -_—
contingente
—_— .
Sponsors Capital

Fuente: Elaboracion propia a partir de European Investment Bank (2012, p12).

2. El BEI puede también participar de una manera ain mas arriesgada, que la
anteriormente mencionada, a través de instrumentos de deuda subordinada. En
contraposicion, esta medida para los inversores institucionales es mucho mas

atractiva pues tendran menos deuda senior a la que hacer frente.

Una vez explicada la situacion a la que van a tener que hacer frente los promotores de
infraestructuras, asi como, las opciones estudiadas por la Comisién Europea y el BEI,
paso a mencionar muy brevemente otras iniciativas distintas al Project Bond, que se
estdn lanzando en otras regiones del mundo y por parte de otras instituciones

internacionales, como se recoge en Yifu y Doemeland (2012):
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e EI World Bank Group lanzd en noviembre de 2010 el Infrastructure Finance
Center of Excellence, para aprovechar la experiencia de Singapur y del Banco
Mundial para atraer mas capital privado para proyectos de infraestructuras en
Asia.

e En el contexto de las reuniones del G20, el Multilateral Development Bank ha
desarrollado en 2011 un Plan de Accion para mejorar y facilitar la financiacion
de estos proyectos en paises emergentes: el MDB Working Group on

Infrastructures.

Teniendo en cuenta pues, las distintas opciones estudiadas e iniciativas lanzadas por
varias instituciones a lo largo de todos los continentes (para paises emergentes y para
paises desarrollados pero en crisis) voy a comprobar si verdaderamente desde el afio
2000 hasta el 2014 se vienen viendo reducido el numero de Project Finance en todo el
mundo (no s6lo a nivel europeo; del mismo modo que el ambito geografico de mi
anterior estudio empirico, la evolucion del reparto de dividendos, también incluia las

entidades bancarias de los cinco continentes).

5.2.1 Descripcion de la muestra y metodologia:

Para ello, he empleado la base de datos de una herramienta online especializada en este

tipo de inversiones denominada InfraDeals.

La eleccion del periodo de estudio se justifica para poder comparar los afios de
expansion de dicho periodo (el subperiodo pre crisis) con los afios post crisis incluidos
los afios en los que ya se prevén los mayores requisitos (de solvencia y liquidez)

exigidos por Basilea IlI.

Con el objetivo de ver la evolucion del nimero de Project Finance, he estudiado los
cierres financieros en el periodo comprendido y los he agrupado por zonas geograficas.
Como los importes monetarios de cada zona geografica no eran homogéneos, he tenido

que convertir todas las divisas extranjeras a euros para poder comparar los datos.

5.2.2-Anélisis de los resultados obtenidos

A continuacion, a través de los gréaficos 30, 32, 34, 36, 38 y 40 se observa el nimero de

Project Finance cerrados, por afos.
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Resulta relevante no solo el namero de proyectos financiados, sino también el importe
total de esos proyectos. Pues por ejemplo, en el caso de Europa el nimero de proyectos
financiados si comparamos el afio 2011 con el 2013 ha aumentado en dos proyectos, y
sin embargo, la cuantia total financiada en 2013 ha descendido 12.272€ en comparacion

con el afio 2011 como se puede observar en los graficos 30 y 31.

Grafico 29 Evolucion del nimero de Project Finance en Europa (2000-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de InfraDeals

Grafico 30 Evolucidn del importe de los Projects Finance cerrados en Europa en millones de euros (2000-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de InfraDeals

El mismo caso explicado con los cierres financieros de Projects Finance de Europa, se
da también en Asia (véanse graficos 32 y 33). Lo que apoya la teoria de que cada vez

mas las entidades bancarias se van a decantar por financiar un mayor numero de
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proyectos pero que impliquen inversiones menores y, que por lo tanto, su riesgo sea

menor.
Grafico 31 Evolucion del nimero de Project Finance en Asia (2000-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de InfraDeals

Grafico 32 Evolucion del importe de los Projects Finance cerrados en Asia en millones de euros (2000-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de InfraDeals
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Grafico 33 Evolucion del numero de Project Finance en América del Norte (2000-2014)
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Fuente: Elal

boracion propia a partir de los datos obtenidos de InfraDeals

Grafico 34 Evolucion del importe de los Projects Finance cerrados en América del Norte en millones de euros

(2000-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de InfraDeals
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Grafico 35 Evolucion del numero de Project Finance en LATAM y Caribe (2000-2014)

N2 Project Finance LATAM & Caribe
(2000-2014)

B N2 Project Finance

25

20

15

10

5_

0_
O d N O & 1 O N 0 OO O « N N <
S O O O © © © © © O d o o o o
© O © OO0 6O o O o o o o o
N AN N &N AN AN NN AN NN NN NN

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de InfraDeals

Grafico 36 Evolucion del importe de los Projects Finance cerrados en LATAM y Caribe en millones de euros (2000-

2014)
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Fuente:

Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de InfraDeals
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Grafico 37 Evolucion del nimero de Project Finance en UK (2000-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de InfraDeals

Grafico 38 Evolucion del importe de los Projects Finance cerrados en UK en millones de euros (2000-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de InfraDeals
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Grafico 39 Evolucion del nimero de Project Finance en Oriente Medio (2000-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de InfraDeals

Grafico 40 Evolucion del importe de los Projects Finance cerrados en Oriente Medio en millones de euros
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de InfraDeals
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Grafico 41 Evolucién del nimero de Project Finance en Africa (2000-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de InfraDeals

Grafico 41 Evolucién del importe de los Projects Finance cerrados en Africa en millones de euros

(2000-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de InfraDeals
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Tras contemplar todos estos graficos (30 al 43) podemos ver la tendencia bajista de los

Project Finance en todas las partes del mundo, en unas mas sefialadas que en otras.

Finalmente, gracias a los datos recogidos de Infradeals, he analizado cuéles son los
sectores en los que desde el 2000 al 2014 mas se ha invertido en Europa, cuyos

resultados recojo en la tabla 6.

Tabla 9 Andlisis de Project Finance por sectores en Europa durante el periodo 2000-2014

NC°project Imp en
Subsector ; % % €
finance millones de €
Medio
ambiente Residuos 9 1,18% 3475 1,82%
Medio
ambiente Tratamiento agua 15 1,97% 2442 1,28%
Medio
ambiente Otro 1 0,13% 550 0,29%
Generador de
Energia energia 1 0,13%
Almacenamiento
Power de energia 2 0,26% 1600 0,84%
Transmisor de
Energia energia 4 0,52% 1196 0,63%
Power Otro 1 0,13% 312 0,16%
Renovables Biomasa 3 0,39% 234 1,82%
Renovables Hydro 2 0,26% 42 0,02%
Renovables Offshore Wind 10 1,31% 9935 5,20%
Renovables Onshore Wind 94 12,34% 6485 3,40%
Renovables Otro 3 0,39% 111 0,06%
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Renovables Portfolio 1 0,13% 193 0,10%
Renovables Solar CSP 10 1,31% 3941 2,06%
Renovables Solar PV 94 12,34% 7411 3,88%
Obra Publica Alojamiento 40 5,25% 4290 2,25%
Obra Publica Defensa 5 0,66% 1127 0,59%
Obra Publica Educacion 76 9,97% 5373 2,81%
Asistencia
Obra Publica Sanitaria 67 8,79% 8500,3734 4,45%
Obra Publica Ocio 21 2,76% 2055 1,08%
Obra Publica Prisons 21 2,76% 2600 1,36%
Obra Publica Other 2 0,26% 105 0,05%
Obra Publica | Social Housing 1 0,13% 200 0,10%
Obra Publica | Street Lighting 8 1,05% 328 0,17%
Telecomunicaci
ones Linea fija 2 0,26% 158 0,08%
Telecomunicaci
ones otro 2 0,26% 7030 3,68%
Telecomunicaci
ones Wifi 1 0,13% 0,00%
Transporte Aeropuertos 19 2,49% 3813,27136 2,00%
Transporte Puentes y tlneles 11 1,44% 5635,62768 2,95%
Aparcamiento de
Transporte coches 14 1,84% 420 0,22%
Iluminacion de
Transporte via 28 3,67% 11296 5,91%
Transporte Otro 5 0,66% 445 0,23%
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Transporte Puertos 18 2,36% 2255 1,18%
Transporte Vias 12 1,57% 18459 9,66%
Transporte Carreteras 159 20,87% 78991,336 41,35%

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de Infradeals

Europa cuenta con una de las mejores redes de carreteras de todo el mundo y esto se

traslada a que, como vemos en la tabla 6, el sector por excelencia en Europa cuyo

numero de Project Finance es el mas elevado son las carreteras, que representan el

20,87% sobre el total de inversiones y con un importe total de 78991,336 millones de

euros, un 41.35% del total. Atendiendo al % sobre el importe total en euros, le siguen

los greenfields relativos al transporte: la construccion de vias y la iluminacion de las

mismas. Seguido de la construccion, figuran las infraestructuras eodlicas con un importe

de 9935 millones de euros.

75



6. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo era analizar las nuevas exigencias de liquidez a las entidades
bancarias impuestas por Basilea I, asi como dos consecuencias no demasiado
estudiada hasta ahora como son la disminucion de la distribucion de dividendos por
parte de los bancos (para poder asi en el corto plazo cumplir con los nuevos ratios de
liquidez) y el menor nimero y cuantia de Project Finance financiados por entidades

bancarias (debido también a las mayores exigencias impuestas por Basilea IlI).

Hasta el 1 de enero de 2015 no podremos analizar los futuros impactos que se van a
producir en las entidades bancarias debido la implantacion del coeficiente de cobertura
de liquidez, por lo que sus consecuencias son todavia desconocidas.

Para avanzar sobre un terreno mas conocido, he partido de considerar las siguientes

afirmaciones o hipotesis, que se deducen de la aplicacion de las normas de Basilea 1lI:

- Un aumento de las exigencias de liquidez puede repercutir en la disminucion de la

cantidad destinada a dividendos.

- Un aumento de las exigencias en la calidad de los activos bancarios puede repercutir
en que sea descartada la financiacion de proyectos de alto riesgo (disminucion de los

Project Finance).

He centrado este trabajo en el andlisis empirico de la evolucion de dos fendmenos
producidos: la disminucion en el reparto de dividendos y el menor nimero y cuantia de

Projects Finance cerrados durante los ultimos afios.

Por los resultados obtenidos en el primer analisis, referido al reparto de dividendos, no
es posible generalizar que todas las entidades bancarias estén aplicando las mismas
practicas en lo relativo a la distribucidon de dividendos, aunque si se pueden observar

comportamientos similares segin cudl sea el ambito geografico de actuacion.

Por ejemplo, en las entidades bancarias espafiolas desde el 2009 hasta 2014 se observa
una contraccion de la cuantia de los dividendos entregados, exceptuando el Banco

Santander y el BBVA, cuyos dividendos permanecen practicamente constantes.
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En general, las entidades bancarias espafiolas estan actuando correctamente al no
aumentar en ningun caso el reparto de los dividendos, lo que significaria una salida de
liquidez, que con la implantacion de las nuevas ratios de liquidez exigidas, pondria en
serios peligros su cumplimiento por parte de las entidades. La crisis economica las ha
perjudicado gravemente no sélo por la crisis mundial comln a los paises desarrollados,
sino por nuestra particular crisis inmobiliaria espafiola, debido a la concesion de un
elevado numero de hipotecas de larga duracion sobre bienes inmuebles sobrevalorados,
y van a tener que hacer profundas modificaciones en sus estructuras financieras para
poder cumplir con los requisitos en materia de liquidez impuestos por Basilea IlI.
Cuanto antes comiencen las entidades a llevar a cabo dichos cambios, sus cuentas de

resultados se veran menos perjudicadas.

Esta misma practica se observa en las entidades bancarias italianas, portuguesas,
noruegas, latinoamericanas y asiaticas (exceptuando Bank of China cuyos dividendos

estan creciendo ligeramente).

Es destacable el caso de National Bank of Greece, pues sigue repartiendo dividendos
constantes a pesar de su situacion econémica y deberia imitar el comportamiento de

bancos similares al suyo (portugueses, italianos, espafioles).

El efecto contrario se produce en los bancos britanicos, en los americanos y en los
alemanes, que siguen otorgando los mismos dividendos o los estan incrementando
progresivamente, esto puede estar influido por la mejor situacion macroeconémica que

poseen.

Cabe destacar que las entidades bancarias remuneran a sus accionistas via dividendos o
via plusvalias, por lo que al disminuir su remuneracion via dividendos, es muy posible
que los bancos tengan mayor dificultad para conseguir financiacién estable y es muy
probable que el niumero de accionistas cuyo motivo de inversion sea meramente

especulativo se incremente.

Por otra parte, en el segundo analisis, referido a la financiacion de operaciones de
Project Finance, se observa una tendencia bajista del nimero y cuantia de Project
Finance cerrados entre el afio 2000 y el 2014 en todas las partes del mundo. Esta

disminucion se debe, en buena parte, a las exigencias de liquidez establecidas por
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Basilea Il1, pues las entidades bancarias van a optar por destinar sus fondos de capital a

inversiones mas seguras y mas cortoplacistas.

En definitiva, se va a producir una modificacion en el sistema de financiacion habitual,
sobre todo, de los proyectos de infraestructuras de gran envergadura, evolucionando
nuestro modelo actual de financiacion exclusivamente bancario a otro en el que también
participen inversores institucionales, asimilandose el presente al modelo de financiacion

australiano.

Parece claro que los promotores van a tener que encontrar nuevas vias para financiar
este tipo de proyectos. Una de esas vias puede ser la financiacién mediante el sistema de
Project Bonds. Sin embargo, la acogida este sistema no cuenta de momento con muchos
seguidores en Europa. Por este motivo, la CE y el BEI a través de la Iniciativa 2020-
Project Bond Iniciative estan identificando las condiciones y mecanismos para aportar
una mayor seguridad a los inversores institucionales y que afronten la financiacién de
este tipo de infraestructuras, caracterizadas por la elevada incertidumbre existente al
principio de la vida de la inversion y por la exigencia de cuantiosos desembolsos de

capital.
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